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  چكيده
ن ين مشـكلات تـأم  يتـر از عمـده . است كه با آن روبه رو هستند يلين مساياز مهمتر يكيها، شركت ين ماليمسأله تأم

با آن رو به رو هستند  ياقتصاد يهااست كه بنگاه ييهانهيز ازجمله هزينه مبادله نيهز. است ين ماليتأم يهانهيز هزين يمال
. ح دهنـد يه تـرج يبر بـازار سـرما   ، بازار پول راين ماليتأم يهانهياس با منافع و هزيفعالان بازار در ق يشود برخيو باعث م

     .است يها ضرورشركت ين ماليتأم يهانه مبادله بر روشير هزيتأث يدر خصوص بررس ين، انجام پژوهشيبنابرا
ماري پژوهش بـه روش حـذف   نمونه آ. تابلويي بهره گرفته است يهاها از روش دادهآزمون فرضيه ياين پژوهش برا

انتخـاب شـده    1389تـا  1379هـاي  ورس اوراق بهادار تهران براي سالپذيرفته شده در بهاي و از بين شركت سيستماتيك
برتـأمين مـالي از   ) نـه مبادلـه  ياز هز يبه عنوان شاخص( ها هاي پژوهش حاضر، تحديد دارايي شركتبر اساس يافته. است

هـاي تـامين   نه مبادله بـر روش يدر واقع، هز. ر مثبت دارديو بر تامين مالي از طريق سهام تأث ير معنادار منفيطريق بدهي تأث
  .هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تأثيرگذار استمالي شركت

  تحديد دارايي، اقتصاد هزينه مبادله، تامين مالي :يكليد يهاواژه
  JEL:C33, G30, G32 :يبندطبقه
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  مقدمه
در  ياقتصـاد  هـاي بنگاه ها وپروژه يمال نيله تأمامس
توسعه بخش  ياصل هاياز چالش يكيبه  رياخ هايسال

بـه   دنيشـتاب بخش ـ  يبـرا  يمـانع  جـه يو در نت يخصوص
امر خصوصاً  نيا. شده است ليتبدي كشور رشد اقتصاد

 طيبـا شـرا   ياقتصـاد  هـاي كـه بنگـاه   يكنـون  طيدر شرا
ــكمواجــه و  يركــود ــابان ــأم  ه ــا مشــكل ت  نياغلــب ب

بـه مشـكلات    شياز پ ـ شيرو هسـتند، ب ـ ه ب رو ينگينقد
مي شتريب امر نيا تياهم. افزوده است يديتول يواحدها

-ها، از جمله ضرورتبنگاه يمال نيله تأمامس شود، زيرا

اساسي افزايش توليد  و ياصل يازهاين شياز پ يكو ي ها
بـه   ياقتصـاد  هايبنگاه زيبدون تجه ،در واقع. ملي است
از  يمل ديانتظار داشت كه تول توانينم يكاف يمنابع مال
خـود برخـوردار    هـاي تي ـتوسـعه فعال  يبـرا  يتوان كاف

  . باشد
بـه دو بخـش قابـل     ين مالين مشكلات تأميترعمده

بـازار   يسـاختار  يهـا يبخش اول به كاست: م استيتقس
و عمـق كمتـر بـازار     ه مربوط است كـه بـه انـدازه   يسرما
ن يتأم يهاروش يه نسبت به بازار پول، تنوع ناكافيسرما
با  يفعالان اقتصاد يين ناآشناين بازار و همچنيدر ا يمال
 ين مـال يتـأم  يهانهيبخش دوم هم به هز. ن بازار استيا

-نهيز از جمله هزين ين ماليمبادله تأم نهيهز. مربوط است

فعـالان بـازار در    يشـود برخ ـ ياست كه باعـث م ـ  ييها
، بـازار پـول را بـر    ين مـال يتأم يهانهياس با منافع و هزيق

ات ي ـبر اسـاس نظر ، ياز طرف. ح دهنديه ترجيبازار سرما
ان، علـت فقـدان   ي ـگـر از نهادگرا يد يامسون و برخيليو

جهـان   يكپارچه وگسـترده دركشـورها  ي يمال يبازارها
مبادلـه بـالا سـت كـه مطالعـات       يهـا نهيسوم، وجود هز

  .كنديد مييران تأيكشور ا ين نظر را برايا ]5[ رناني
هـاي متفـاوتي را بـراي    پـردازان مـالي راهكـار   نظريه
چ كدام نقش ياند، اما ههاي مالي ارائه دادهگيريتصميم

 يهــامبادلــه را در انتخــاب روش يهــانــهيت هزيــو اهم
مثال، موديگليـاني و   ياند؛ برادر نظر نگرفته ين ماليتأم
اولين كساني بودند كه به طور سنتي مطالعات  ]15[1ميلر

آنهـا  . خود را در خصوص ساختار سرمايه انجـام دادنـد  
عـدم  نظريه خود را بـا ايـن فـروض مطـرح كردنـد كـه       

 تقــارن اطلاعــات بــين عوامــل اقتصــادي وجــود نــدارد،
هـاي مبادلـه نـاچيزي در    شود و هزينهمالياتي گرفته نمي

بـه طـور كلـي، تئـوري     . ]13[بازار سـرمايه وجـود دارد   
كننـد كـه   ز، فرض مـي يتجارت ن يستايا يسنتي و تئور

اي كه با تغييـر سـاختار سـرمايه    ها هيچ هزينه مبادلهبنگاه
ن اساس، در غياب هزينـه  يبر ا. آنها مرتبط باشد، ندارند

مبادله و مقررات دولتي، سـاختار سـرمايه بنگـاه و شـيوه     
هـاي  مام هماهنگيتأمين مالي آن اهميتي ندارد؛ يعني، ت

لازم براي تأمين وجوه مـورد نيـاز بنگـاه را سـاز و كـار      
توانـد در نـرخ   لـذا، هـر بنگـاه مـي    . دهدقيمت انجام مي

رايج بازار، نيازش را آزادانه مرتفع كنـد، امـا بـا معرفـي     
هزينه مبادله، پيش بيني اين فرضـيه بـراي دنيـاي واقعـي     

  . شوددار و نامرتبط ميخدشه
، بيــنش ]22[ 2يــد دارايــي ويليامســونرويكــرد تحد

هاي مالي مختلـف ارائـه   مهمي را در استفاده از مكانسيم
هـاي تـأمين مـالي    براساس اين رويكـرد، روش . كندمي

بايد به عنوان ساختارهاي سازماندهي جايگزين در نظـر  
ن يتـأم  يهـا وهينه مبادله در انتخـاب ش ـ يهز. گرفته شوند

-به كمينـه كـردن هزينـه    ر گذار است، با توجهيتأث يمال

تـأمين  (هاي مبادله انتخاب بين ساختارهاي سـازماندهي  
-يژگ ـيبستگي زيادي به و) مالي از طريق بدهي و سهام

ــا ــي يه ــه دارد داراي ــاي تحــت معامل ــع، . ]21[ه در واق
ــتحد ــوان شاخص ــ يــيد داراي ــه عن ــه، ياز هز يب ــه مبادل ن

ــل ــرياصــ ــل در توضـــ ـيتــ ــين عامــ ــاوهيح شــ  يهــ
ــازمانده ــاروش(يس ــأم يه ــاليت ــت) ين م ــر . اس از نظ

                                                            
1.Modigiliani 
2.Willamson 
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ويليامســون، تــأمين مــالي از طريــق بــدهي بــراي زمــاني 
مناســب اســت كــه تحديــد دارايــي كــم و هنگــامي كــه 

يابـد، تـأمين مـالي از طريـق     تحديد دارايي افـزايش مـي  
 ياقتصـاد  يهـا ا شـركت ي ـسهام مناسب تر اسـت، امـا آ  

-ين مهم را در نظـر م ـ يخود ا ين ماليتأم يز برايران نيا
ن يتـأم  يهـا در انتخـاب روش  يگـر يا عوامـل د يرند يگ
  . ر گذار استيها تأثشركت يمال

بنابراين، در اين پـژوهش سـعي شـده اسـت كـه بـه       
آيا زماني كـه تحديـد   : آزمون فرضيه فوق پرداخته شود

 يابــد، تــأمين مــالي از طريــق ســهاممــيدارايــي افــزايش 
يابـد،  افزايش و زماني كـه تحديـد دارايـي كـاهش مـي     

ن ي ـا يو بـرا  يابد؟تأمين مالي از طريق بدهي افزايش مي
بورس اوراق بهادار تهـران   يهاشركت يهاكار از داده

  .استفاده شده است
  
  نظري مباني
 نه مبادلهيهزاقتصاد  يريگشكل

زم يت، به اقتصاددانان الهـام كردكـه مكـان   يآدام اسم
تجـارت   م كـار و يتواند با تقسيم يا دست نامرئيمت يق

تواند يمبادله م م كار ويز تقسين و جوامع مرتبط باشد در
از گذشـت دو   پـس . از گردش ثروت مشتق شده باشـد 

نكه، كار يا يراً اقتصاددانان به بررسيقرن از آن زمان، اخ
-نهينكه هزياند، و انه بر است پرداختهيمت هزيزم قيمكان

نـد  يفرآ. تواند مانع گسترش ثـروت شـود  يمبادله م يها
اهل فن كنـد   يبرا ]10[ام ساده رونالد كوزين پيدرك ا
  . ]4[آن كندتر ينش چارچوبيشرفت بيپ بود و

. ه مبادلـه اسـتوار اسـت   ي ـبشر بـر پا  ياجتماع يزندگ
ش يدهد تـا از منـافع افـزا   ين امكان را ميمبادله به آنان ا

 .]5[بهره ببرند –م كار است ياز تقس يكه ناش – يبازده
توان گفـت كـه افـراد بـا     يم ،يار كليك مفهوم بسيدر 

م يك تصـم يف مجدد حقوق، به گرفتن يا تعري مبادله و

. نـد ينمايم ـ اقـدام  )يا عمومي يخواه خصوص (ياقتصاد
ل بـه  يكه ما يكس لازم است ،بازار انجام مبادله در يبرا

انجـام   يدا شـود؛ مـذاكرات  ي ـاست پ يان مبادلهيانجام چن
نان ياطم يلازم برا يهايرد، قرارداد بسته شود، بررسيگ

توافــق . ]4[رآنيرد و نظــايــط قــرار داد انجــام گياز شــرا
دارد كـه هـر    ييهـا نـه يبـه هز  يز بسـتگ ين قرارداد نيطرف

كـه   يتحقق كامـل حقـوق   يبرا كنديم ينيبشيطرف پ
ن يا. د متحمل شوديبا ،براساس قرار داد متعلق به اوست

تحقق  ياست كه برا يا ارزشيمت ياز ق يجدا ها،نهيهز
   .]5[بدل شود د رد ويمبادله با يشكل

نه بودن مبادله باعـث شـد   يهزتوجه اقتصاددانان به پر
ــكــه آنهــا روش جد ــرا يدي ــتحل يرا ب  يهــادهيــل پدي

كــه ازآن بــه عنــوان  يابــه گونــه ارائــه كننــد؛ ياقتصــاد
نه يافت اقتصاد هزيره. برندينام م "نه مبادلهياقتصاد هز"

ر فـروض  ينه مبـادلات را بـه سـا   يمبادله، فرض وجود هز
بـر آن   ين كـار سـع  ي ـكند و با اياقتصاد مرسوم اضافه م

را بـا   ي، مشـكلات اقتصـاد  يل ـيتكم يدارد كه بـا نگـاه  
ر ي ـتوجه به كمبود اطلاعات موجود در بازار و مـوارد غ 

كـرد  ين رويا ،نيبنابرا. ديجست وجو نما ينيش بيقابل پ
ر يبت بـه سـا  تر نس يواقع يدگاهيك روش ديتواند  يم

ن ي ـبـه ا  ياريهرچنـد انتقـادات بس ـ   ؛ها داشته باشدهينظر
   .]7[كرد وارد استيرو
  

  نه مبادلهيم هزيمفاه
 .ان شـده اسـت  ي ـنـه مبادلـه ب  ياز هز يف متفاوتيتعار

را  يقدرتمنـد  يمفهـوم  يهاف مذكور اغلب جنبهيتعار
رفتـه  ياسـتاندارد پذ  ياتينه عمليكنند؛ اما به زم يعرضه م
  .اندك نشدهينزد اديشده، ز
نـه كسـب اطلاعـات    يرنـده هز ينه مبادلـه در برگ يهز
كـه   يخـدمت  كـالا و  تي ـفيدار وكيخر ه فروشنده،ردربا

عقـد قـرارداد و نظـارت بـر      يهـا نـه يشـود، هز يمبادله م
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مربوط  يهانهياز همه مهمتر، هز گر، ويدعملكرد طرف 
 ن حقـوق ي ـن اعمـال ا يتضم ت ويف حقوق مالكيبه تعر
  .]5[است

مبادلــه،  يهــانــهيتــوان گفــت كــه هزيمــ ،نيبنــابرا
شـود،  ينسبت به آنچه مبادله م ـ(كسب اطلاع  يها نهيهز

ــرا ــهي، هز)ط قــرارداديش ــان ــه زنـ ـ  يه ــذاكره چان ، يم
 يآن، بـرا  يت و اجـرا ي ـن حقـوق مالك يتضم يها نهيهز

نعـت از  امم يهـا نـه يا هزي ـمنفعت بردن از مبادله است و 
ند مبادلـه  ياست كه قرار نبوده در فرآ ييهانهيل هزيتحم

تـاً در مجمـوع   يل شـود، امـا نها  ي ـبر مبادله كنندگان تحم
هـا  نـه ين هزي ـا ،البتـه . افتـه اسـت  يآنها، نمـود   يهانهيهز

در جامعــه  يخصوصــ يمات اقتصــاديبرخاســته از تصــم
هــر  ياجــرا يهــانــهيكــه منــافع و هز يماتي؛ تصــماســت
 -گـران ينـه د و -رنـده يم گيم فقـط بـر خـود تصـم    يتصم
   .]7[شوديل ميتحم

  
  امسونيليدگاه ويد ازنه مبادله يهز

ف يامسون، توجه به تعريليشه ويدرك بهتر اند يبرا
راهگشاست كه بـه اعتقـاد    يكردياز علم اقتصاد رو يو
 معتقد است يو. مورد توجه قرار دهد ديبا ن علمي، ايو
ك علـم  يستم به عنوان يعلم اقتصاد در سراسر قرن ب كه

 1نـز يونـل راب ياز قـول ل  يو .افته اسـت يانتخاب،گسترش 
 يدو جهـت مـواز   ز دري ـكندكـه علـم انتخـاب ن   ينقل م

ه مصرف كننـده و  ينظر :افته است كه عبارتند ازيتكامل 
ــنظر ــاهي ــه در ا ياقتصــاددانان. ه بنگ ــك ــه  ي ــاره مطالع ن ب
در دسـترس بـودن    و يمـت نسـب  يرات قييتغ كنند، بر يم

اقتصاد بدل  2م غالبيپارادابه ده وآن را منابع تمركز كر
  .]25[اندنموده

خود درباره علـم   يم بنديامسون تقسيليو ،تيدر نها
اين تقسيم بندي دو دسـته عمـده   . كنديان مياقتصاد را ب

                                                            
1.Lionel Robbins 
2.Dominant Paradign 

) ارتدكس(علم انتخاب  :ازند شود كه عبارتا شامل مير
بـه اعتقـاد وي، علـم قـرارداد نيـز بـه دو       . و علم قـرارداد 

و نظـم خصوصـي    3شاخه نظم عمـومي اقتصـاد قـانوني    
نيز دو زيرشاخه ديگر  شود كه نظم خصوصيتقسيم مي

هـا  اولين شاخه، بيشـتر تنظـيم انگيـزه    :گرددرا شامل مي
ــوق    ( ــات حق ــارگزار، ادبي ــه ك ــانيزم، نظري طراحــي مك

به ويژه توجـه   4و شاخه دوم، تدبير امور) مالكيت رسمي
   .]25[دهدها را مورد توجه قرار ميبه نظريه شركت

ــه را جزئــي از نظــم    ــه مبادل وي بحــث اقتصــاد هزين
مبادله، نه نه ياقتصاد هز داند و معتقد استمي5خصوصي

ــوان واحــد اساســي تحليــل تلقــي    ــه عن ــه را ب تنهــا مبادل
داندكه نظم را القا مور را ابزاري ميكند، بلكه تدبير ا مي
شود تضادها كاهش يابند و نيل بـه  كند و موجب ميمي

بـه اعتقـاد ويليامسـون،    . ]26[تحقـق يابـد   6منافع متقابـل  
اقتصــاد هزينــه مبادلــه بــه جــاي اقتصــاد مرســوم كــه بــر  
مبادلات ساده بـازار و مكانيسـم قيمـت متمركـز اسـت،      

توجـه   افـراد را مـورد  مبادلات ميان تعـداد محـدودي از   
دهد و بر خلاف اقتصاد مرسوم كه اين مباحـث  قرار مي

كنـد، بـر تصـريح    را در قالب بحث انحصار پيگيري مـي 
نمايد و از روش اثربخشـي هزينـه در   مبادلات تأكيد مي

  .]26[كندتدبير امور استفاده مي
، در هر لحظه از زمان بـه خـاطر فرصـت    اعتقاد اوبه 

شـود كـه   هايي به سازمان تحميـل مـي  طلبي افراد، هزينه
هـايي اسـت كـه در گذشـته     ها ناشي از نقـص اين هزينه

در طراحي سازمان وجـود داشـته   ) هنگام انعقاد قرارداد(
 شود سازدر طراحي هر سازمان سعي مي ،بنابراين. است

وكاري براي سازماندهي امور انتخاب شود كه در آينده 
مان كمتـرين هزينـه را   بـراي سـاز  ) پس ازانعقاد قرارداد(

اين ايده، محور كاري اقتصـاد هزينـة مبادلـه    . ايجاد كند
                                                            
3.Constitutional Economics 
4 .Governance 
5 .Private Ordering 
6 .Mutual Gain 
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از ايـن نظـر، بـا در نظرگـرفتن خطرهـاي صـريح       . است

توان از حجم آنها كاست قراردادها مي فرصت طلبي در
: نخست ،با اين تفاسير .هاي مبادله را كاهش دادو هزينه

ود و مبادلـه  ش ـبا تحليل اقتصادي معرفي ميهزينه مبادله 
كـارآيي  : شـود و دوم به عنوان واحد تحليل پذيرفته مي

 ؛دهـد تخصيصي جاي خود را بـه كـارآيي تطبيقـي مـي    
تخصـيص   ،يعني به جاي اينكـه يـك تخصـيص خـاص    

گيري بهينه منابع تلقي شود و حركت به سوي آن سمت
گيرد كه براي دستيابي به نظر قرار مي ه درشود، اين نكت

-نجام دادن يـك مبادلـه واحـد راه   يك هدف خاص و ا

هاي جايگزيني وجود دارد و براي انجام دادن هر مبادله 
راهي انتخاب مي شود كـه در اوضـاع كنـوني كمتـرين     

در تـدوين  ). يكارآيي تطبيق(هزينه مبادله را داشته باشد
 ،چارچوب كلي، سؤال ديگري كه بايد پاسخ داده شود

رآيي تطبيقـي  ست كـه مفهـوم هزينـه مبادلـه و كـا     ا اين
شود؟ چگونه در عمل استفاده و به اصطلاح عملياتي مي

سـاخت   ،يك راه براي اسـتفاده از مفهـوم هزينـه مبادلـه    
بـر روي سـاير متغيرهـاي     هـا هـا و ارزيـابي اثرآن  شاخص

ــالعكس اســت شــيوه در مقــالات  از ايــن. اقتصــادي و ب
شـيوه  . فارسي و انگليسي متعـددي اسـتفاده شـده اسـت    

گيـري هزينـه مبادلـه،    است كه به جاي انـدازه ديگر اين 
ــوم را در ــن مفه چــارچوب بحــث كــارآيي تطبيقــي   اي

اي است كه ويليامسن در اين شيوه، شيوه. عملياتي كنيم
اقتصــاد هزينــه مبادلــه اتخــاذ نمــوده و ايــن مفهــوم را بــا 

ــذير   ــا ل پ ــيه ابط ــتفاده از فرض ــاززترا"اس ــ يس ض يتبع
بـه طـور    ادامـه در  كـه  ،]8[عملياتي نمـوده اسـت   "زيآم

  .ح داده خواهد شديمفصل توض
  
  زيض آميتبع يسازه ترازيفرض

بنيان نظريه ويليامسـون دربـاره هزينـه مبادلـه برچنـد      
ــت  ــز اس ــيات   :موضــوع متمرك ــادلات خصوص اولاً، مب

، زي ـن يسـازمانده دوم اينكـه، سـاختارهاي    ؛مهمي دارند
هــا نيــز خصوصــيات متفــاوتي دارنــد و اهــداف ســازمان

 يسازمانده يق ساختاريهر مبادله از طر .متفاوت هستند
  .نه را داشته باشدين هزيشود كه كمتريم

  
  مبادلات يژگيو

مبادلات با سـه ويژگـي اساسـي از يكـديگر متمـايز      
محدودشدن دارايي به كاربري خـاص، عـدم   : دنشو مي

   .]9[اطمينان و بسامد مبادلات 
  :عدم اطمينان )الف

ــي   ــه م ــه وضــعيتي گفت ــال رخ دادن  ب ــودكه احتم ش
يعنـي هـيچ توزيـع     رويداد به هيچ وجه مشخص نيسـت؛ 

. هـا در نظرگرفـت  تـوان بـراي خروجـي   احتمالي را نمي
هـاي  مثال، دريك پروژة سرمايه گذاري، بـازدهي  يبرا

ممكن قابل شناسايي است، ولي احتمال وقوع آنها قابـل  
امـا ريسـك مربـوط بـه مـوقعيتي       ،]17[شناسايي نيسـت 

شودكه احتمال وقوع رويداد مشخص و داراي يـك   مي
  .]17[توزيع احتمال معين است

  :بسامد و حجم مبادلات) ب
ويژگي دومي كـه در تجزيـه و تحليـل مبـادلات در     

شـود، بسـامد مبـادلات اسـت؛ بـه معنـاي       نظر گرفته مـي 
با توجـه بـه زيـاد بـودن     . ]17[تكرار همان نوع از معامله

ــراي جلــوگيري ازه  هــاي مكــرر عقــدزينــهمبــادلات، ب
شـودكه مبـادلات دردرون   قرارداد، اين تمايل ايجاد مي

  .بنگاه و از طريق سلسله مراتب انجام شود
  : شدن دارايي به كاربري خاص محدود) ج

هاي انجام گرفته مشاهده شده كـه  در اغلب پژوهش
تئوري اقتصاد هزينه مبادله همچنان به عنوان چـارچوب  

ــراي مطال  ــلط بـ ــاي  تئوريـــك مسـ ــاب مرزهـ ــه انتخـ عـ
سازماندهي انتخـاب و تخصصـي شـدن دارايـي در ايـن      
ــدار شــده    ــوان يــك مفهــوم اساســي پدي ــه عن ــوري ب تئ
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به طور خاص، تخصصي شدن دارايي، يـك  . ]19[است
گيـري دربـاره سـاختن يـا     كليد واژه اصلي براي تصميم

اگر چه مارشال براي اولين بار . هاستخريد در پژوهش
مهارت را در توصيف خـود از  اصطلاح تخصصي شدن 

مواد و فرايندهاي مورد نياز براي مبادلـه اهـداف خـاص    
به كار برد، امـا دربـاره مفهـوم تخصصـي شـدن دارايـي       
ديگر به طور مفصل بحث نشد تا زمـاني كـه در تئـوري    

تـرين  از آن بـه عنـوان مهـم    ]20[هزينه مبادله ويليامسون
دهي سلسله عامل در تعيين و انتخاب ساختارهاي سازمان

از زمـاني كـه ويليامسـون    . مراتب يا بازار نـام بـرده شـد   
اولــين تعريــف خــود از تحديــد دارايــي را ارائــه كــرد،  

ديگر نيز تلاش نمودند تا ايـن مفهـوم    پژوهشگرچندين 
  . را مجدداً تعريف كنند

توانـد بـين   به آن درجـه و ميزانـي كـه دارايـي مـي     "
كنندگان بـديل رد و  هاي مختلف و ميان استفادهاستفاده

بدل شـود، بـدون اينكـه ارزش مولـد آن كاسـته شـود،       
ــه     ــي ب ــدن داراي ــا محــدود ش ــي ي ــد داراي ــة تحدي درج

  .]26["هاي خاص اطلاق مي شودكاربري
بـه   يـي شـدن دارا  به عبارت ديگر، منظور از محدود

ــاربر ــتفاده از  « خــاص يك ــه اس آن درجــه اي اســت ك
ادلـه را محـدود و   دارايي فيزيكي و انساني موجود در مب

پايدار به همان استفادة مشخص شده و كـاربري خـاص   
در مبادله مذكور مي نمايـد و قابليـت توزيـع و اسـتفادة     

   .]7[مجدد را از آن دارايي سلب مي كند

هـا در  تحديد دارايـي بـه ايـن معناسـت كـه دارايـي      
خارج از شركت ارزش كمي دارند و در نتيجـه، درجـه   

  .]18[هايي نزديك به صفر استنقدينگي چنين دارايي
  

  يسازمانده يساختارها
هـايي كـه بـه    دهي از نظر انگيـزه ساختارهاي سازمان

امكـان كنتـرل اداري،    ،دهنـد و همچنـين  كارگزاران مي
نــوع تطبيــق و قــانون قراردادهــاي حــاكم متفاوتنــد و از 

هريــك بــراي انجــام دادن مبــادلات خاصــي  ،رو نيهمــ
سـه   ،، و بنگـاه )بـازار و بنگـاه  (بازار، تركيب . كارآترند

بازار بيشـترين  . هستندنهاد يا سه ساختار عام سازماندهي 
كنــد و بهتــرين انگيــزه را بــراي كــارگزاران ايجــاد مــي 

است و در  هاي خودكارساختار سازماندهي براي تطبيق
كان استفاده از نيروي مديريت در اين ساختار ام ،عوض

و كنترل اداري وجود ندارد و در مواردي كه بـه تطبيـق   
درمقابل، بنگـاه  . ستاناكار ،مبتني بر همكاري نياز است

-با استفاده از قدرت مدير بيشترين قابليت را براي تطبيق

كمترين انگيزه  ،و در عوض هاي مبتني برهمكاري دارد
كنـد وكمتـرين   راهم مـي را براي كارگزاران اقتصادي ف

هـاي  ويژگـي . هاي خودكار داردتوانايي را براي انطباق
. ساير ساختارهاي سازماندهي بينابين بازار و بنگاه اسـت 

براي تعهد  كند كه كدام ساختارها تعيين مياين ويژگي
  .]26[يك مبادله خاص كمترين هزينه را دربردارد

  آن يهايژگيو و يسازماندهانواع ساختار : )1(جدول

  49: 2005امسون، يليو: منبع

  سازماندهي انواع ساختار
  بازار  )تلفيقي(تركيبي  بنگاه  هاي ساختارهاي سازماندهيويژگي

  پر قدرت  )كمتر قوي(متوسط  كم قدرت  هاانگيزه
  كم  متوسط  بسيار  كنترل مديريتي

بنگاه به عنوان محكمه دادرسـي    نظام حقوقي قرارداد
  نهايي

  قانوني  قرار داد به عنوان چارچوب
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ز ي ـكه كوز ن ين مسائل، سؤال اصليحال با توجه به ا
ن اسـت كـه كـدام معـاملات كجـا انجـام       ي ـان كـرد، ا يب
 يضيتبع يو سامانده يقاً در سازگاريشوند و چرا دق يم

 يابتكــارامســون در آنچــه روش يليرنــد؟ ويگيقــرار مــ
ــرا ياوهيخوانــد، شــ يمــ ن يم مبــادلات تــدويتنظــ يرا ب
ــ يبــيكنــد كــه ترك يمــ ــازار و سلســله مراتب درون  ياز ب

نــه يو هز يــيد دارايــرابطــه درجــه تحد. اســت يبنگــاه
 2-2مبـادلات در نمـودار    يمختلف سازمانده يها وهيش

  .م شده استيترس
كمتـر از سـطح   (يـي د داراي ـن تحدييدرجات پا يبرا

݇ଵ  (يهـا وهير ش ـينه انجام مبادلات در بـازار از سـا  يهز 
ن، مبـادلات بـه شـكل    يبنابرا. انجام مبادلات كمتر است

ش درجـه  يج با افـزا يبه تدر. شوديم يسازمانده يبازار
مبادلـه از   ينـه سـازمانده  يهزوଶ݇ଵ݇ن يب ييد دارايتحد
نه انجـام مبادلـه در   يهز يابد، ولييش ميق بازار افزايطر

ر يكمتـر از سـا  ) بي ـترك(بلند مـدت   يادهاقالب قرار د
درجـات   يسـرانجام بـرا  . شوديم يقرارداد يهااشكال

 k(يــيد دارايــبــالاتر تحد >݇ଶ (يانجــام درون بنگــاه 
مبادله  يسازمانده يهاوهير شيمبادلات به صرفه تر از سا

، يـي د داراي ـش درجه تحديبه طور خلاصه، با افزا. است
 يكند مبـادلات بـازار  يجاب مينه مبادله ايهز يابينه يبه

و سپس به مبـادلات درون   يبيج به مبادلات تركيبه تدر
ــارت د. ل شــوديتبــد يبنگــاه ــه عب ــه يوه بهيگــر، شــيب ن

زان محـدود شـدن   ي ـاز م يك مبادلـه، تـابع  ي يسازمانده
 يوه سازماندهيچ شيخاص است و ه يدر كاربر ييدارا

  .نه باشديوجود ندارد كه همواره به
  

مبــادلات بــه  ينــه ســازماندهيهز :)1(نمــودار 
  ييد داراياز درجه تحد يعنوان تابع

284: 1991امسون، يليو: منبع  

ويليامســون معتقــد اســت كــه تــأمين مــالي از طريــق 
بدهي و تأمين مالي از طريق سهام بايد به عنـوان اشـكال   

به . ]22[مختلف ساختار سازماندهي در نظر گرفته شوند
اعتقاد وي، تأمين مالي از طريـق سـهام سـاختاري شـبيه     
ــق بــدهي       ــالي از طري ــأمين م ــب دارد و ت ــله مرات سلس

  .ساختاري شبيه بازار دارد
  

هـاي تـأمين مـالي و تحديـد     رابطه بين روش
  دارايي

ويليامســون بــا اخـــذ ايــده كـــوز و تلفيــق آن بـــا     
هـاي حقـوقي،   هايي از مطالعـات سـازمان و يافتـه    جريان

اي توليـد كـرد كـه محـور آن بـه      محصولي ميـان رشـته  
در ايـن  . مند مفهـوم هزينـه مبادلـه اسـت    كارگيري نظام

ــادلات ــاوتي كــه داراي ويژگــي يرويكــرد، مب هــاي متف
شـوند كـه   اي تراز مـي هستند، با ساختارهاي سازماندهي

هايشان براي انجام مبـادلات بـا   بر حسب هزينه و قابليت
هاي مبادله و به اين ترتيب، هزينهيكديگر، تفاوت دارند 

به عبارت ديگر، با تحليل هزينـه  . شوداقتصادي بهينه مي
شـود كـه هـر مبادلـه بايـد در كـدام       فايده مشـخص مـي  

هــاي در بـين ويژگــي . سـاختار ســازماندهي انجـام شــود  
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ايي يا اختصاصي شـدن دارايـي،   مبادله درجه تحديد دار
ازماندهي هــاي ســتــرين عامــل در توضــيح شــيوهاصــلي

است؛ به اين ترتيب كه با افزايش درجـه محـدود شـدن    
يابـد،  دارايي، امكان استفاده از شرايط بازار كـاهش مـي  

-زيرا امكان انجام مبادلات جايگزين ديگـر از بـين مـي   

به مرور، با افزايش درجـه تحديـد دارايـي، هزينـه     . رود
يابــد و از ميــزان مبــادلات مبادلــه در بــازار افــزايش مــي

به عبارت ديگـر، رابطـه مسـتقيمي ميـان     . شودته ميكاس
درجه تحديد دارايـي در يـك اسـتفاده خـاص و هزينـه      

هرچـه درجـه تحديـد دارايـي بيشـتر      . مبادله وجود دارد
باشد، هزينه مبادله نيز بيشـتر اسـت و هرچـه ايـن درجـه      

ها در انتقال و جا به جايي كمتر و انعطاف پذيري دارايي
بيشتر باشد، هزينه مبادلـه كمتـر    در بين مصارف مختلف

  . ]13[است
هـاي يـك   تحديد دارايي يكي از مهمترين ويژگـي 

معامله است كه به توضيح اسـتراتژي سـازماندهي بنگـاه    
از طرفــي، تحديــد دارايــي هــم در تكــرار  . پــردازدمــي

مبادلات و هم در نااطميناني، كليد ورود اقتصـاد هزينـه   
از همـين رو،  . اسـت  مبادله به تحليـل شـيوه سـازماندهي   

اگر تحديد دارايي صفر باشد، نقش نااطميناني و تكـرار  
ــيوه ســـازماندهي كمرنـــگ      ــادلات در تعيـــين شـ مبـ

اين موضـوع در انتخـاب سـاختار سـرمايه     . ]14[شود مي
كنـد  ويليامسون استدلال مي. ]19[بنگاه بسيار مهم است

كــه حــداقل كــردن هزينــه ســاختار ســازماندهي بايــد از 
هـاي تـأمين   اصلي يك بنگـاه در انتخـاب شـيوه   اهداف 

-بنابراين، چارچوب هزينه مبادلـه نشـان مـي   . مالي باشد

هايي كه درجه تحديد دارايي آنهـا بالاسـت،   دهد بنگاه
در صورت ورشكستگي به دليل اينكـه دارايـي هايشـان    
ارزش وثيقه گذاري كمتري دارد، بيشـتر متحمـل زيـان    

زماني . ]19[يابدزايش ميشوند و هزينه بدهي آنها افمي
ها به راحتي قابل انتقال بـه خـارج از شـركت    كه دارايي

ــه   ــد و هزين ــاييني دارن ــدينگي پ ــاي نيســتند، درجــه نق ه
بنابراين، يك بنگاه بـا  . ]14[برندورشكستگي را بالا مي
مشـهود و يـا خـاص، در    هـاي نـا  بخش بزرگي از دارايي

ق سـهام انجـام   درجه اول بايد تأمين مالي خود را از طري
تواند رفتارهاي فرصت طلبانه دهد، زيرا از اين طريق مي

در اين شرايط، دارندگان سـهام  . مديران را محدود كند
  .]18[كنترل بيشتري بر عملكرد شركت خواهند داشت

انتشار سـهام و   ،رابطه بين تامين مالي از طريق بدهي
ويليامسن توضيح داده شده كه بـه   توسط تحديد دارايي

در ايـن  .طور خلاصـه در شـكل زيـر آورده شـده اسـت     
درجه اي از تحديد دارايي است؛ هزينه اي  kچارچوب 

كه بنگـاه از طريـق بـدهي بـراي تـامين مـالي پـروژه در        
به طور  .نشان داده شده است D(k) با ،kسطح معيني از 

نشـان   E(k)مشابه، هزينه تامين مالي از طريـق سـهام بـا    
كه تحديد دارايي وجـود نـدارد،   زماني . داده شده است

تامين مالي از طريق بدهي كم هزينه تـر از انتشـار سـهام    
است، به اين دليل كه تامين مـالي از طريـق بـدهي يـك     
روش ساده، كم هزينه و ايده آل براي زماني اسـت كـه   

بـا ايـن حـال، هزينـه هـاي      . تحديد دارايي وجود نـدارد 
هـاي  بـه هزينـه  نسـبت  ) در روش بدهي ( ينمبتني بر قوان

زمـاني  . يابنـد نظارت صاحبان سهام سريعتر افـزايش مـي  
يابــد، بــه دليــل اينكــه تحديــد دارايــي افــزايش مــي كــه

هاي اعمـال شـده از طريـق بـدهي دشـوارتر      محدوديت
شود تامين مالي از طريق بدهي به شدت گرانتر مي ،شده

هاي آن از طريق انتشار سهام كـاهش  و در مقابل، هزينه
 *kطور كه در شكل نشان داده شده است همان. ديابمي

 نقطــه اي اســت كــه در آن هزينــه تــامين مــالي بــدهي و
هـايي كـه تحديـد دارايـي     بنگاه. انتشار سهام برابر است

دارند، تامين مالي از طريق بدهي براي آنهـا   *kكمتر از 
 k*هايي كه تحديد دارايي بيشـتر از  كاراتر است و بنگاه
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مالي از طريق انتشار سهام براي آنها كاراتر دارند، تامين 

  . ]19[است
  

هـاي تـامين مـالي و    رابطه بـين روش ): 2(نمودار
  درجه تحديد دارايي

 

  1998ويليامسن :منبع               

  

طور كه گفته شد، تامين مالي از طريق سهام و همان
قدرت كنترل و مـديريتي  بدهي به دليل تنوع در مزايا و 

تواننـد بـه عنـوان سـاختارهاي سـازماندهي      كه دارند مي
 ).250:1990، 1برگلـوف (جايگزين در نظر گرفته شوند 
هـاي معاملـه انتخـاب بـين     با توجه به كمينه كردن هزينه

تـامين مـالي از طريـق بـدهي و     (ساختارهاي سازماندهي
املـه  هاي تحت معبستگي زيادي به ماهيت دارايي) سهام
از نظر ويليامسن، تامين مالي از طريـق بـدهي   . ]21[دارد

براي زماني مناسب است كه تحديد دارايي كم اسـت و  
يابد، تـامين مـالي   هنگامي كه تحديد دارايي افزايش مي

دارايي هـاي يـك بنگـاه    . ازطريق سهام مناسب تر است
بـا  . شو ندبراي توليد نقدينگي در طول زمان استفاده مي

ممكن است مديران بنگـاه ايـن مسـأله را در     ين،وجود ا
انتخاب شيوه تامين مالي بنگاه در نظر نگيرند، زيرا آنهـا  
به دنبال افزايش منافع خود هستند كه به افـزايش هزينـه   

-هاي نيروي كار و كاهش هزينه هاي بنگـاه منجـر مـي   

  .]21[شود

  

                                                            
1 .Berglöf 

  پژوهشپيشينه 
كـارآفريني   "در مقاله خود با عنوان ) 2011( 2راب

 "رويكـــرد اقتصـــاد هزينـــه مبادلـــه: مـــالي و عملكـــرد
دهـد  اي را پيشنهاد ميچارچوب مالي از قبل تعيين شده

هـايي  كه در آن تامين مالي از طريق بدهي بـراي پـروژه  
با تحديد دارايي كمتر و تامين مالي از طريق سود توزيع 

با تحديد دارايي بيشتر مناسب تـر   هايينشده براي پروژه
او اين چارچوب را براي سـاختن مجموعـه اي از   . است
ها را بـا اسـتفاده   هاي جديد به كار بست و فرضيهفرضيه

از داده هــا در نظــر ســنجي بنگــاه كــافمن و بررســي      
هــاي كوچــك و از طريــق هــاي مــالي شــركتصــورت

دسـت آمـده   نتـايج بـه  . معادلات رگرسيون آزمون كرد
هـاي  ها نسبت بدهي خود را با ويژگيشان داد كه بنگاهن

هـا  همچنـين، عملكـرد بنگـاه   . كنندشان تنظيم ميدارايي
زماني كه بدهي و سرمايه آنها بـه طوركامـل بـا تحديـد     
. دارايي شان تنظـيم نيسـت، نتيجـه عكـس گرفتـه اسـت      

نوع شـيوه   دست آمده نشان از اهميت تطبيقهاي بهيافته
  . ويژگي پروژه دارد تامين مالي با

 "در مقالــه خــود بــا عنــوان ) 2013( 3كلــين مانــدلي
مطالعـه   :يـي دارا يژگ ـيق سـهام و و ي ـاز طر ين مـال يتـأم 

ر يتـأث  يبـه بررس ـ  "يد محصولات كشاورزيتول يمورد
كشــاورزان  ين مــاليتــأم يهــابــر روش يــيد دارايــتحد

ــد ــا داده. پرداختنـ ــاآنهـ ــود را از  يهـ ــركت  99خـ شـ
در  يد محصـولات كشـاورز  ي ـتولع يدر صـنا  يخصوص

ه به دست آوردند و يانوسيكا و انگلستان و اقيشمال آمر
. هـا را آزمـون كردنـد   هيت فرض ـيبا استفاده از مدل پروب

د ي ـكـه تحد  يزمـان دهـد  ينشـان م ـ  پـژوهش  يافته هـا ي
ق ســهام يــاز طر ين مــاليابــد تــأمييش مــيافــزا يــيدارا

                                                            
2 .Robb 
3  .  Mondelli & Klein 
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ن يابد تأمييم كاهش ييد دارايكه تحد يش و زمانيافزا
   .ابدييم كاهش يق بدهياز طر يمال

ــان  ــانيال و م ــوان   ) 2010( 1س ــا عن ــود ب ــه خ در مقال
-تحديد دارايي، اطلاعات نامتقارن و تامين مالي بنگـاه "

رابطــه بــين ســاختار مــالي اوليــه را بــا دو  "هــاي جديــد
ــات    ــي و اطلاع ــد داراي ــي، تحدي ــدي؛ يعن ويژگــي كلي

سنجي بنگاه كافمن از كسب نامتقارن، با استفاده از نظر 
آنهـا  . و كارهاي جديد به روش لاجيت بررسي كردنـد 

دريافتند زماني كه تحديد دارايـي انسـاني ماننـد تجربـه     
كارآفرين در راه اندازي كسب و كار بالاست، احتمـال  

آورده كـارآفرين،  ( 2بيشتري دارد كـه از سـهام داخلـي   
اسـتفاده   براي تامين مالي عمليات خود) دوستان و فاميل

كننــد و زمــاني كــه تحديــد دارايــي فيزيكــي، مثــل نــام 
 3تجاري يا تجهيزات خاص بالاسـت، از سـهام خـارجي   

هـا بـا درجـه    بـراي راه انـدازي بنگـاه   . كننـد استفاده مـي 
هـاي  هـاي بانـك  تحديد دارايي پـايين نيـز از طريـق وام   

همچنـين،   .شـود  عمـل مـي   4خارجي و كارت اعتبـاري 
هـا زمـاني كـه عـدم     ي راه اندازي بنگاهآنها دريافتند برا
بالاست بيشتراز طريق وام از دوستان و  5تقارن اطلاعاتي

بـرعكس، زمـاني كـه تقـارن     . شـود فاميل تامين مالي مي
اطلاعــاتي وجــود دارد، از طريــق وام از بانــك هــا و     

   .شودانجام مي گذاري مشترك تامين ماليسرمايه
  

  روش پژوهش
  هاي پژوهشفرضيه

) نـه مبادلـه   ياز هز يبه عنوان شاخص( ييدارا تحديد
رفتـه شـده   يپذ يهاشركت يق بدهياز طر ين ماليبر تأم

  .در بورس اوراق بهادار تهران اثر دارد

                                                            
1.Mann 
2.Internal Equity 
3.External  Equity 
4.Credit Card Debt 
5.Information Asymmetry 

) نـه مبادلـه   ياز هز يبه عنوان شاخص( ييد دارايتحد
رفتـه شـده   يپذ يهـا ق سهام شركتياز طر ين ماليبر تأم

  .اثر داردبهادار تهران  در بورس اوراق
  

  جامعه آماري و نحوه گردآوري اطلاعات
هـاي پذيرفتـه   جامعه آماري پژوهش حاضر، شركت

ــت    ــران اس ــادار ته ــورس اوراق به ــده در ب ــن . ش در اي
هـاي پيوسـت   هـاي مـالي و يادداشـت   ، صـورت پژوهش

هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق     مربوط به شـركت 
سـال مـالي   بهادار تهران براي يك دوره يـازده سـاله، از   

همچنين، از اطلاعات . بررسي شده است 1389تا  1379
، شامل تامين مالي انجام گرفته از محـل  1379سال مالي 

بدهي و انتشار سهام، استفاده شده تـا تـاثير آن در بـازده    
، پـژوهش در ايـن  . انـدازه گيـري شـود    1379سال مالي 

شـركتي اسـت كـه داراي    117نمونه آمـاري متشـكل از   
  :زير است هايويژگي

هـاي واسـطه گـري و سـرمايه گـذاري      جزو شركت
 .نباشند

طي دوره مورد بررسـي حـداقل يـك بـار اقـدام بـه       
 .صدور سهام و استقراض كرده باشند

اطلاعات مورد نياز شـركت در دوره مـورد بررسـي    
 .موجود باشد

  .سال مالي آنها به پايان اسفند ماه ختم شود
  

  مدل و متغيرهاي پژوهش
ر يتـأث  يبررس ـ يح داده شد، برايكه توضهمان طور 

و سـهام از   يق بـده ي ـاز طر ين مـال ينه مبادله بر تـأم يهز
يـك راه  . نـه مبادلـه اسـتفاده شـد    يچارچوب اقتصـاد هز 

ها و ساخت شاخص ،براي استفاده از مفهوم هزينه مبادله
ــادي و     ــاي اقتص ــاير متغيره ــر روي س ــرآن ب ــابي اث ارزي

-كه به جاي انـدازه  شيوه ديگر اين است. بالعكس است

چـارچوب بحـث    گيري هزينه مبادله، ايـن مفهـوم را در  
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اي اسـت  اين شيوه، شيوه. كارآيي تطبيقي عملياتي كنيم

ن در اقتصاد هزينه مبادله اتخاذ نموده و اين وكه ويليامس
ــيه    ــتفاده از فرض ــا اس ــوم را ب ــاززترا"مفه ــ يس ض يتبع

  .تعملياتي نموده اس"زيآم
 يهــــايژگــــيمبــــادلات ون چــــارچوب، يــــدر ا
خود را ) ييد داراي، تحدينانيتكرار مبادله، نااطم(خاص

 ــ   ــه هم ــه ب ــا توج ــه ب ــد ك ــين ويدارن ــا از طريژگ ــه ق ي
نـه را  ين هزيشوند كه كمتـر يم يسازمانده ييساختارها

ــند ــته باش ــاروش .داش ــأم يه ــاليت ــن ين م ــوان ي ــه عن ز ب
ــاختارها ــازمانده يس ــا يس ــر يكــدين يگزيج گر در نظ
ن عامــل در يتــريان، اصــليــن ميــدر ا. شــونديگرفتــه مــ

در . اسـت  يـي د دارايتحد ين ماليتأم يهاانتخاب روش
ش و ينـه مبادلـه افـزا   يهز يـي د دارايش تحديواقع، با افزا

ــأم(يمبــادلات درون بنگــاه ) ق ســهاميــاز طر ين مــاليت
 يبررس ين پژوهش برايدر ا. ابد و بالعكسييش ميافزا
و  يبـده (ين مـال يتـأم  ياه ـنـه مبادلـه بـر روش   ير هزيتأث

  .]8[استفاده شده است) 1-3( ياضياز مدل ر) سهام
ܻ ൌ ଴ߚ ൅ ݐ݁ݏݏܣଵߚ ݕݐ݅ܿ݅݌ܿ݁݌ܵ

൅ ଶܺଶߚ ൅ ଷܺଷߚ
൅ ସܺସߚ ൅  ௜ߝ

)4-1( 

از (ين مـال يدهنـده تـأم  نشـان  Yن پـژوهش  ي ـكه در ا
د ي ـتحد( Asset Specpicityو ) يق سهام و بـده يطر
 ،x4  نه مبادله اسـت و ياز هز يبه عنوان شاخص) ييدارا
x3، x2و حجــم فــروش بــه  يانــدازه شــركت، ســودآور

ن مـدل  ي ـاسـتفاده شـده در ا   يحيتوض ـ يرهـا يعنوان متغ
  . هستند

، يـي د داراي ـش تحديكه ذكر شد، با افـزا  همان طور
 يابـد و مبـادلات درون بنگـاه   ييش مينه مبادله افزايهز

مثبـت بـر   ر يتـأث  ييد دارايدر واقع، تحد. شونديانجام م
د ي ـش تحديبا افـزا  يعنيق سهام دارد؛ ياز طر ين ماليتأم
ابد و با ييش ميز افزايق سهام نياز طر ين ماليتأم ييدارا

  . ابدييش ميافزا يق بدهياز طر ين ماليكاهش آن تأم

اندازه شركت يك عامل تعيين كننده در نوع تـأمين  
ــت  ــالي اس ــركت. م ــارن   ش ــدم تق ــاي كوچــك از ع ه
برنـد و تـأمين مـالي خـارجي     شتري رنج مـي اطلاعاتي بي

از طرفـي، بـه دليـل اينكـه     . ]2[براي آنهـا گرانتـر اسـت   
ها متنوع تر بوده و ريسك عـدم  هاي اين شركتفعاليت

تر است، تأمين مـالي از طريـق   ينيپرداخت بدهي آنها پا
ن، انـدازه شـركت   يبنابرا. تر استبدهي براي آنها ارزان

ر مثبـت بـر   يق سهام و تأثياز طر ين ماليبر تأم ير منفيتأث
  .دارد يق بدهياز طر ين ماليتأم

 هايي كه از لحـاظ حجـم فـروش   در بورس، شركت
ــي ( ــد  خــواه از لحــاظ داراي ــا و خــواه از لحــاظ درآم ه

؛ ]3[كننـد بزرگترند، بيشـتر بـه بـدهي اتكـا مـي     ) فروش
ق ي ـاز طر ين مـال ير مثبت بـر تـأم  يحجم فروش تأث يعني

ق ي ـاز طر ين ماليش حجم فروش تأميابا افز. دارد يبده
  .شود و بالعكسيشتر ميب يبده

ن ياسـت كـه بـر تـأم     يز از جمله عواملين يسودآور
ــال ــأث يم در  يكــه ســودآور يهنگــام. ر گــذار اســتيت

-يشـتر م ـ يز بيل به انتشار سهام نيرود تمايبالا م يشركت
. ابـد ييش ميق انتشار سهام افزاياز طر ين ماليشود و تأم

ر يق سـهام تـأث  ي ـاز طر ين ماليبر تأم يواقع، سودآوردر 
ــأم  ــر ت ــاليمثبــت و ب ــاز طر ين م ــدهي ــأث يق ب ــيت  ير منف

 . ]2[دارد

هاي بسط يافته مورد استفاده در ايـن  ت، مدليدر نها
مطالعه بر اساس مباني نظري و با ورود متغيرهاي كنترلي 

  :به صورت زير قابل تعريف است
∆debt ൌ ଴ߙ ൅ ܩܰܣ଴ܶߚ ൅ ܩܰܣܶܰܫଵߚ ൅
ܧܼܫଵܵߚ ൅ ܧܮܣଶܵߚ ൅ ܨସܴܱܲߚ ൅        )௜    )4-2ߝ

∆equity ൌ ଴ߙ ൅ ܩܰܣ଴ܶߚ ൅ ܩܰܣܶܰܫଵߚ ൅
ܧܼܫଵܵߚ ൅ ܧܮܣଶܵߚ ൅ ܨସܴܱܲߚ ൅       )௜    )4-3ߝ

در اين مدل هـا بـراي انـدازه گيـري درجـه تحديـد       
ــزات،   ــين آلات، تجهيـ ــري ماشـ دارايـــي از ارزش دفتـ

و دانــش فنــي ) هــاي ثابــت مشــهود دارايــي(ســاختمان 
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-دارايـي (خاص، نام تجاري، حق الامتيازهـا و سـرقفلي   

در جـدول زيـر   . شـود اسـتفاده مـي  ) هاي ثابت نامشهود
ــدازه گيــري آنهــا آورده شــده ســاير متغيرهــا و روش ان

  . است
  

  آنهاگيري متغيرهاي پژوهش و معيارهاي اندازه: )2(جدول 

  منبع گيرياندازهمعيار علامت  متغيير نوع

  وابسته
تامين مالي از 
  طريق بدهي

نسبت خالص وجه نقد حاصل از استقراض به ارزش 
  هاييكل دارا يدفتر

  )1386(ابزري

  وابسته
تامين مالي از 
  ∆equity  طريق سهام

نسبت خالص وجه نقد حاصل از فروش سهام به 
  هاييكل دارا يارزش دفتر

  )1386(ابزري

 Asset  تحديد دارايي  يحيتوض
specifity 

  هاي ثابت مشهود به ارزش دفتري كل دارايي

  هادارايي
  )2011(راب

 Asset  تحديد دارايي  يحيتوض
specifity 

نامشهود به ارزش دفتري كل دارايي هاي ثابت 
  هادارايي

  )2011(راب

  Sale  حجم فروش  يحيتوض
ارزش دفتري كل  ارزش دفتري فروش خالص به

  دارايي ها
 گوني و
  )2011(همكاران

گوني و  هاتي تقسيم برارزش دفتري كل داراييسود عمليا  سود اوري  يحيتوض
  )2011(همكاران

  )2008(لوسيوت  هاريتم طبيعي ارزش دفتري كل داراييلگا Size  اندازه  يحيتوض

  هاي پژوهشيافته: مأخذ

  هانتايج تخمين و ابزار تجزيه و تحليل داده
هـــاي تـــابلويي يكـــي از موضـــوعات    روش داده

كاربردي در اقتصاد سنجي است، زيرا محيط بسيار غني 
هاي بـرآورد  از اطلاعات را براي گسترش دادن تكنيك

در . دهـد قـرار مـي   پژوهشـگر و نتايج نظـري در اختيـار   
براي يك مقطـع  هاي تابلويي واحد اقتصادي روش داده

-طي زمان بررسي و سنجش مي) بنگاه، خانوار، كشور(

هـاي تـابلويي داراي ابعـاد    بـه عبـارت ديگـر، داده   . شود
هـاي تـابلويي   روش داده. و زماني است) مكاني(فضايي

مشتمل بر سه نـوع تخمـين بـين گـروه، درون گـروه يـا       
) RE(تصادفي يهاي اثرهاو تخمين )FE(ثابت ياثرها

ــت ــيندر تخ. اس ــيون روي   م ــروه، رگرس ــين گ ــاي ب ه
هاست و معمولاً براي تخمين ضرايب بلند مدت ميانگين

هــاي درون در تخمــين. شــوداز ايــن روش اســتفاده مــي
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شـود و تنهـا   بعـد زمـان در نظـر گرفتـه مـي     ) FE(گروه 
كه مختص هر يك از مقـاطع اسـت، بـه عنـوان      يياثرها
 يرهـا در تخمـين اث . گـردد انفـرادي منظـور مـي    ياثرها

شود كه عرض از مبدأ داراي توزيـع  تصادفي، فرض مي
در ايــن روش . مشــتركي بــا ميــانگين و واريــانس اســت

انفرادي واحدها در  يشود و اثرهاعامل زمان منظور مي
ــاي     ــوان متغييره ــه عن ــه ب ــور جداگان ــه ط ــان ب ــول زم ط

  .شوندتوضيحي وارد مدل مي
رت هاي پژوهش حاضر به صوبا توجه به اينكه داده 

هـاي  هـا از روش داده تركيبي است، براي آزمون فرضيه
اسـتفاده شـده    12STATAتركيبي به وسـيله نـرم افـزار   

ــراي تشــخيص داده. اســت ــابلويي و دادهب ــاي ت ــاي ه ه
-p اگـر مقـدار  . شودليمر استفاده مي fتلفيقي از آزمون 

value   باشـد، از روش داده  5/0محاسبه شده كمتـر از-

در ايـن پـژوهش مقـدار    . شـود استفاده مـي هاي تابلويي 
همچنين، . محاسبه شده است 5/0آماره مذكور كمتر از 

 يتصـادفي از روش اثرهـا   يبراي تشخيص روش اثرهـا 
-pشود؛ اگـر مقـدار   ثابت از آزمون هاسمن استفاده مي

value  ثابــت  يباشــد، از روش اثرهــا 5/0آن كمتــر از

  .]12[شوداستفاده مي
هاي تركيبـي بايـد انجـام    ر دادهآزمون ديگري كه د

ــانس ناهمســاني اســت   ــون واري اگــر روش . شــود، آزم
ثابت تاييد شود، از آزمون بـروش پيگـان بـراي     ياثرها

شـود، و اگـر   تشخيص واريانس ناهمسـاني اسـتفاده مـي   
اسـتفاده   LRتصادفي تاييد شد، از آزمون  يروش اثرها

بـا  از آنجا كه پـژوهش حاضـر از نـوع تلفيقـي     . شودمي
ثابت تشخيص داده شده اسـت، بـراي تشـخيص     ياثرها

-واريانس ناهمساني از آزمون بروش پيگان استفاده مـي 

بنـابراين،  . شـود شود كه واريـانس ناهمسـاني تاييـد مـي    
ثابـت بـا فـرض وجـود واريـانس       يروش تخمين اثرهـا 

هـاي فـوق بـه طـور     نتـايج آزمـون   .]12[ناهمساني است
  :خلاصه در جداول زير آمده است

  
 نيهاي شناختي بـراي مـدل تـأم   نتايج آزمون

  يق بدهياز طر يمال
 يانس ناهمسـان ي ـمـر، هاسـمن و وار  يج آزمـون ل ينتا
بــه طــور خلاصــه در  ياز بــده ين مــاليمــدل تــأم يبــرا

  :جدول آورده شده است
  

  يبدهق ياز طر ين ماليمدل تأم يبرا يشناخت يهازمونآج يانت): 3(جدول

  جهينت  p‐value  مقدار اماره  آماره آزمون
  دييتا  00/0  56/10  ليمر fآماره 

  دييتا  00/0  41/40  آماره هاسمن
  دييتا  00/0  3/2  آماره آزمون بروش پيگان

  پژوهش يهاافتهي :منبع

هاي تابلويي نتايج موجود در جدول فوق روش داده
نتايج اين جـدول نيـز تخمـين بـه روش     . كندرا تأييد مي

از آنجا كه مـدل در  . كندثابت بودن را تأييد مي ياثرها
ثابــت اســت، بــراي  يهــاي تــابلويي بــا اثرهــاقالـب داده 

پيگـان  -تشخيص واريانس ناهمسـاني از آزمـون بـروش   

محاسبه شـده   p‐valueچون مقدار . استفاده شده است
شـود،  أييد مـي است، واريانس ناهمساني ت 05/0كمتر از 

ثابت بـا فـرض وجـود     يلذا براي تخمين از روش اثرها
  .شودواريانس ناهمساني استفاده مي
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    يق بدهياز طر ين ماليمدل تأم ين برايج تخمينتا

  نتايج تخمين بررسي اثر تحديد دارايي بر تأمين مالي از طريق بدهي): 4(جدول

  خطاي استاندارد  معناداري tآماره   ضريب  متغير
  07/0  تاييد  01/0  -18/0  مشهود يدارايي ها
  016/0  تاييد  00/0  -26/0  هاي نامشهوددارايي

  003/0  تاييد  00/0  -025/0  فروش
  007/0  تاييد  00/0  28/0  اندازه

  03/0  تاييد  03/0  ‐066/0  سود آوري
 هاي پژوهشيافته: منبع

ضـرايب كمتـر    ،p‐valueدر اينجا نيز چون مقدار 
ــاداري ضــرايب در ســطح اطم  05/0از  ــان ياســت، معن ن
  .شودتاييد مي 95/0

  
ن يب مدل تأمير ضرايه اول و تفسيفرض يبررس
  يق بدهياز طر يمال

ن پــژوهش، يــج بــرآورد شــده در ايبــا توجــه بــه نتــا
ن يشـود؛ بـد  يرد نم ـ% 95نـان  يه اول در سطح اطميفرض
نـه  ياز هز يبـه عنـوان شاخص ـ  ( يـي د داراي ـكـه تحد  معنا

. دارد يق بـده ي ـاز طر ين مـال يبر تأم ير منفيتأث) مبادله 
مشـهود نسـبت بـه ارزش     يهـا ييدارا ياگر ارزش دفتر

ن يابـد، تـأم  يش يك واحـد افـزا  ي ـهـا  ييكل دارا يدفتر
  .ابدييكاهش م18/0 يق بدهياز طر يمال

ك يها ييدارانامشهود نسبت به كل  يهايياگر دارا
 26/0يق بـده ي ـاز طر ين مـال يابـد، تـأم  يش يواحد افـزا 
  .ابدييكاهش م

وارد شده در مدل شامل اندازه،  يحيتوض يرهايمتغ
نـان  يز در سطح اطميو حجم فروش شركت ن يسودآور

  .دارند يق بدهياز طر ين ماليبر تأم ير معناداريتأث 95%
ك ي ـشـركت   يهـا يـي كـل دارا  ياگر ارزش دفتـر 

 28/0 يق بـده ي ـاز طر ين مـال يابد، تـأم يش يافزادرصد 
ك واحــد يــبنگــاه  ياگــر ســودآور. ابــدييش مــيافــزا
كـاهش   06/0 يق بـده ي ـاز طر ين ماليابد، تأميش يافزا
  .ابدييم

كل  يفروش به ارزش دفتر ياگر نسبت ارزش دفتر
ش يك واحـد افـزا  ي ـ) حجم فـروش  ( بنگاه يهاييدارا
  .ابدييكاهش م 025/0 يق بدهياز طر ين ماليابد، تأمي

  
ن يهاي شناختي بـراي مـدل تـأم   نتايج آزمون

  ق سهامياز طر يمال
بـه طـور خلاصـه    ) 2(ليمر براي مدل  fنتايج آزمون 

  :در جدول زير آورده شده است
  ق سهامياز طر ين ماليمدل تأم يشناخت يهاآزمون): 5(جدول

  جهينت  p‐value  مقدار اماره  آماره آزمون
  دييتا  00/0  26/2  ليمر fآماره 

  دييتا  00/0  86/284  آماره هاسمن
  دييتا  00/0  5/1  آمارهĤزمون بروش پيگان

  پژوهش يهاافتهي: منبع
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هاي تابلويي نتايج موجود در جدول فوق روش داده
تخمـين بـه روش   نتايج اين جـدول نيـز   . كندرا تأييد مي

از آنجا كه مـدل در  . كندثابت بودن را تأييد مي ياثرها
ثابــت اســت، بــراي  يهــاي تــابلويي بــا اثرهــاقالـب داده 

پيگـان  -تشخيص واريانس ناهمسـاني از آزمـون بـروش   
محاسـبه شـده    p-valueچون مقدار . استفاده شده است

شـود،  است، واريانس ناهمساني تأييد مـي  05/0كمتر از 
ثابت بـا فـرض وجـود     ياي تخمين از روش اثرهالذا بر

  .شودواريانس ناهمساني استفاده مي
  

 ـاز طر ين ماليمدل تأم ينتايج تخمين برا ق ي
  سهام

هاي شـناختي، در نهايـت نتـايج    پس از انجام آزمون
هـاي معرفـي شـده فـوق بـه روش حـداقل       تخمين مـدل 

  :به شرح جداول زير است)GLS(مربعات تعميم يافته 

  نتايج تخمين بررسي اثر تحديد دارايي بر تأمين مالي از طريق سهام): 6(جدول 
  خطاي استاندارد  معناداري tآماره   ضريب  متغير

  022/0  تاييد  01/0  078/0  مشهود يدارايي ها
  005/0  تاييد  00/0  023/0  هاي نامشهوددارايي
  001/0  رد  23/0  -002/0  فروش 
  08/0  رد  64/0  008/0  اندازه 

  001/0  تاييد  00/0  54/0  سود آوري
  هاي پژوهشيافته: منبع

ــدار    ــه مق ــا ك ــر از   ،p-valueاز آنج ــرايب كمت ض
نـــان ياســـت، معنـــاداري ضـــرايب در ســـطح اطم05/0
   .شودتأييد مي95/0

  
ن يب مدل تأمير ضرايه دوم و تفسيفرض يبررس
  ق سهامياز طر يمال

ن پــژوهش، يــج بــرآورد شــده در ايبــا توجــه بــه نتــا
ن يشـود؛ بـد  يرد نم ـ% 95نـان  يه دوم در سطح اطميفرض

نـه  ياز هز يبـه عنـوان شاخص ـ  ( يـي د داراي ـمعنا كـه تحد 
. دارد ق سـهام ي ـاز طر ين مـال ير مثبت بر تأميتأث) مبادله 

مشـهود نسـبت بـه ارزش     يهـا ييدارا ياگر ارزش دفتر
ن يابـد، تـأم  يش يك واحـد افـزا  ي ـهـا  ييكل دارا يدفتر
  .ابدييكاهش م078/0سهام  قياز طر يمال

نامشـهود نسـبت بـه     يهـا يـي دارا ياگر ارزش دفتـر 
ابـد،  يش يك واحـد افـزا  ي ـهـا  ييكل دارا يارزش دفتر

  .ابدييش ميافزا 0/ 23ق سهام ياز طر ين ماليتأم

وارد شده در مدل شـامل انـدازه    يحيتوض يرهايمتغ
ر يتـأث  %95نـان  يز در سطح اطميو حجم فروش شركت ن

ســهام ندارنــد، امــا  قيــاز طر ين مــاليبــر تــأم يمعنــادار
ر مثبـت  يق سـهام تـأث  ي ـاز طر ين مـال يبـر تـام   يسودآور
ك واحـد  ي ـبنگـاه   ين معنا كه اگـر سـودآور  يدارد؛ بد

ش يافـزا  054/0ق سـهام  ياز طر ين ماليابد، تأميش يافزا
  .ابدييم

  
  هاي پژوهشمحدوديت

ــا وجــود محــدوديت  ــژوهش حاضــر ب ــل پ هــاي ذي
لذا در تعميم نتايج حاصـل از ايـن   . صورت گرفته است

  :پژوهش توجه به اين موارد الزامي است
هــاي تعــداد پــژوهش حاضــر بــا اســتفاده از داده -1

هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق  محدودي از شركت
ــده همــه   بهــادار تهــران انجــام  شــده اســت و در برگيرن

. ستيهاي موجود در بورس اوراق بهدار تهران نشركت
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بنابراين، به هنگام تعميم نتايج حاصل از اين پژوهش بـه  
 .نظر قرار دادها بايد اين مسأله را مدير شركتسا

بــه لحــاظ در نظــر گــرفتن دوره زمــاني خــاص،  -2
ــه دوره     ــراي هم ــژوهش از قطعيــت لازم ب ــايج پ هــا نت

 .وردار نيستبرخ
هـا،  به علت ناقص بودن اطلاعات مـالي شـركت   -3

امكــان بررســي تمــام صــنايع بــورس اوراق بهــادارتهران 
 .ميسر نشد

شود تـا اطلاعـات منـدرج    وجود تورم سبب مي -4
در صــورت هــاي مــالي نتواننــد وضــعيت مــالي و نتــايج 

همـين امـر   . ها را به درستي نشـان دهنـد  عمليات شركت
از متغييرهـاي محاسـبه شـده در     شود تا بسياريسبب مي

هـاي رشـد و   ها، فرصتجمع دارايي: اين پژوهش مانند
 .اهرم مالي بدرستي وضعيت شركت را نشان ندهند

هـاي مـالي بـه دور از    اطلاعات منـدرج در صـورت  
ــت و اساســي نيســت   ــا اهمي ــتباهات ب ــام . اش وجــود ارق

هاي هاي قبل در صورتبااهميت اصلاح اشتباهات سال
-كي از دلايلي است كه ايـن ادعـا را اثبـات مـي    مالي، ي

شـود متغييرهـاي بـه    اين قبيل اشـتباهات سـبب مـي   . كند
دست آمده از اطلاعـات نادرسـت وضـعيت شـركت را     
بدرستي منعكس نكنند، كـه ايـن امـر بـه خـودي خـود       

  .شودسبب مغشوش شدن نتايج مي
  

  پژوهش يشنهادهايپ
  يكاربرد يشنهادهايپ

شـود  يشـنهاد م ـ يپـژوهش پ  يافته هايبا توجه به  -1
ن ينـه مبادلـه در آنهـا بالاسـت، تـأم     يكه هز ييهاشركت

ــال ــود را از طر يم ــخ ــد و   ي ــام دهن ــهام انج ــار س ق انتش
ن يتـأم  نه مبادله در آنها كـم اسـت،  يكه هز ييهاشركت

 .انجام دهند يق بدهيخود را از طر يمال
هـا  شـركت  يزان سـودآور ي ـنكـه م يبا توجه بـه ا  -2

اسـت،   ين مـال يتأم يهاانتخاب روشن عامل در يمهمتر
ه شوند ينكه بتوانند وارد بازار سرمايا يها برالذا شركت

ــنــد، باينما ين مــاليق انتشــار ســهام تــأميــو از طر د در ي
 .شركت را بالا ببرند يزان سودآوريت اول مياولو

ــهي -3 ــاافت  ــ يه ــژوهش نشــان م ــدازه يپ دهدكــه ان
لذا . سهام نداردق ياز طر ين ماليبر تأم يريها تأثشركت

 يز در صـورت ي ـكوچـك ن  يهـا شود شركتيشنهاد ميپ
ه يدارنـد، وارد بـازار سـرما    ييبـالا  يزان سودآوريكه م

 .ق سهام انجام دهنديخود را از طر ين ماليشوند و تأم
 

  ندهيآ يهاپژوهش يبرا ييشنهادهايپ
 يهـا ر شـركت يهـا و سـا  نكـه بانـك  يبا توجه با ا -1
از نمونه پژوهش حـذف شـده بودنـد،     يمال يگرواسطه

ــيپ ر درجــه ينــده تــأثيشــود پژوهشــگران در آيشــنهاد م
ها را ن شركتيا ين ماليتأم يهابر روش ييد دارايتحد
 .كنند يبررس
مجدد موضوع بـا در نظـر گـرفتن نـوع      يبرررس -2

بر اساس انـدازه و   يك نمونه مورد بررسيصنعت و تفك
 .عمر شركت

 ينانيمبادله مانند نااطمنه ير عوامل هزيسا يبررس -3
 .هاشركت ين ماليتأم يهاو بسامد مبادلات بر روش

ن پـژوهش تنهـا دو روش   ي ـنكه در ايبا توجه به ا -4
ر يشـود سـا  يشـنهاد م ـ يشده اسـت، پ  يبررس ين ماليتأم

  . شود يز بررسين ين ماليتأم يهاروش
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