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  یمال نیمأت و ییدارا تیریمد یپژوهش -یفصلنامه علم

  1392 زمستان) 3( یاپیشماره پ، ومس، شماره اولسال 

 11/10/92: رشیخ پذیتار           30/7/92: افتیخ دریتار

  32-15 :صص

  

   و سهام یق بدهیاز طر نه مبادله برتامین مالییهز ی تأثیرتجربک و یل تئوریتحل

 *هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت نیدر ب
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  چکیده

ن ین مشـکلات تـأم  یتـر از عمـده . است که با آن روبه رو هسـتند  یلین مسایاز مهمتر یکیها، شرکت ین مالیمسأله تأم

با آن رو به رو هستند  ياقتصاد يهااست که بنگاه ییهانهیز ازجمله هزینه مبادله نیهز. است ین مالیتأم يهانهیز هزین یمال

. ح دهنـد یه تـرج یبـر بـازار سـرما    ، بازار پول راین مالیتأم يهانهیاس با منافع و هزیفعالان بازار در ق یشود برخیو باعث م

     .است يها ضرورشرکت ین مالیتأم يهانه مبادله بر روشیر هزیتأث یدر خصوص بررس ین، انجام پژوهشیبنابرا

ماري پژوهش بـه روش حـذف   نمونه آ. تابلویی بهره گرفته است يهاها از روش دادهآزمون فرضیه ياین پژوهش برا

انتخـاب شـده    1389تـا  1379هـاي  ورس اوراق بهادار تهران براي سـال پذیرفته شده در بهاي و از بین شرکت سیستماتیک

برتـأمین مـالی از   ) نـه مبادلـه  یاز هز یبه عنوان شاخص ـ( ها هاي پژوهش حاضر، تحدید دارایی شرکتبر اساس یافته. است

هـاي تـامین   نه مبادلـه بـر روش  یدر واقع، هز. ر مثبت داردیو بر تامین مالی از طریق سهام تأث یر معنادار منفیطریق بدهی تأث

  .هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تأثیرگذار استمالی شرکت

  تحدید دارایی، اقتصاد هزینه مبادله، تامین مالی :يکلید يهاواژه

  JEL:C33, G30, G32 :يبندطبقه

                                                                                                        Samanimaryam74@yahoo.com  نویسنده مسؤول *
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  مقدمه

در  ياقتصـاد  هـاي بنگاه ها وپروژه یمال نیله تأمامس

توسعه بخش  یاصل هاياز چالش یکیبه  ریاخ هايسال

بـه   دنیشـتاب بخش ـ  يبـرا  یمـانع  جـه یو در نت یخصوص

امر خصوصاً  نیا. شده است لیتبدي کشور رشد اقتصاد

 طیبـا شــرا  ياقتصـاد  هـاي کـه بنگـاه   یکنـون  طیدر شـرا 

ــه و  يرکــود ــکمواج ــابان ــأم  ه ــکل ت ــا مش ــب ب  نیاغل

بـه مشـکلات    شیاز پ ـ شیرو هسـتند، ب ـ ه ب رو ینگینقد

می شتریب امر نیا تیاهم. افزوده است يدیتول يواحدها

-ها، از جمله ضرورتبنگاه یمال نیله تأمامس شود، زیرا

اساسی افزایش تولید  و یاصل يازهاین شیاز پ یکو ی ها

بـه   ياقتصـاد  هايبنگاه زیبدون تجه ،در واقع. ملی است

از  یمل ـ دیانتظار داشت که تول توانینم یکاف یمنابع مال

خـود برخـوردار    هـاي تی ـتوسـعه فعال  يبـرا  یتوان کـاف 

  . باشد

بـه دو بخـش قابـل     ین مـال ین مشکلات تأمیترعمده

بـازار   يسـاختار  يهـا یبخش اول به کاست: م استیتقس

و عمـق کمتـر بـازار     ه مربوط است کـه بـه انـدازه   یسرما

ن یتأم يهاروش یه نسبت به بازار پول، تنوع ناکافیسرما

با  يفعالان اقتصاد یین ناآشناین بازار و همچنیدر ا یمال

 ین مـال یتـأم  يهانهیبخش دوم هم به هز. ن بازار استیا

-نهیز از جمله هزین ین مالیمبادله تأم نهیهز. مربوط است

فعـالان بـازار در    یشـود برخ ـ یاست که باعـث م ـ  ییها

، بـازار پـول را بـر    ین مـال یتأم يهانهیاس با منافع و هزیق

ات ی ـبـر اسـاس نظر  ، یاز طرف. ح دهندیه ترجیبازار سرما

ان، علـت فقـدان   ی ـگـر از نهادگرا ید یامسون و برخ ـیلیو

جهـان   يکپارچه وگسـترده درکشـورها  ی یمال يبازارها

مبادلـه بـالا سـت کـه مطالعـات       يهـا نهیسوم، وجود هز

  .کندید مییران تأیکشور ا ين نظر را برایا ]5[ رنانی

هـاي متفـاوتی را بـراي    پـردازان مـالی راهکـار   نظریه

چ کدام نقش یاند، اما ههاي مالی ارائه دادهگیريتصمیم

 يهــامبادلــه را در انتخــاب روش يهــانــهیت هزیــو اهم

مثـال، مودیگلیـانی و    ياند؛ برادر نظر نگرفته ین مالیتأم

اولین کسانی بودند که به طور سنتی مطالعات  ]15[1میلر

آنهـا  . خود را در خصوص ساختار سرمایه انجـام دادنـد  

عـدم  نظریه خود را بـا ایـن فـروض مطـرح کردنـد کـه       

 تقــارن اطلاعــات بــین عوامــل اقتصــادي وجــود نــدارد، 

هـاي مبادلـه نـاچیزي در    شود و هزینـه مالیاتی گرفته نمی

بـه طـور کلـی، تئـوري     . ]13[بازار سـرمایه وجـود دارد   

کننـد کـه   ز، فـرض مـی  یتجارت ن يستایا يسنتی و تئور

اي که با تغییـر سـاختار سـرمایه    ها هیچ هزینه مبادلهبنگاه

ن اساس، در غیاب هزینـه  یبر ا. آنها مرتبط باشد، ندارند

مبادله و مقررات دولتی، سـاختار سـرمایه بنگـاه و شـیوه     

هـاي  مام هماهنگیتأمین مالی آن اهمیتی ندارد؛ یعنی، ت

لازم براي تأمین وجوه مـورد نیـاز بنگـاه را سـاز و کـار      

توانـد در نـرخ   لـذا، هـر بنگـاه مـی    . دهدقیمت انجام می

رایج بازار، نیازش را آزادانه مرتفع کنـد، امـا بـا معرفـی     

هزینه مبادله، پیش بینی این فرضـیه بـراي دنیـاي واقعـی     

  . شوددار و نامرتبط میخدشه

ــی ویلیامســونرویکــرد تحد ــنش ]22[ 2یــد دارای ، بی

هاي مالی مختلـف ارائـه   مهمی را در استفاده از مکانسیم

هـاي تـأمین مـالی    براساس ایـن رویکـرد، روش  . کندمی

باید به عنوان ساختارهاي سازماندهی جایگزین در نظـر  

ن یتـأم  يهـا وهینه مبادله در انتخـاب ش ـ یهز. گرفته شوند

-به کمینـه کـردن هزینـه    ر گذار است، با توجهیتأث یمال

تـأمین  (هاي مبادله انتخاب بین ساختارهاي سـازماندهی  

-یژگ ـیبستگی زیادي به و) مالی از طریق بدهی و سهام

ــا ــی يه ــه دارد دارای ــت معامل ــاي تح ــع، . ]21[ه در واق

ــتحد ــید دارای  ــ ی ــوان شاخص ــه عن ــه، یاز هز یب ــه مبادل ن

 يهــــا وهیح شـــ ـین عامــــل در توضـــ ـ یتــــر یاصــــل

ــازمانده ــاروش(یس ــأم يه ــالیت ــت) ین م ــر . اس از نظ

                                                             
1.Modigiliani 
2.Willamson 
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ویلیامســون، تــأمین مــالی از طریــق بــدهی بــراي زمــانی  

مناسـب اســت کـه تحدیــد دارایــی کـم و هنگــامی کــه    

یابـد، تـأمین مـالی از طریـق     تحدید دارایی افـزایش مـی  

 ياقتصـاد  يهـا ا شـرکت ی ـسهام مناسب تر اسـت، امـا آ  

-ین مهم را در نظـر م ـ یخود ا ین مالیتأم يز برایران نیا

ن یتـأم  يهـا در انتخـاب روش  يگـر یا عوامـل د یرند یگ

  . ر گذار استیها تأثشرکت یمال

بنابراین، در این پـژوهش سـعی شـده اسـت کـه بـه       

آیا زمانی کـه تحدیـد   : آزمون فرضیه فوق پرداخته شود

 یابــد، تــأمین مــالی از طریــق ســهاممــیدارایــی افــزایش 

یابـد،  افزایش و زمـانی کـه تحدیـد دارایـی کـاهش مـی      

ن ی ـا يو بـرا  یابد؟تأمین مالی از طریق بدهی افزایش می

بورس اوراق بهادار تهـران   يهاشرکت يهاکار از داده

  .استفاده شده است

  

  نظري مبانی

 نه مبادلهیهزاقتصاد  يریگشکل

زم یت، به اقتصاددانان الهـام کردکـه مکـان   یآدام اسم

تجـارت   م کـار و یتواند با تقسیم یا دست نامرئیمت یق

تواند یمبادله م م کار ویز تقسین و جوامع مرتبط باشد در

از گذشـت دو   پـس . از گردش ثروت مشتق شده باشـد 

نکه، کار یا یراً اقتصاددانان به بررسیقرن از آن زمان، اخ

-نهینکه هزیاند، و انه بر است پرداختهیمت هزیزم قیمکان

نـد  یفرآ. تواند مانع گسترش ثـروت شـود  یمبادله م يها

اهل فن کنـد   يبرا ]10[ام ساده رونالد کوزین پیدرك ا

  . ]4[آن کندتر ینش چارچوبیشرفت بیپ بود و

. ه مبادلـه اسـتوار اسـت   ی ـبشر بـر پا  یاجتماع یزندگ

ش یدهد تـا از منـافع افـزا   ین امکان را میمبادله به آنان ا

 .]5[بهره ببرند –م کار است یاز تقس یکه ناش – یبازده

تـوان گفـت کـه افـراد بـا      یم ،یار کلیک مفهوم بسیدر 

م یک تصـم یف مجدد حقوق، به گرفتن یا تعری مبادله و

. نـد ینمایم ـ اقـدام  )یا عمومی یخواه خصوص (ياقتصاد

ل بـه  یکه ما یکس لازم است ،بازار انجام مبادله در يبرا

انجـام   یدا شـود؛ مـذاکرات  ی ـاست پ يان مبادلهیانجام چن

نان یاطم يلازم برا يهایرد، قرارداد بسته شود، بررسیگ

توافــق . ]4[رآنیرد و نظــایــط قــرار داد انجــام گیاز شــرا

دارد کـه هـر    ییهـا نـه یبـه هز  یز بسـتگ ین قرارداد نیطرف

کـه   یتحقـق کامـل حقـوق    يبرا کندیم ینیبشیطرف پ

ن یا. د متحمل شودیبا ،براساس قرار داد متعلق به اوست

تحقق  ياست که برا یا ارزشیمت یاز ق يجدا ها،نهیهز

   .]5[بدل شود د رد ویمبادله با یشکل

نه بودن مبادله باعـث شـد   یهزتوجه اقتصاددانان به پر

ــا روش جد ــکــه آنه ــرا يدی ــتحل يرا ب ــل پدی ــادهی  يه

کــه ازآن بــه عنــوان  يابــه گونـه  ارائــه کننــد؛ ياقتصـاد 

نه یافت اقتصاد هزیره. برندینام م "نه مبادلهیاقتصاد هز"

ر فـروض  ینه مبـادلات را بـه سـا   یمبادله، فرض وجود هز

بـر آن   ین کـار سـع  ی ـکند و با ایاقتصاد مرسوم اضافه م

را بـا   ي، مشـکلات اقتصـاد  یل ـیتکم یدارد که بـا نگـاه  

ر ی ـتوجه به کمبود اطلاعات موجود در بازار و مـوارد غ 

کـرد  ین رویا ،نیبنابرا. دیجست وجو نما ینیش بیقابل پ

ر یبت بـه سـا  تر نس یواقع یدگاهیک روش دیتواند  یم

ن ی ـبـه ا  ياریهرچنـد انتقـادات بس ـ   ؛ها داشته باشـد هینظر

   .]7[کرد وارد استیرو

  

  نه مبادلهیم هزیمفاه

 .ان شـده اسـت  ی ـنـه مبادلـه ب  یاز هز یف متفـاوت یتعار

را  يقدرتمنـد  یمفهـوم  يهاف مذکور اغلب جنبهیتعار

رفتـه  یاسـتاندارد پذ  یاتینه عملیکنند؛ اما به زم یعرضه م

  .اندک نشدهینزد ادیشده، ز

نـه کسـب اطلاعــات   یرنـده هز ینـه مبادلـه در برگ  یهز

کـه   یخـدمت  کـالا و  تی ـفیدار وکیخر ه فروشنده،ردربا

عقـد قـرارداد و نظـارت بـر      يهـا نـه یشـود، هز یمبادله م
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مربوط  يهانهیاز همه مهمتر، هز گر، ویدعملکرد طرف 

 ن حقـوق ی ـن اعمـال ا یتضم ت ویف حقوق مالکیبه تعر

  .]5[است

-نهیمبادله، هز يهانهیتوان گفت که هزیم ،نیبنابرا

شـود،  ینسـبت بـه آنچـه مبادلـه م ـ    (کسـب اطـلاع    يهـا 

-نـه ی، هزیمـذاکره چانـه زن ـ   يهانهی، هز)ط قراردادیشرا

منفعـت   يآن، برا يت و اجراین حقوق مالکیتضم يها

ل ی ـنعـت از تحم امم يهـا نهیا هزیبردن از مبادله است و 

نـد مبادلـه بـر    یاسـت کـه قـرار نبـوده در فرآ     ییهـا نهیهز

ــه کننــدگان تحم ــاً در مجمــوع یل شــود، امــا نهایــمبادل ت

هـا  نـه ین هزی ـا ،البتـه . افتـه اسـت  یآنها، نمـود   يهانهیهز

در جامعــه  یخصوصــ يمات اقتصــادیبرخاســته از تصــم

هــر  ياجــرا يهــانــهیکــه منــافع و هز یماتی؛ تصــماسـت 

 -گـران ینـه د و -رنـده یم گیم فقـط بـر خـود تصـم    یتصم

   .]7[شودیل میتحم

  

  امسونیلیدگاه وید ازنه مبادله یهز

ف یامسون، توجه به تعریلیشه ویدرك بهتر اند يبرا

راهگشاست که بـه اعتقـاد    يکردیاز علم اقتصاد رو يو

 معتقد است يو. مورد توجه قرار دهد دیبا ن علمی، ايو

ک علـم  یستم به عنوان یعلم اقتصاد در سراسر قرن ب که

 1نـز یونـل راب یاز قـول ل  يو .افته اسـت یانتخاب،گسترش 

 يدو جهـت مـواز   ز دری ـکندکـه علـم انتخـاب ن   ینقل م

ه مصرف کننـده و  ینظر :افته است که عبارتند ازیتکامل 

-ین بـاره مطالعـه م ـ  ی ـکه در ا یاقتصاددانان. ه بنگاهینظر

در دسترس بـودن منـابع    و یمت نسبیرات قییتغ کنند، بر

اقتصــاد بــدل  2م غالــبیپــارادابــه ده وآن را تمرکـز کــر 

  .]25[اندنموده

خود درباره علـم   يم بندیامسون تقسیلیو ،تیدر نها

این تقسیم بندي دو دسـته عمـده   . کندیان میاقتصاد را ب

                                                             
1.Lionel Robbins 
2.Dominant Paradign 

) ارتدکس(علم انتخاب  :ازند شود که عبارتا شامل میر

بـه اعتقـاد وي، علـم قـرارداد نیـز بـه دو       . و علم قـرارداد 

و نظـم خصوصـی    3شاخه نظم عمـومی اقتصـاد قـانونی    

نیز دو زیرشاخه دیگر  شود که نظم خصوصیتقسیم می

هـا  اولین شـاخه، بیشـتر تنظـیم انگیـزه     :گرددرا شامل می

ــوق    ( ــات حق ــارگزار، ادبی ــه ک ــانیزم، نظری ــی مک طراح

به ویژه توجه  4و شاخه دوم، تدبیر امور) مالکیت رسمی

   .]25[دهدها را مورد توجه قرار میبه نظریه شرکت

ــم    ــی از نظ ــه را جزئ ــه مبادل وي بحــث اقتصــاد هزین

مبادله، نه نه یاقتصاد هز داند و معتقد استمی5خصوصی

-تنها مبادله را به عنوان واحد اساسـی تحلیـل تلقـی مـی    

داندکـه نظـم را القـا    مور را ابزاري مـی کند، بلکه تدبیر ا

شود تضادها کاهش یابند و نیل بـه  کند و موجب میمی

بـه اعتقـاد ویلیامسـون،    . ]26[تحقـق یابـد   6منافع متقابـل  

اقتصــاد هزینــه مبادلــه بــه جــاي اقتصــاد مرســوم کــه بــر  

مبادلات ساده بـازار و مکانیسـم قیمـت متمرکـز اسـت،      

توجـه   افـراد را مـورد  مبادلات میان تعـداد محـدودي از   

دهد و بر خلاف اقتصاد مرسوم که این مباحـث  قرار می

کنـد، بـر تصـریح    را در قالب بحث انحصار پیگیري مـی 

نماید و از روش اثربخشـی هزینـه در   مبادلات تأکید می

  .]26[کندتدبیر امور استفاده می

، در هر لحظه از زمان بـه خـاطر فرصـت    اعتقاد اوبه 

شـود کـه   هایی به سازمان تحمیـل مـی  طلبی افراد، هزینه

هـایی اسـت کـه در گذشـته     ها ناشـی از نقـص  این هزینه

در طراحی سازمان وجـود داشـته   ) هنگام انعقاد قرارداد(

 شود سازدر طراحی هر سازمان سعی می ،بنابراین. است

وکاري براي سازماندهی امور انتخاب شود که در آینده 

مان کمتـرین هزینـه را   بـراي سـاز  ) پس ازانعقاد قرارداد(

این ایده، محور کاري اقتصـاد هزینـۀ مبادلـه    . ایجاد کند

                                                             
3.Constitutional Economics 
4 .Governance 
5 .Private Ordering 
6 .Mutual Gain 

Archive of SID

www.SID.ir


www.SID.ir

  

  19/   ...هايتجربی تأثیر درجه تحدید دارایی بر تأمین مالی از طریق بدهی و سهام در بین شرکت تحلیل تئوریک و

 

از ایـن نظـر، بــا در نظرگـرفتن خطرهـاي صــریح     . اسـت 

توان از حجم آنها کاست قراردادها می فرصت طلبی در

: نخست ،با این تفاسیر .هاي مبادله را کاهش دادو هزینه

ود و مبادلـه  ش ـبا تحلیل اقتصادي معرفی میهزینه مبادله 

کـارآیی  : شـود و دوم به عنوان واحد تحلیل پذیرفته مـی 

 ؛دهـد تخصیصی جاي خود را بـه کـارآیی تطبیقـی مـی    

تخصـیص   ،یعنی به جاي اینکـه یـک تخصـیص خـاص    

گیري بهینه منابع تلقی شود و حرکت به سوي آن سمت

گیرد که براي دستیابی به نظر قرار می ه درشود، این نکت

-نجام دادن یک مبادلـه واحـد راه  یک هدف خاص و ا

هاي جایگزینی وجود دارد و براي انجام دادن هر مبادله 

راهی انتخاب می شود کـه در اوضـاع کنـونی کمتـرین     

در تـدوین  ). یکارآیی تطبیق(هزینه مبادله را داشته باشد

 ،چارچوب کلی، سؤال دیگري که باید پاسخ داده شود

رآیی تطبیقـی  سـت کـه مفهـوم هزینـه مبادلـه و کـا      ا این

شود؟ چگونه در عمل استفاده و به اصطلاح عملیاتی می

سـاخت   ،یک راه براي اسـتفاده از مفهـوم هزینـه مبادلـه    

بـر روي سـایر متغیرهـاي     هـا هـا و ارزیـابی اثرآن  شاخص

ــالعکس اســت  شــیوه در مقــالات  از ایــن. اقتصــادي و ب

شـیوه  . فارسی و انگلیسی متعـددي اسـتفاده شـده اسـت    

گیـري هزینـه مبادلـه،    است که به جاي انـدازه دیگر این 

ــوم را در ــن مفه ــی    ای ــارآیی تطبیق ــث ک ــارچوب بح چ

اي است که ویلیامسن در این شیوه، شیوه. عملیاتی کنیم

اقتصــاد هزینــه مبادلــه اتخــاذ نمــوده و ایــن مفهــوم را بــا 

ــذیر    ــا ل پ ــیه ابط ــتفاده از فرض ــاززترا"اس ــ يس ض یتبع

بـه طـور    ادامـه در  کـه  ،]8[عملیاتی نمـوده اسـت   "زیآم

  .ح داده خواهد شدیمفصل توض

  

  زیض آمیتبع يسازه ترازیفرض

بنیان نظریه ویلیامسـون دربـاره هزینـه مبادلـه برچنـد      

ــت   ــز اس ــوع متمرک ــیات   :موض ــادلات خصوص اولاً، مب

، زی ـن یسـازمانده دوم اینکـه، سـاختارهاي    ؛مهمی دارند

هــا نیــز خصوصــیات متفــاوتی دارنــد و اهــداف ســازمان

 یسازمانده يق ساختاریهر مبادله از طر .متفاوت هستند

  .نه را داشته باشدین هزیشود که کمتریم

  

  مبادلات یژگیو

مبادلات با سـه ویژگـی اساسـی از یکـدیگر متمـایز      

محدودشدن دارایی به کاربري خـاص، عـدم   : دنشو می

   .]9[اطمینان و بسامد مبادلات 

  :عدم اطمینان )الف

ــی   ــه م ــعیتی گفت ــه وض ــال رخ دادن  ب ــودکه احتم ش

یعنـی هـیچ توزیـع     رویداد به هیچ وجه مشخص نیسـت؛ 

. هـا در نظرگرفـت  تـوان بـراي خروجـی   احتمالی را نمی

هـاي  مثال، دریک پروژة سرمایه گـذاري، بـازدهی   يبرا

ممکن قابل شناسایی است، ولی احتمال وقوع آنها قابـل  

-اما ریسک مربوط به موقعیتی می ،]17[شناسایی نیست

شودکه احتمـال وقـوع رویـداد مشـخص و داراي یـک      

  .]17[توزیع احتمال معین است

  :بسامد و حجم مبادلات) ب

ویژگی دومی کـه در تجزیـه و تحلیـل مبـادلات در     

شـود، بسـامد مبـادلات اسـت؛ بـه معنـاي       نظر گرفته مـی 

با توجـه بـه زیـاد بـودن     . ]17[تکرار همان نوع از معامله

ــراي جلــوگیري ازه  ــادلات، ب ــهمب  هــاي مکــرر عقــد زین

شـودکه مبـادلات دردرون   قرارداد، این تمایل ایجاد می

  .بنگاه و از طریق سلسله مراتب انجام شود

  : شدن دارایی به کاربري خاص محدود) ج

هاي انجام گرفته مشاهده شده کـه  در اغلب پژوهش

تئوري اقتصاد هزینه مبادله همچنان به عنوان چـارچوب  

ــراي مطال  ــلط بـ ــک مسـ ــاي  تئوریـ ــاب مرزهـ ــه انتخـ عـ

سازماندهی انتخـاب و تخصصـی شـدن دارایـی در ایـن      

ــدار شــده     ــی پدی ــک مفهــوم اساس ــوان ی ــه عن تئــوري ب
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به طور خاص، تخصصی شدن دارایی، یـک  . ]19[است

گیـري دربـاره سـاختن یـا     کلید واژه اصلی براي تصـمیم 

اگر چه مارشال براي اولین بار . هاستخرید در پژوهش

مهارت را در توصیف خـود از  اصطلاح تخصصی شدن 

مواد و فرایندهاي مورد نیاز براي مبادلـه اهـداف خـاص    

به کار برد، امـا دربـاره مفهـوم تخصصـی شـدن دارایـی       

دیگر به طور مفصل بحث نشد تا زمـانی کـه در تئـوري    

تـرین  از آن بـه عنـوان مهـم    ]20[هزینه مبادله ویلیامسون

دهی سلسله عامل در تعیین و انتخاب ساختارهاي سازمان

از زمـانی کـه ویلیامسـون    . مراتب یا بازار نـام بـرده شـد   

ــه کــرد،   اولــین تعریــف خــود از تحدیــد دارایــی را ارائ

دیگر نیز تلاش نمودند تا ایـن مفهـوم    پژوهشگرچندین 

  . را مجدداً تعریف کنند

توانـد بـین   به آن درجـه و میزانـی کـه دارایـی مـی     "

ندگان بـدیل رد و  کنهاي مختلف و میان استفادهاستفاده

بـدل شـود، بـدون اینکـه ارزش مولـد آن کاسـته شــود،       

ــه      ــی ب ــدن دارای ــدود ش ــا مح ــی ی ــد دارای ــۀ تحدی درج

  .]26["هاي خاص اطلاق می شودکاربري

بـه   یـی شـدن دارا  به عبارت دیگر، منظور از محدود

ــاص يکــاربر ــتفاده از   « خ ــه اس ــت ک ــه اي اس آن درج

دارایی فیزیکی و انسانی موجود در مبادلـه را محـدود و   

پایدار به همان استفادة مشخص شده و کـاربري خـاص   

در مبادله مذکور می نمایـد و قابلیـت توزیـع و اسـتفادة     

   .]7[مجدد را از آن دارایی سلب می کند

در  هــاتحدیـد دارایـی بـه ایـن معناسـت کـه دارایـی       

خارج از شرکت ارزش کمی دارند و در نتیجـه، درجـه   

  .]18[هایی نزدیک به صفر استنقدینگی چنین دارایی

  

  یسازمانده يساختارها

هـایی کـه بـه    دهی از نظر انگیـزه ساختارهاي سازمان

امکـان کنتـرل اداري،    ،دهنـد و همچنـین  کارگزاران می

ز نــوع تطبیــق و قــانون قراردادهــاي حــاکم متفاوتنــد و ا

هریــک بــراي انجــام دادن مبــادلات خاصــی  ،رو نیهمــ

سـه   ،، و بنگـاه )بـازار و بنگـاه  (بازار، ترکیب . کارآترند

بازار بیشـترین  . هستندنهاد یا سه ساختار عام سازماندهی 

کنــد و بهتــرین انگیــزه را بــراي کــارگزاران ایجــاد مــی 

است و در  هاي خودکارساختار سازماندهی براي تطبیق

در این ساختار امکان استفاده از نیروي مدیریت  ،عوض

و کنترل اداري وجود ندارد و در مواردي که بـه تطبیـق   

درمقابل، بنگـاه  . ستاناکار ،مبتنی بر همکاري نیاز است

-با استفاده از قدرت مدیر بیشترین قابلیت را براي تطبیق

کمترین انگیزه  ،و در عوض هاي مبتنی برهمکاري دارد

کنـد وکمتـرین   رگزاران اقتصادي فـراهم مـی  را براي کا

هـاي  ویژگـی . هاي خودکـار دارد توانایی را براي انطباق

. سایر ساختارهاي سازماندهی بینابین بازار و بنگاه اسـت 

براي تعهد  کند که کدام ساختارها تعیین میاین ویژگی

  .]26[یک مبادله خاص کمترین هزینه را دربردارد

  آن يهایژگیو و یانواع ساختار سازمانده: )1(جدول

  49: 2005امسون، یلیو: منبع

  انواع ساختار سازماندهی

  بازار  )تلفیقی(ترکیبی  بنگاه  هاي ساختارهاي سازماندهیویژگی

  پر قدرت  )کمتر قوي(متوسط  کم قدرت  هاانگیزه

  کم  متوسط  بسیار  کنترل مدیریتی

بنگاه به عنوان محکمه دادرسـی    نظام حقوقی قرارداد

  نهایی

  قانونی  چارچوبقرار داد به عنوان 
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ز ی ـکه کوز ن ین مسائل، سؤال اصلیحال با توجه به ا

-ین است که کدام معاملات کجا انجام م ـیان کرد، ایب

 یض ـیتبع یو سـامانده  يقـاً در سـازگار  یشوند و چرا دق

-یم ـ يامسون در آنچه روش ابتکاریلیرند؟ ویگیقرار م

کنـد  ین م ـیم مبادلات تـدو یتنظ يرا برا ياوهیخواند، ش

. است یدرون بنگاه یاز بازار و سلسله مراتب یبیکه ترک

مختلـف   يهـا وهینـه ش ـ یو هز یید دارایرابطه درجه تحد

  .م شده استیترس 2-2مبادلات در نمودار  یسازمانده

کمتـر از سـطح   (یـی د دارای ـن تحدییدرجات پا يبرا

 يهـا وهیر ش ـینه انجام مبادلات در بـازار از سـا  یهز)  ��

ن، مبـادلات بـه شـکل    یبنابرا. انجام مبادلات کمتر است

ش درجـه  یج با افـزا یبه تدر. شودیم یسازمانده يبازار

مبادلـه از   ینـه سـازمانده  یهزو����ن یب یید دارایتحد

نـه انجـام مبادلـه در    یهز یابد، ولییمش یق بازار افزایطر

ر یکمتـر از سـا  ) بی ـترک(بلنـد مـدت    يقالب قرار دادها

درجـات   يسـرانجام بـرا  . شـود یم يقرارداد يهااشکال

ــالاتر تحد ــب  یانجــام درون بنگــاه) ��< k(یــید دارای

مبادله  یسازمانده يهاوهیر شیمبادلات به صرفه تر از سا

، یـی د دارای ـدرجه تحدش یبه طور خلاصه، با افزا. است

 يکند مبـادلات بـازار  یجاب مینه مبادله ایهز یابینه یبه

و سپس به مبـادلات درون   یبیج به مبادلات ترکیبه تدر

ــد یبنگــاه ــارت د. ل شــودیتب ــه عب ــه یوه بهیگــر، شــیب ن

زان محـدود شـدن   ی ـاز م یک مبادلـه، تـابع  ی یسازمانده

 یوه سازماندهیچ شیخاص است و ه يدر کاربر ییدارا

  .نه باشدیوجود ندارد که همواره به

  

  

  

  

  

مبــادلات بــه  ینــه ســازماندهیهز: )1(نمــودار 

  یید دارایاز درجه تحد یعنوان تابع

284: 1991امسون، یلیو: منبع  

ویلیامســون معتقــد اســت کــه تــأمین مــالی از طریــق 

اشـکال  بدهی و تأمین مالی از طریق سهام باید به عنـوان  

به . ]22[مختلف ساختار سازماندهی در نظر گرفته شوند

اعتقاد وي، تأمین مـالی از طریـق سـهام سـاختاري شـبیه      

سلســله مراتــب دارد و تــأمین مــالی از طریــق بــدهی      

  .ساختاري شبیه بازار دارد

  

هـاي تـأمین مـالی و تحدیـد     رابطه بین روش

  دارایی

-جریـان ویلیامسون با اخذ ایده کوز و تلفیـق آن بـا   

هاي حقوقی، محصولی هایی از مطالعات سازمان و یافته

اي تولیـد کـرد کـه محـور آن بـه کـارگیري       میان رشـته 

در ایـن رویکـرد،   . منـد مفهـوم هزینـه مبادلـه اسـت     نظام

ــا کــه داراي ویژگــی یمبــادلات هــاي متفــاوتی هســتند، ب

شوند کـه بـر حسـب    اي تراز میساختارهاي سازماندهی

ایشان براي انجام مبادلات بـا یکـدیگر،   ههزینه و قابلیت

هاي مبادله اقتصادي تفاوت دارند و به این ترتیب، هزینه

به عبـارت دیگـر، بـا تحلیـل هزینـه فایـده       . شودبهینه می

شود کـه هـر مبادلـه بایـد در کـدام سـاختار       مشخص می

هاي مبادله درجـه  در بین ویژگی. سازماندهی انجام شود
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تـرین  ی شـدن دارایـی، اصـلی   ایی یا اختصاصتحدید دار

هـاي سـازماندهی اسـت؛ بـه ایـن      عامل در توضیح شیوه

ترتیب که با افزایش درجه محدود شدن دارایی، امکـان  

یابد، زیرا امکان انجام استفاده از شرایط بازار کاهش می

بـه مـرور، بـا    . رودمبادلات جـایگزین دیگـر از بـین مـی    

ه در بــازار افـزایش درجـه تحدیــد دارایـی، هزینــه مبادل ـ   

بـه  . شـود یابد و از میزان مبادلات کاسـته مـی  افزایش می

عبارت دیگر، رابطه مستقیمی میان درجه تحدید دارایی 

هرچه . در یک استفاده خاص و هزینه مبادله وجود دارد

درجه تحدید دارایی بیشتر باشد، هزینه مبادله نیـز بیشـتر   

ــذیري     ــاف پ ــر و انعط ــه کمت ــن درج ــه ای ــت و هرچ اس

هــا در انتقــال و جــا بــه جــایی در بــین مصــارف  ایــیدار

  . ]13[مختلف بیشتر باشد، هزینه مبادله کمتر است

هـاي یـک   تحدید دارایی یکی از مهمتـرین ویژگـی  

معامله است که به توضیح اسـتراتژي سـازماندهی بنگـاه    

ــردازدمــی ــی هــم در تکــرار  . پ ــد دارای از طرفــی، تحدی

ورود اقتصـاد هزینـه   مبادلات و هم در نااطمینانی، کلید 

از همـین رو،  . مبادله به تحلیـل شـیوه سـازماندهی اسـت    

اگر تحدید دارایی صفر باشد، نقش نااطمینانی و تکـرار  

ــی   ــگ م ــین شــیوه ســازماندهی کمرن ــادلات در تعی -مب

این موضوع در انتخاب ساختار سرمایه بنگـاه  . ]14[شود

کنـد کـه   ویلیامسون اسـتدلال مـی  . ]19[بسیار مهم است

قل کردن هزینه ساختار سازماندهی بایـد از اهـداف   حدا

. هاي تأمین مالی باشـد اصلی یک بنگاه در انتخاب شیوه

هایی دهد بنگاهبنابراین، چارچوب هزینه مبادله نشان می

کــه درجــه تحدیــد دارایــی آنهــا بالاســت، در صــورت  

ورشکستگی به دلیل اینکه دارایی هایشـان ارزش وثیقـه   

شـوند و  بیشـتر متحمـل زیـان مـی    گذاري کمتري دارد، 

ــزایش مــی  ــدهی آنهــا اف ــدهزینــه ب ــانی کــه . ]19[یاب زم

هـا بـه راحتـی قابـل انتقـال بـه خـارج از شـرکت         دارایی

ــه   ــد و هزین ــایینی دارن ــدینگی پ ــه نق ــاي نیســتند، درج ه

بنابراین، یک بنگـاه بـا   . ]14[برندورشکستگی را بالا می

خـاص، در  مشـهود و یـا   هـاي نـا  بخش بزرگی از دارایی

درجه اول باید تأمین مالی خود را از طریق سـهام انجـام   

تواند رفتارهاي فرصت طلبانه دهد، زیرا از این طریق می

در این شرایط، دارندگان سـهام  . مدیران را محدود کند

  .]18[کنترل بیشتري بر عملکرد شرکت خواهند داشت

انتشار سـهام و   ،رابطه بین تامین مالی از طریق بدهی

ویلیامسن توضیح داده شده که بـه   توسط دید داراییتح

در ایـن  .طور خلاصـه در شـکل زیـر آورده شـده اسـت     

درجه اي از تحدید دارایی است؛ هزینه اي  kچارچوب 

که بنگـاه از طریـق بـدهی بـراي تـامین مـالی پـروژه در        

به طور  .نشان داده شده است D(k) با ،kسطح معینی از 

نشـان   E(k)از طریـق سـهام بـا    مشابه، هزینه تامین مالی 

زمانی که تحدید دارایی وجـود نـدارد،   . داده شده است

تامین مالی از طریق بدهی کم هزینه تـر از انتشـار سـهام    

است، به این دلیل که تامین مـالی از طریـق بـدهی یـک     

روش ساده، کم هزینه و ایده آل براي زمانی اسـت کـه   

هزینـه هـاي   بـا ایـن حـال،    . تحدید دارایی وجود نـدارد 

هـاي  نسـبت بـه هزینـه   ) در روش بدهی ( ینمبتنی بر قوان

زمـانی  . یابنـد نظارت صاحبان سهام سریعتر افـزایش مـی  

یابــد، بــه دلیــل اینکــه تحدیــد دارایــی افــزایش مــی کــه

هـاي اعمـال شـده از طریـق بـدهی دشـوارتر       محدودیت

شود تامین مالی از طریق بدهی به شدت گرانتر می ،شده

هاي آن از طریق انتشار سهام کـاهش  مقابل، هزینهو در 

 *kطور که در شکل نشان داده شده است همان. یابدمی

 نقطــه اي اســت کــه در آن هزینــه تــامین مــالی بــدهی و

هـایی کـه تحدیـد دارایـی     بنگـاه . انتشار سهام برابر است

دارند، تامین مالی از طریق بدهی براي آنهـا   *kکمتر از 

 k*هایی که تحدید دارایی بیشـتر از  گاهکاراتر است و بن

دارند، تامین مالی از طریق انتشار سهام براي آنها کاراتر 

  . ]19[است
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هـاي تـامین مـالی و    رابطـه بـین روش  ): 2(نمودار

  درجه تحدید دارایی

 

1998ویلیامسن :منبع                 

از طریق سهام و  طور که گفته شد، تامین مالیهمان

بدهی به دلیل تنوع در مزایا و قدرت کنتـرل و مـدیریتی   

تواننـد بـه عنـوان سـاختارهاي سـازماندهی      که دارند می

 ).250:1990، 1برگلـوف (جایگزین در نظر گرفته شوند 

هـاي معاملـه انتخـاب بـین     با توجه به کمینه کردن هزینه

 تـامین مـالی از طریـق بـدهی و    (ساختارهاي سـازماندهی 

هاي تحت معامله بستگی زیادي به ماهیت دارایی) سهام

از نظر ویلیامسن، تامین مالی از طریـق بـدهی   . ]21[دارد

براي زمانی مناسب است که تحدید دارایی کم اسـت و  

یابد، تـامین مـالی   هنگامی که تحدید دارایی افزایش می

دارایی هـاي یـک بنگـاه    . ازطریق سهام مناسب تر است

بـا  . شو نددینگی در طول زمان استفاده میبراي تولید نق

ممکن است مدیران بنگـاه ایـن مسـأله را در     وجود این،

انتخاب شیوه تامین مالی بنگاه در نظر نگیرند، زیرا آنهـا  

به دنبال افزایش منافع خود هستند که بـه افـزایش هزینـه    

-هاي نیروي کار و کاهش هزینه هاي بنگـاه منجـر مـی   

  .]21[شود

  

  وهشپژپیشینه 

کـارآفرینی   "در مقاله خود با عنوان ) 2011( 2راب

 "رویکـــرد اقتصـــاد هزینـــه مبادلـــه: مـــالی و عملکـــرد

                                                             
1 .Berglöf 
2 .Robb 

دهـد  اي را پیشنهاد میچارچوب مالی از قبل تعیین شده

هـایی  که در آن تامین مالی از طریق بدهی بـراي پـروژه  

با تحدید دارایی کمتر و تامین مالی از طریق سود توزیع 

هایی با تحدید دارایی بیشتر مناسب تـر  پروژهنشده براي 

او این چارچوب را براي سـاختن مجموعـه اي از   . است

ها را بـا اسـتفاده   هاي جدید به کار بست و فرضیهفرضیه

از داده هــا در نظــر ســنجی بنگــاه کــافمن و بررســی      

هــاي کوچــک و از طریــق هــاي مــالی شــرکتصــورت

دسـت آمـده   نتـایج بـه  . معادلات رگرسیون آزمون کـرد 

هـاي  ها نسبت بدهی خود را با ویژگینشان داد که بنگاه

هـا  همچنـین، عملکـرد بنگـاه   . کنندشان تنظیم میدارایی

زمانی که بدهی و سرمایه آنها بـه طورکامـل بـا تحدیـد     

. دارایی شان تنظـیم نیسـت، نتیجـه عکـس گرفتـه اسـت      

نوع شـیوه   دست آمده نشان از اهمیت تطبیقهاي بهیافته

  . ین مالی با ویژگی پروژه داردتام

 "در مقالــه خــود بــا عنــوان ) 2013( 3کلــین مانــدلی

مطالعــه  :یــیدارا یژگــیق سـهام و و یــاز طر ین مــالیتـأم 

ر یتـأث  یبـه بررس ـ  "يد محصولات کشـاورز یتول يمورد

کشــاورزان  ین مــالیتــأم يهــابــر روش یــید دارایــتحد

ــد ــا داده. پرداختنـ ــاآنهـ ــود را از  يهـ ــرکت  99خـ شـ

در  يد محصـولات کشــاورز ی ـع تولیدر صـنا  یخصوص ـ

ه به دست آوردند و یانوسیکا و انگلستان و اقیشمال آمر

. هـا را آزمـون کردنـد   هیت فرض ـیبا استفاده از مدل پروب

د ی ـکـه تحد  یزمـان دهـد  ینشـان م ـ  پـژوهش  يافته هـا ی

ــیافــزا یــیدارا ــد تــأمییش م ق ســهام یــاز طر ین مــالیاب

ن یابد تأمییم کاهش یید دارایکه تحد یش و زمانیافزا

   .ابدییم کاهش یق بدهیاز طر یمال

ــان  ــانیال و م ــوان   ) 2010( 4س ــا عن ــود ب ــه خ در مقال

-تحدید دارایی، اطلاعات نامتقارن و تامین مالی بنگـاه "

                                                             
3  .  Mondelli & Klein 
4.Mann 
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ــا دو   "هــاي جدیــد رابطــه بــین ســاختار مــالی اولیــه را ب

ــات     ــی و اطلاع ــد دارای ــی، تحدی ــدي؛ یعن ــی کلی ویژگ

از نظر سنجی بنگاه کافمن از کسب نامتقارن، با استفاده 

آنهـا  . و کارهاي جدید به روش لاجیت بررسی کردنـد 

دریافتند زمانی که تحدیـد دارایـی انسـانی ماننـد تجربـه      

کارآفرین در راه اندازي کسب و کار بالاست، احتمـال  

آورده کــارآفرین، ( 1بیشـتري دارد کـه از سـهام داخلـی    

یات خود اسـتفاده  براي تامین مالی عمل) دوستان و فامیل

ــام   کننــد و زمــانی کــه تحدیــد دارایــی فیزیکــی، مثــل ن

 2تجاري یا تجهیزات خاص بالاسـت، از سـهام خـارجی   

هـا بـا درجـه    بـراي راه انـدازي بنگـاه   . کننـد استفاده مـی 

هـاي  هـاي بانـک  تحدید دارایی پـایین نیـز از طریـق وام   

همچنـین،   .شـود  عمـل مـی   3خارجی و کارت اعتبـاري 

هـا زمـانی کـه عـدم     تند براي راه اندازي بنگاهآنها دریاف

بالاست بیشتراز طریق وام از دوستان و  4تقارن اطلاعاتی

بـرعکس، زمـانی کـه تقـارن     . شـود فامیل تامین مالی می

اطلاعــاتی وجــود دارد، از طریــق وام از بانــک هــا و     

   .شودانجام می گذاري مشترك تامین مالیسرمایه

  

  روش پژوهش

  هشهاي پژوفرضیه

) نـه مبادلـه   یاز هز یبه عنوان شاخص( ییدارا تحدید

رفتـه شـده   یپذ يهاشرکت یق بدهیاز طر ین مالیبر تأم

  .در بورس اوراق بهادار تهران اثر دارد

) نـه مبادلـه   یاز هز یبه عنوان شاخص( یید دارایتحد

رفتـه شـده   یپذ يهـا ق سهام شرکتیاز طر ین مالیبر تأم

  .اثر دارد بهادار تهران در بورس اوراق
  

  جامعه آماري و نحوه گردآوري اطلاعات

هـاي پذیرفتـه   جامعه آماري پژوهش حاضر، شرکت

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

ــت    ــران اس ــادار ته ــورس اوراق به ــده در ب ــن . ش در ای

هـاي پیوسـت   هـاي مـالی و یادداشـت   ، صـورت پژوهش

هـاي پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق     مربوط به شـرکت 

بهادار تهران براي یک دوره یـازده سـاله، از سـال مـالی     

همچنین، از اطلاعات . بررسی شده است 1389تا  1379

، شامل تامین مالی انجام گرفته از محـل  1379سال مالی 

بدهی و انتشار سهام، استفاده شده تا تـاثیر آن در بـازده   

، پـژوهش در ایـن  . شـود انـدازه گیـري    1379سال مالی 

شـرکتی اسـت کـه داراي    117نمونه آمـاري متشـکل از   

  :هاي زیر استویژگی

هـاي واسـطه گـري و سـرمایه گـذاري      جزو شرکت

 .نباشند

طی دوره مورد بررسـی حـداقل یـک بـار اقـدام بـه       

 .صدور سهام و استقراض کرده باشند

اطلاعات مورد نیاز شـرکت در دوره مـورد بررسـی    

 .موجود باشد

  .ل مالی آنها به پایان اسفند ماه ختم شودسا

  

  مدل و متغیرهاي پژوهش

ر یتـأث  یبررس ـ يح داده شد، برایهمان طور که توض

و سـهام از   یق بـده ی ـاز طر ین مـال ینه مبادله بـر تـأم  یهز

یـک راه  . نـه مبادلـه اسـتفاده شـد    یچارچوب اقتصـاد هز 

ها و ساخت شاخص ،براي استفاده از مفهوم هزینه مبادله

ــادي و     ــاي اقتص ــایر متغیره ــر روي س ــرآن ب ــابی اث ارزی

-شیوه دیگر این است که به جاي اندازه. بالعکس است

چـارچوب بحـث    گیري هزینه مبادله، ایـن مفهـوم را در  

اي اسـت  این شیوه، شیوه. کارآیی تطبیقی عملیاتی کنیم

ن در اقتصاد هزینه مبادله اتخاذ نموده و این وکه ویلیامس

ــا اسـ ـ  ــوم را ب ــیه مفه ــاززترا"تفاده از فرض ــ يس ض یتبع

  .تعملیاتی نموده اس"زیآم
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 يهــــایژگــــین چــــارچوب، مبــــادلات ویــــدر ا

خود را ) یید دارای، تحدینانیتکرار مبادله، نااطم(خاص

 ــ   ــه هم ــه ب ــا توج ــه ب ــد ک ــین ویدارن ــا از طریژگ ــه ق ی

نـه را  ین هزیشوند که کمتـر یم یسازمانده ییساختارها

ــند  ــته باش ــاروش .داش ــأم يه ــالن یت ــن یم ــوان  ی ــه عن ز ب

ــاختارها ــازمانده يس ــا یس ــدین یگزیج ــر یک گر در نظ

ن عامــل در یتــریان، اصــلیــن میــدر ا. شــوندیگرفتــه مــ

در . اسـت  یـی د دارایتحد ین مالیتأم يهاانتخاب روش

ش و ینـه مبادلـه افـزا   یهز یـی د دارایش تحدیواقع، با افزا

ــأم(یمبــادلات درون بنگــاه ــاز طر ین مــالیت ) ق ســهامی

 یبررس ين پژوهش برایدر ا. ابد و بالعکسییمش یافزا

و  یبـده (ین مـال یتـأم  يهـا نـه مبادلـه بـر روش   یر هزیتأث

  .]8[استفاده شده است) 1-3( یاضیاز مدل ر) سهام

� = �� + ������� ����������
+ ���� + ����

+ ���� + �� 

)4-1(  

از (ین مـال یدهنـده تـأم  نشـان  Yن پـژوهش  ی ـکه در ا

د ی ـتحد( Asset Specpicityو ) یق سـهام و بـده  یطر

 ،x4  نه مبادله اسـت و یاز هز یبه عنوان شاخص) ییدارا

x3، x2و حجــم فــروش بــه  يانــدازه شــرکت، ســودآور

ن مـدل  ی ـاسـتفاده شـده در ا   یحیتوض ـ يرهـا یعنوان متغ

  . هستند

، یـی د دارای ـش تحدیکه ذکر شد، با افـزا  همان طور

 یو مبـادلات درون بنگـاه   ابـد ییش مینه مبادله افزایهز

ر مثبـت بـر   یتـأث  یـی د دارایدر واقع، تحد. شوندیانجام م

د ی ـش تحدیبا افـزا  یعنیق سهام دارد؛ یاز طر ین مالیتأم

ابد و با ییش میز افزایق سهام نیاز طر ین مالیتأم ییدارا

  . ابدییش میافزا یق بدهیاز طر ین مالیکاهش آن تأم

کننده در نوع تـأمین  اندازه شرکت یک عامل تعیین 

ــت  ــالی اس ــرکت. م ــارن   ش ــدم تق ــک از ع ــاي کوچ ه

برنـد و تـأمین مـالی خـارجی     اطلاعاتی بیشتري رنج مـی 

از طرفـی، بـه دلیـل اینکـه     . ]2[براي آنهـا گرانتـر اسـت   

ها متنوع تر بوده و ریسک عـدم  هاي این شرکتفعالیت

تر است، تأمین مـالی از طریـق   ینیپرداخت بدهی آنها پا

ن، انـدازه شـرکت   یبنابرا. تر استاي آنها ارزانبدهی بر

ر مثبـت بـر   یق سهام و تأثیاز طر ین مالیبر تأم یر منفیتأث

  .دارد یق بدهیاز طر ین مالیتأم

 هایی که از لحـاظ حجـم فـروش   در بورس، شرکت

ــی ( ــاظ دارای ــواه از لح ــد  خ ــاظ درآم ــواه از لح ــا و خ ه

؛ ]3[کننـد بزرگترند، بیشـتر بـه بـدهی اتکـا مـی     ) فروش

ق ی ـاز طر ین مـال یر مثبـت بـر تـأم   یحجم فروش تأث یعنی

ق ی ـاز طر ین مالیش حجم فروش تأمیبا افزا. دارد یبده

  .شود و بالعکسیشتر میب یبده

ن یاسـت کـه بـر تـأم     یز از جمله عواملین يسودآور

ــأث یمــال در  يکــه ســودآور یهنگــام. ر گــذار اســتیت

-یشـتر م ـ یز بیل به انتشار سهام نیرود تمایبالا م یشرکت

. ابـد ییش میق انتشار سهام افزایاز طر ین مالیشود و تأم

ر یق سـهام تـأث  ی ـاز طر ین مالیبر تأم يدر واقع، سودآور

ــأم  ــر ت ــت و ب ــالیمثب ــاز طر ین م ــدهی ــأث یق ب ــیت  یر منف

 . ]2[دارد

هاي بسط یافته مورد استفاده در ایـن  ت، مدلیدر نها

اي کنترلی مطالعه بر اساس مبانی نظري و با ورود متغیره

  :به صورت زیر قابل تعریف است

∆debt = �� + ������ + �������� +

������ + ������ + ������ + ��    )4-2(       

∆equity = �� + ������ + �������� +

������ + ������ + ������ + ��    )4-3(      

گیـري درجـه تحدیـد    در این مدل هـا بـراي انـدازه    

ــزات،   ــین آلات، تجهیـ ــري ماشـ ــی از ارزش دفتـ دارایـ

ــی(ســاختمان  ــت مشــهود دارای ــی ) هــاي ثاب ــش فن و دان

-دارایـی (خاص، نام تجاري، حق الامتیازهـا و سـرقفلی   

در جـدول زیـر   . شـود اسـتفاده مـی  ) هاي ثابت نامشـهود 

ــدازه  ــري آنهــا آورده شــده  ســایر متغیرهــا و روش ان گی

  . است
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  گیري آنهامتغیرهاي پژوهش و معیارهاي اندازه: )2(جدول 

  منبع  گیرياندازه معیار  علامت  متغییر  نوع

  وابسته
تامین مالی از 

  طریق بدهی

نسبت خالص وجه نقد حاصل از استقراض به ارزش 

  هاییکل دارا يدفتر
  )1386(ابزري

  وابسته
تامین مالی از 

  طریق سهام
equity∆  

نسبت خالص وجه نقد حاصل از فروش سهام به 

  هاییکل دارا يارزش دفتر
  )1386(ابزري

 Asset  تحدید دارایی  یحیتوض

specifity 

  هاي ثابت مشهود به ارزش دفتري کل دارایی

  هادارایی

  )2011(راب

 Asset  تحدید دارایی  یحیتوض

specifity 

ارزش دفتري کل نامشهود به دارایی هاي ثابت 

  هادارایی
  )2011(راب

  Sale  حجم فروش  یحیتوض
ارزش دفتري فروش خالص به ارزش دفتري کل 

  دارایی ها

 گونی و

  )2011(همکاران

گونی و   هاتی تقسیم برارزش دفتري کل داراییسود عملیا  سود اوري  یحیتوض

  )2011(همکاران

  )2008(لوسیوت  هاکل دارایی ریتم طبیعی ارزش دفتريلگا Size  اندازه  یحیتوض

  هاي پژوهشیافته: مأخذ

  هانتایج تخمین و ابزار تجزیه و تحلیل داده

هــــاي تــــابلویی یکــــی از موضــــوعات روش داده

کاربردي در اقتصاد سنجی است، زیرا محیط بسیار غنی 

هاي بـرآورد  از اطلاعات را براي گسترش دادن تکنیک

در . دهــدقـرار مـی   پژوهشـگر و نتـایج نظـري در اختیـار    

هاي تابلویی واحد اقتصادي براي یک مقطـع  روش داده

-طی زمان بررسی و سنجش می) بنگاه، خانوار، کشور(

هـاي تـابلویی داراي ابعـاد    بـه عبـارت دیگـر، داده   . شود

هـاي تـابلویی   روش داده. و زمانی اسـت ) مکانی(فضایی

سه نـوع تخمـین بـین گـروه، درون گـروه یـا       مشتمل بر 

) RE(تصادفی يهاي اثرهاو تخمین )FE(ثابت ياثرها

ــت ــین. اس ــیون روي   در تخم ــروه، رگرس ــین گ ــاي ب ه

هاست و معمولاً براي تخمین ضرایب بلند مدت میانگین

هــاي درون در تخمــین. شــوداز ایــن روش اســتفاده مــی

تنهـا   شـود و بعـد زمـان در نظـر گرفتـه مـی     ) FE(گروه 

که مختص هر یک از مقـاطع اسـت، بـه عنـوان      ییاثرها

 يدر تخمـین اثرهـا  . گـردد انفـرادي منظـور مـی    ياثرها

شود که عرض از مبدأ داراي توزیـع  تصادفی، فرض می
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ــا میــانگین و واریــانس اســت  در ایــن روش . مشــترکی ب

انفرادي واحدها در  يشود و اثرهاعامل زمان منظور می

ــور جدا   ــه ط ــان ب ــول زم ــاي   ط ــوان متغییره ــه عن ــه ب گان

  .شوندتوضیحی وارد مدل می

هاي پژوهش حاضر به صورت با توجه به اینکه داده 

هـاي  هـا از روش داده ترکیبی است، براي آزمون فرضیه

اسـتفاده شـده    12STATAترکیبی به وسـیله نـرم افـزار   

ــت ــخیص داده . اس ــراي تش ــابلویی و داده ب ــاي ت ــاي ه ه

-p اگـر مقـدار  . شودلیمر استفاده می fتلفیقی از آزمون 

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

در ایـن پـژوهش مقـدار    . شـود هاي تابلویی استفاده مـی 

همچنین، . محاسبه شده است 5/0آماره مذکور کمتر از 

 يتصـادفی از روش اثرهـا   يبراي تشخیص روش اثرهـا 

-pگـر مقـدار   شود؛ اثابت از آزمون هاسمن استفاده می

value  ــت  يباشــد، از روش اثرهــا 5/0آن کمتــر از ثاب

  .]12[شوداستفاده می

هاي ترکیبـی بایـد انجـام    آزمون دیگري که در داده

ــت   ــانس ناهمســانی اس ــون واری ــر روش . شــود، آزم اگ

ثابت تایید شود، از آزمون بـروش پیگـان بـراي     ياثرها

شـود، و اگـر   تشخیص واریانس ناهمسـانی اسـتفاده مـی   

اسـتفاده   LRتصادفی تایید شد، از آزمون  يروش اثرها

از آنجا که پـژوهش حاضـر از نـوع تلفیقـی بـا      . شودمی

ثابت تشخیص داده شده اسـت، بـراي تشـخیص     ياثرها

-واریانس ناهمسانی از آزمون بروش پیگان استفاده مـی 

بنـابراین،  . شـود شود کـه واریـانس ناهمسـانی تاییـد مـی     

بـا فـرض وجـود واریـانس     ثابـت   يروش تخمین اثرهـا 

هـاي فـوق بـه طـور     نتـایج آزمـون   .]12[ناهمسانی است

  :خلاصه در جداول زیر آمده است

  

 نیهاي شناختی بـراي مـدل تـأم   نتایج آزمون

  یق بدهیاز طر یمال

 یانس ناهمســانی ـمـر، هاســمن و وار یج آزمــون لینتـا 

بــه طــور خلاصــه در  یاز بــده ین مــالیمــدل تــأم يبــرا

  :جدول آورده شده است

  

  یق بدهیاز طر ین مالیمدل تأم يبرا یشناخت يهازمونآج یانت): 3(جدول

  جهینت  p-value  مقدار اماره  آماره آزمون

  دییتا  00/0  56/10  لیمر fآماره 

  دییتا  00/0  41/40  آماره هاسمن

  دییتا  00/0  3/2  آماره آزمون بروش پیگان

  پژوهش يهاافتهی :منبع

هاي تابلویی نتایج موجود در جدول فوق روش داده

نتایج این جـدول نیـز تخمـین بـه روش     . کندرا تأیید می

از آنجا که مـدل در  . کندثابت بودن را تأیید می ياثرها

ثابــت اسـت، بــراي   يهـاي تــابلویی بـا اثرهـا   قالـب داده 

پیگـان  -تشخیص واریانس ناهمسـانی از آزمـون بـروش   

محاسبه شـده   p-valueچون مقدار . استفاده شده است

شـود،  است، واریانس ناهمسانی تأیید مـی  05/0کمتر از 

ثابت بـا فـرض وجـود     يلذا براي تخمین از روش اثرها

  .شودواریانس ناهمسانی استفاده می
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  یق بدهیاز طر ین مالیل تأممد ين برایج تخمینتا

  

  

  

  نتایج تخمین بررسی اثر تحدید دارایی بر تأمین مالی از طریق بدهی): 4(جدول

  خطاي استاندارد  معناداري tآماره   ضریب  متغیر

  07/0  تایید  01/0  -18/0  مشهود يدارایی ها

  016/0  تایید  00/0  -26/0  هاي نامشهوددارایی

  003/0  تایید  00/0  -025/0  فروش

  007/0  تایید  00/0  28/0  اندازه

  03/0  تایید  03/0  -066/0  سود آوري

 هاي پژوهشیافته: منبع

ضـرایب کمتـر    ،p-valueدر اینجا نیز چون مقـدار  

ــطح اطم   05/0از  ــرایب در س ــاداري ض ــت، معن ــان یاس ن

  .شودتایید می 95/0

  

ن یب مدل تأمیر ضرایه اول و تفسیفرض یبررس

  یق بدهیاز طر یمال

ن پــژوهش، یــج بــرآورد شــده در ایبــا توجــه بــه نتــا

ن یشـود؛ بـد  یرد نم ـ% 95نـان  یه اول در سطح اطمیفرض

نـه  یاز هز یبـه عنـوان شاخص ـ  ( یـی د دارای ـمعنا کـه تحد 

. دارد یق بـده ی ـاز طر ین مـال یبر تأم یر منفیتأث) مبادله 

مشـهود نسـبت بـه ارزش     يهـا ییدارا ياگر ارزش دفتر

ن یابـد، تـأم  یش یک واحـد افـزا  ی ـهـا  ییکل دارا يدفتر

  .ابدییکاهش م18/0 یق بدهیاز طر یمال

ک یها یینامشهود نسبت به کل دارا يهاییاگر دارا

 26/0یق بــدهی ـاز طر ین مـال یابـد، تــأم یش یواحـد افـزا  

  .ابدییکاهش م

وارد شده در مدل شامل انـدازه،   یحیتوض يرهایمتغ

نـان  یز در سطح اطمیو حجم فروش شرکت ن يسودآور

  .دارند یق بدهیاز طر ین مالیبر تأم ير معناداریتأث 95%

ک ی ـشـرکت   يهـا یـی کـل دارا  ياگر ارزش دفتـر 

 28/0 یق بـده ی ـاز طر ین مـال یابد، تـأم یش یدرصد افزا

ــدییش مــیافــزا ک واحــد یــبنگــاه  ياگــر ســودآور. اب

کـاهش   06/0 یق بـده ی ـاز طر ین مـال یابد، تأمیش یافزا

  .ابدییم

کل  يفروش به ارزش دفتر ياگر نسبت ارزش دفتر

ش یک واحـد افـزا  ی ـ) حجـم فـروش   ( بنگاه يهاییدارا

  .ابدییکاهش م 025/0 یق بدهیاز طر ین مالیابد، تأمی

  

ن یهاي شناختی بـراي مـدل تـأم   نتایج آزمون

  ق سهامیاز طر یمال

بـه طـور خلاصـه    ) 2(لیمر براي مـدل   fنتایج آزمون 

  :در جدول زیر آورده شده است

  ق سهامیاز طر ین مالیمدل تأم یشناخت يهاآزمون): 5(جدول

  جهینت  p-value  مقدار اماره  آماره آزمون

  دییتا  00/0  26/2  لیمر fآماره 

  دییتا  00/0  86/284  آماره هاسمن

  دییتا  00/0  5/1  آمارهآزمون بروش پیگان

  پژوهش يهاافتهی: منبع
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هاي تابلویی نتایج موجود در جدول فوق روش داده

نتایج این جـدول نیـز تخمـین بـه روش     . کندرا تأیید می

از آنجا که مـدل در  . کندثابت بودن را تأیید می ياثرها

ثابــت اسـت، بــراي   يتــابلویی بـا اثرهـا  هـاي  قالـب داده 

پیگـان  -تشخیص واریانس ناهمسـانی از آزمـون بـروش   

محاسـبه شـده    p-valueچون مقدار . استفاده شده است

شـود،  است، واریانس ناهمسانی تأیید مـی  05/0کمتر از 

ثابت بـا فـرض وجـود     يلذا براي تخمین از روش اثرها

  .شودواریانس ناهمسانی استفاده می

  

 ـاز طر ین مالیمدل تأم يتخمین برا نتایج ق ی

  سهام

هاي شـناختی، در نهایـت نتـایج    پس از انجام آزمون

هـاي معرفـی شـده فـوق بـه روش حـداقل       تخمـین مـدل  

  :به شرح جداول زیر است)GLS(مربعات تعمیم یافته 

  مالی از طریق سهامنتایج تخمین بررسی اثر تحدید دارایی بر تأمین ): 6(جدول 

  خطاي استاندارد  معناداري tآماره   ضریب  متغیر

  022/0  تایید  01/0  078/0  مشهود يدارایی ها

  005/0  تایید  00/0  023/0  هاي نامشهوددارایی

  001/0  رد  23/0  -002/0  فروش 

  08/0  رد  64/0  008/0  اندازه 

  001/0  تایید  00/0  54/0  سود آوري

  هاي پژوهشیافته: منبع

ــدار    ــه مق ــا ک ــر از   ،p-valueاز آنج ــرایب کمت ض

ــرایب در ســـطح اطم 05/0 ــاداري ضـ ــت، معنـ ــان یاسـ نـ

   .شودتأیید می95/0

  

ن یب مدل تأمیر ضرایه دوم و تفسیفرض یبررس

  ق سهامیاز طر یمال

ن پــژوهش، یــج بــرآورد شــده در ایبــا توجــه بــه نتــا

ن یشـود؛ بـد  ینم ـ رد% 95نـان  یه دوم در سطح اطمیفرض

نـه  یاز هز یبـه عنـوان شاخص ـ  ( یـی د دارای ـمعنا کـه تحد 

. دارد ق سـهام ی ـاز طر ین مـال یر مثبت بر تـأم یتأث) مبادله 

مشـهود نسـبت بـه ارزش     يهـا ییدارا ياگر ارزش دفتر

ن یابـد، تـأم  یش یک واحـد افـزا  ی ـهـا  ییکل دارا يدفتر

  .ابدییکاهش م078/0سهام  قیاز طر یمال

نامشـهود نسـبت بـه     يهـا یـی دارا ياگر ارزش دفتـر 

ابـد،  یش یک واحـد افـزا  ی ـهـا  ییکل دارا يارزش دفتر

  .ابدییش میافزا 0/ 23ق سهام یاز طر ین مالیتأم

وارد شده در مدل شـامل انـدازه    یحیتوض يرهایمتغ

ر یتـأث  %95نـان  یز در سطح اطمیو حجم فروش شرکت ن

ــر تــأم يمعنــادار ســهام ندارنــد، امــا  قیــاز طر ین مــالیب

ر مثبـت  یق سـهام تـأث  ی ـاز طر ین مـال یبـر تـام   يسودآور

ک واحـد  ی ـبنگـاه   ين معنا که اگـر سـودآور  یدارد؛ بد

ش یافـزا  054/0ق سـهام  یاز طر ین مالیابد، تأمیش یافزا

  .ابدییم

  

  هاي پژوهشمحدودیت

ــدودیت   ــا وجــود مح ــژوهش حاضــر ب ــل پ ــاي ذی ه

لذا در تعمیم نتـایج حاصـل از ایـن    . صورت گرفته است

  :توجه به این موارد الزامی است پژوهش

هــاي تعــداد پــژوهش حاضــر بــا اســتفاده از داده -1

هاي پذیرفته شـده در بـورس اوراق   محدودي از شرکت
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ــه    ــده هم ــت و در برگیرن بهــادار تهــران انجــام شــده اس

. ستیهاي موجود در بورس اوراق بهدار تهران نشرکت

بـه   بنابراین، به هنگام تعمیم نتایج حاصل از این پژوهش

 .نظر قرار دادها باید این مسأله را مدیر شرکتسا

بــه لحــاظ در نظــر گــرفتن دوره زمــانی خــاص،   -2

ــایج پــژوهش از قطعیــت لازم بــراي همــه دوره     هــا نت

 .برخوردار نیست

هـا،  به علت ناقص بودن اطلاعات مالی شـرکت  -3

امکــان بررســی تمــام صــنایع بــورس اوراق بهــادارتهران 

 .میسر نشد

شود تـا اطلاعـات منـدرج    میوجود تورم سبب  -4

در صــورت هــاي مــالی نتواننــد وضــعیت مــالی و نتــایج 

همـین امـر   . ها را به درستی نشـان دهنـد  عملیات شرکت

شود تا بسیاري از متغییرهـاي محاسـبه شـده در    سبب می

هـاي رشـد و   ها، فرصـت جمع دارایی: این پژوهش مانند

 .اهرم مالی بدرستی وضعیت شرکت را نشان ندهند

هـاي مـالی بـه دور از    عات منـدرج در صـورت  اطلا

ــت   ــی نیس ــت و اساس ــا اهمی ــتباهات ب ــام  . اش ــود ارق وج

هاي هاي قبل در صورتبااهمیت اصلاح اشتباهات سال

-مالی، یکی از دلایلی است که این ادعـا را اثبـات مـی   

شـود متغییرهـاي بـه    این قبیل اشـتباهات سـبب مـی   . کند

شـرکت را  دست آمده از اطلاعـات نادرسـت وضـعیت    

بدرستی منعکس نکننـد، کـه ایـن امـر بـه خـودي خـود        

  .شودسبب مغشوش شدن نتایج می

  

  پژوهش يشنهادهایپ

  يکاربرد يشنهادهایپ

شـود  یشـنهاد م ـ یپـژوهش پ  يافته هایبا توجه به  -1

ن ینـه مبادلـه در آنهـا بالاسـت، تـأم     یکه هز ییهاشرکت

ــال ــود را از طر یم ــخ ــد و   ی ــام دهن ــهام انج ــار س ق انتش

ن یتـأم  نه مبادله در آنها کـم اسـت،  یکه هز ییهاشرکت

 .انجام دهند یق بدهیخود را از طر یمال

هـا  شـرکت  يزان سـودآور ی ـنکـه م یبا توجه بـه ا  -2

اسـت،   ین مـال یتأم يهان عامل در انتخاب روشیمهمتر

ه شوند ینکه بتوانند وارد بازار سرمایا يها برالذا شرکت

ــأم یــو از طر ــد، باینما ین مــالیق انتشــار ســهام ت ــن د در ی

 .شرکت را بالا ببرند يزان سودآوریت اول میاولو

ــهی -3 ــاافت  ــ يه ــان م ــژوهش نش ــدازه  یپ ــه ان دهدک

لذا . ق سهام نداردیاز طر ین مالیبر تأم يریها تأثشرکت

 یز در صـورت ی ـکوچـک ن  يهـا شود شرکتیشنهاد میپ

ه یدارنـد، وارد بـازار سـرما    ییبـالا  يزان سـودآور یکه م

 .ق سهام انجام دهندیخود را از طر ین مالیشوند و تأم

 

  ندهیآ يهاپژوهش يبرا ییشنهادهایپ

 يهـا ر شـرکت یهـا و سـا  نکـه بانـک  یبا توجه با ا -1

از نمونه پژوهش حـذف شـده بودنـد،     یمال يگرواسطه

ر درجــه ینــده تــأثیشــود پژوهشــگران در آیشــنهاد مــیپ

ها را ن شرکتیا ین مالیتأم يهابر روش یید دارایتحد

 .کنند یبررس

مجدد موضوع بـا در نظـر گـرفتن نـوع      یبرررس -2

بر اساس انـدازه و   یک نمونه مورد بررسیصنعت و تفک

 .عمر شرکت

 ینانینه مبادله مانند نااطمیر عوامل هزیسا یبررس -3

 .هاشرکت ین مالیتأم يهاو بسامد مبادلات بر روش

ن پـژوهش تنهـا دو روش   ی ـنکه در ایبا توجه به ا -4

ر یشـود سـا  یشـنهاد م ـ یشده اسـت، پ  یبررس ین مالیتأم

  . شود یز بررسین ین مالیتأم يهاروش
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 منابع 

«  ).1386. (قلـــی پـــور،ع. دســـتگیر،م. ابــزري،م  -1

هاي تـأمین مـالی   بررسی و تجزیه و تحلیل روش

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار شرکت

 ،4 ش ،فصـلنامه بررسـی هـاي اقتصـادي    ، »تهران

 .73- 89صص 

تأثیر صـنعت و  « ). 1386. (سلیمی، ا. احمدپور، ا -2

مجله علوم اجتماعی و ، »اندازه بر ساختار سرمایه

 .13-35،صص 26،ش انسانی دانشگاه شیراز

تبیــین الگــوي ســاختار   « ).1382.(بــاقرزاده، س -3

ــورس  ســرمایه شــرکت ــه شــده در ب هــاي پذیرفت

ــادار تهــران  ــلنامه ، »اوراق به ات پژوهشــدو فص

  .23-47،صص 16، شمالی

نه مبادله یر هزیتأث یبررس). 1384. (، ريباباجعفر -4

-1350:ران دورهی ـا یخصوص ـ يگذارهیبر سرما

و  يزیارشد برنامه ر یان نامه کارشناسیپا ،1381

، دانشــگاه اصــفهان، دانشــکده يتوســعه اقتصــاد

 .و اقتصاد يعلوم ادار

: تهـران  ،نابازار؟ یا بازار). 1376. (غلامی،م رنانی -5

 .بودجه و برنامه سازمان انتشارات

ــون، ج -6 ــاردو، جید. جانس ــاروش). 1388. (ن  يه

 یو عل ـ یدون اهراب ـی ـترجمـه فر : یاقتصـاد سـنج  

انتشـارات  : نژاد، جلـد اول همـدان   ياکبر خسرو

ــاد   ــوم اقتص ــکده عل ــم و دانش ــور عل ــاپ ين ، چ

  .چهارم

 ایجـاد  علـل  ررسـی ب). 1379. (نمـین،م  صـابري  -7

 نهـادگراي  اقتصـاد  ازدیـدگاه  مبادلـه  هاي هنهزی

 د،اقتصــا ارشـد  کارشناسـی  نامـه  پایـان ،جدیـد 

دانشـکده   زيیربرنامه و اقتصادي توسعه گرایش

 .اقتصاد دانشگاه تهران

هزینه مبادله تامین مالی  ).1385. (اقدم،ع ينصیر -8

 40 مطالعه موردي (ساخت-هاي تولیدبنگاه

 .ات اقتصاديپژوهشمجله ، )بنگاه کوچک 

 .83-121 ، صص74ش
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