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ي تعيين ساختار سررسيد بدهي شركت هاي ايراني براساس ارائه مدلي برا
  متغيرهاي توليد ناخالص داخلي، نرخ تورم و عرضه پول

  
  1*هادكتر زهره حاجي
  2**حسنعلي اخلاقي

  چكيده

يكي از مهم ترين تصميمات مالي در شركت انتخاب تركيب مناسب بدهي هاي بلندمدت و كوتاه 
تاثير عوامل درون شركتي و يا عوامل كلان اقتصادي قرار مدت است. اين تركيب ممكن است تحت 

گيرد. از اين رو، هدف اين تحقيق بررسي تاثير برخي متغيرهاي كلان اقتصادي بر ساختار سررسيد بدهي 
شده است؛  در شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. بدين منظور سه فرضيه تدوين

ليد ناخالص داخلي بر ساختار سررسيد بدهي، در فرضيه دوم تأثير نرخ تورم بر در فرضيه اول تأثير تو
ساختار سررسيد بدهي و در فرضيه سوم تأثير عرضه پول بر متغير مذكور مورد آزمون قرار گرفته است. با 

ها، يك مدل رگرسيون تدوين و مورد  توجه به مباني نظري و ادبيات موضوع براي تجزيه و تحليل داده
هاي توليدي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي  ستفاده قرار گرفت. جامعه آماري، شركتا

است. براي تعيين نمونه آماري، از روش حذف سيستماتيك استفاده شده  1387الي  1380دوره زماني 
ا بيانگر ه شركت مورد بررسي قرار گرفت. نتايج حاصل از تجزيه و تحليل داده 92است كه در نهايت 
هاي پژوهش نشان داد  هاي تابلويي است. يافته سوم و رد فرضيه دوم با استفاده از داده تأييد فرضيه اول و
دار بين توليد ناخالص داخلي و ساختار سررسيد بدهي وجود دارد. همچنين بين عرضه  رابطه مثبت و معني
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اين بين نرخ تورم و ساختار سررسيد بدهي پول و ساختار سررسيد بدهي رابطه منفي وجود دارد. علاوه بر 
  اي مشاهده  نشد. گونه رابطههيچ

  
  ساختار سررسيد بدهي، توليد ناخالص داخلي، تورم، عرضه پول. كليدي: هاي واژه

  JEL:H63,G32,E52,E31C33طبقه بندي 
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  مقدمه

براي آنچه به  شناخته شده است)، مبنايي MM) (كه به نام  1958( 1تحقيقات موديگلياني و ميلر
شناخته مي شود، فراهم ساخته است. آن ها در مقاله  2صورت قراردادي به عنوان ماليه شركتي مدرن

) درباره 1977؛ ميلر 1963؛ موديگلياني و ميلر 1961تاثيرگذارشان و مقالات بعدي خود(ميلر و موديگلياني،
سال  50وت است، بحث كردند. طي شرايطي كه تحت آن شركت نسبت به منابع تامين مالي خود بي تفا

گذشته نيز مقالات زيادي به ارائه شواهد تئوري و تجربي براي اثباث سه فرضيه معروف آنها پرداخته 
اند است. ساختار سرمايه و سياست تقسيم سود مهم ترين موضوعات در بحث ماليه شركت بوده

انجام شده است، اما شاخه  1960از دهه  زيادي در زمينه ساختار سرمايه ). مطالعات تجربي3،2011(ترا
شركت هنوز توجه چنداني را به خود جلب نكرده  4جديدي از ساختار سرمايه يعني ساختار سررسيد بدهي

). مباني نظري براي انتخاب سررسيد بدهي شركت در مقاله اصلي 2008 ،5(كاي و همكاران است
) رسميت يافت. 1974( 6ا اين مباني توسط استيگليتزموديگلياني و ميلر به طور ضمني اشاره شده است، ام

او بحث كرد كه تحت مجموعه شرايط عادلانه اي به صورت عمومي (عدم وجود ماليات، هزينه مبادلات، 
هاي ورشكستگي، و ساير الزامات) انتخاب سررسيد (براي بدهي ها) بي تاثير است. البته اين شرايط هزينه

ت. بنابراين انتخاب سررسيد بدهي شركت در شرايط واقعي اقتصادي، بر آل حاكم اس در اقتصاد ايده
رو، مطالعات تجربي در مورد عوامل تاثيرگذار بر ساختار سررسيد  ارزش شركت تاثير خواهد داشت. از اين

شماري در اين حوزه آغاز شد(مطالعات باركلي و  با مطالعات بي 1990ها در اواسط دهه  بدهي شركت
ها نشان دادند كه عوامل موثر اوليه مانند  ). آن1996، 9؛گائدز و آپلر8،1996؛استاهز و موئر1995 ،7اسميت

ها بر ساختار سررسيد بدهي تاثير  هاي رشد شركت اندازه واحد اقتصادي، نرخ اوراق قرضه و فرصت
كنند،  ده ميها هم از بدهي كوتاه مدت و هم بلندمدت در ساختار خود استفا گذارد. اين كه چرا شركت مي

). بيشتر پژوهش از منظر مالي به 10،2002(آنتونيو و همكاران توسط بازار سرمايه تاكنون درك نشده است

                                                 
1 Miller and Modigliani 
2 Modern corporate finance 
3 Terra 
4 Debt maturity structure 
5 Cai et al 
6 Stiglitz 
7 Barclay and Smith 
8 Stohs and Mauer 
9 Guedes and Opler 
10 Antoniou et al 
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)، 1999( 1كانت و ماكسيموويچ–اند. برخي ديگر از مطالعات نيز مانند دميرگاك  اين حوزه پرداخته
تأثيرگذار بر ساختار سررسيد بدهي  ) عوامل2011( 3) و فن، تيتمن و وايت2006( 2آنتونيو،گوني و پوديال

هاي  هاي حقوقي كشورها، سيستم هاي ملي، سيستم هاي مالي و سياسي، سيستم را از منظر محيط
هاي تأمين كنندگان سرمايه بررسي كردند. اما بر اساس نظريه  هاي اطلاعاتي و ويژگي مالياتي، محيط

هي توسط شركت ها موثر است. با اين حال ) عوامل اقتصادي بر انتخاب سررسيد بد1974استيگليتز(
بررسي عوامل تاثير گذار اقتصادي در تحقيقات نادري در دنيا مورد توجه قرار گرفته است. از اين رو  
بررسي عوامل تأثيرگذار بر انتخاب ساختارهاي سررسيد بدهي از منظر متغيرهاي كلان اقتصاد ممكن 

دي بيفزايد. بنابراين هدف تحقيق حاضر بررسي تأثير برخي است به دانش در هر دو حوزه مالي و اقتصا
ها و عوامل كلان اقتصادي بر ساختار سررسيد بدهي شامل توليد ناخالص داخلي، تورم، عرضه  شاخص

  هاي ايراني است. پول در شركت

  بررسي ادبيات تحقيق 

  تحقيقات خارجي

قيم عوامل تعيين كننده سررسيد سررسيد بدهي تنها به صورت غير مستمربوط به اغلب مطالعات 
به   1988بدهي را با متغير هاي مالي و در سطح شركت آزمون پيدا كردند. مانند تحقيق تيتمن و وزلز (

)كه همبستگي منفي بين اندازه شركت و بدهي كوتاه مدت يافتند و كار 2010 نقل از الكوك و همكاران،
ري بين سررسيد بدهي و اهرم و اندازه شركت يافتند. ) كه رابطه مثبت معني دا1995( 4كيم و همكاران

هاي استراليايي رابطه اهرم و سررسيد بدهي مثبت  ) دريافتند كه در شركت2010( 5الكوك و همكاران
كنند.  ها از بدهي كوتاه مدت براي علامت دادن كيفيتشان به بازار استفاده مي است. همچنين اين شركت

و  7، عوامل خاص كشور6ان كردند كه سررسيد بدهي با عوامل خاص شركت) بي2006آنتونيو و همكاران(
ها اعتقاد دارند كه هر سه حوزه جاي تحقيق فراواني دارد اما حوزه  مرتبط است. آن 8عوامل اقتصاد كلان 

  اقتصاد كلان توجه زيادي را به خود جلب نكرده است.
                                                 

1 Demirguc-Kunt & Maksimovic 
2 Antoniou, Guney & Paudyal 
3 Fan, Titman and Twrite 
4 Kim et al 
5 Alcock et a 
6 Firm-specific 
7 Country-specific 
8 Macroeconomic factors 
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شركت غير مالي از بريتانيا و  604ساختار بدهي  )1997( 1در تحقيقات بين المللي شيانتارللي و سمبنللي
  رسيدند.  شركت غير مالي از ايتاليا را بررسي كرده و به نتايجي در حمايت از فرضيات تطابق سررسيد 750

ها در كشورهاي فرانسه،  ) عوامل تعيين كننده ساختار سررسيد بدهي شركت2002آنتونيو و همكاران(
هاي مالي  هاي تابلويي بررسي كردند. اين كشورها داراي سيستم ه از دادهآلمان و انگليس را با استفاد

دارد چگونه شركت درباره ساختار سررسيد بدهي خود  متفاوت و سنن گوناگوني هستند كه بيان مي
ها در هر سه كشور اقدام به تعديل نسبت بدهي خود براي  گيرد. نتايج نشان داد كه شركت تصميم مي

كنند. اما سرعت اين تعديل ها در اين  ختار سررسيد بدهي هدف گذاري شده خود ميدست يافتن به سا
كشورها متفاوت است. رابطه مستقيم بين ساختار سررسيد بدهي و اهرم فرضيه ريسك نقدينگي را تاييد كرد. 

د هاي رشد، نقدينگي، كيفيت شركت، نوسان پذيري سود، سررسي آنها علاوه بر عوامل خاص شركتي (فرصت
هاي بهره ،صرف سرمايه، قيمت  دارايي و اندازه شركت) عوامل وابسته به بازار و اقتصاد (ساختار زماني نرخ

   سهام، نوسان پذيري نرخ بهره) را نيز بر ساختار سررسيد بدهي شركت در اين كشورها موثر يافتند.
تا  1991ن در دوره كشور جها 39صنعت مربوط به  11) سرسيد بدهي را در 2008( 2فن و همكاران

) 1999كانت و ماكسيموويچ ( –بررسي كردند. يافته هاي آنها نيز مشابه با يافته هاي دميرگاك  2006
شركت كوچك  1132) نيز سررسيد 2008( 3درباره عوامل كلان ملي و اقتصادي است. هيمن و همكاران
  بلژيكي را بررسي كردند و به نتايج مشابهي دست پيدا كردند.

 1981) آثار سال هاي سررسيد را بر تصميمات سرمايه گذاري طي سال هاي 2009( 4راجولسكو نام و
بررسي كردند. نتايج نشان داد كه رابطه مثبتي بين سررسيد بدهي و نرخ ماليات شركت و رابطه  2004تا 

ها برخي دوره منفي با نرخ هاي بهره واقعي وجود دارد. رابطه بين سررسيد و تورم نتايج مختلفي داشت(در
  رابطه وجود نداشت و در برخي ديگر رابطه تاييد شد).

) رابطه بين ساختار سرمايه و برخي از متغيرهاي اقتصاد كلان را براي 2010( 5ونگ و همكاران
ماليات كلان همبستگي  6و وزن GDPهاي چيني آزمون كردند. نتايج آنها نشان داد كه رشد  شركت

بدهي شركت دارند و تورم و عرضه پول رابطه منفي با آن دارند و اين رابطه مثبتي با ساختار سررسيد 
گيري كردند كه نه تنها متغيرهاي تحقيقات قبلي نظير اندازه نسبتا معني دار است. آنها نتيجه

هاي  هاي چيني متغير ها و رشد شركت با ساختار بدهي رابطه دارد بلكه در شركت شركت،سررسيد دارايي
                                                 

1 Schiantarelli and Sembenelli 
2 Fan et al 
3 Heyman et al 
4 Nam and Radulescu 
5 Wang et al 
6 Burden 
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 ادي نيز با ساختار بدهي رابطه دارد. كلان اقتص

  تحقيقات داخلي 

ها باشد، وجود  هاي انجام گرفته در ايران، تحقيقي كه مستقيما مربوط به ساختار بدهي طبق بررسي
ندارد، اما در حوزه ساختار سرمايه ، اهرم و تامين مالي تحقيقات بسياري انجام شده كه در اين بخش به 

  شود. يها اشاره م برخي از آن
شركت بورس  64) به بررسي رابطه تامين مالي و عملكرد شركت روي 1388مجتهدزاده و همكاران(

پرداختند. نتايج نشان داد كه تامين مالي اثري بر عملكرد عملياتي  1385تا  1379اوراق بهادار طي دوره 
  قبل و بعد آن ندارد.

هاي پذيرفته شده در بورس  و ارزش شركت) به بررسي رابطه بين ساختار سرمايه 1388خسروي نيا (
هاي اين تحقيق شامل ساختار سرمايه و ارزش شركت است،  اوراق بهادار تهران پرداخته است. متغير

ساختار سرمايه به عنوان متغير مستقل و ارزش شركت به عنوان متغير وابسته در معاملات رگرسيوني در 
تحقيق شواهدي در خصوص رابطه معني دار ساختار سرمايه و هاي  اند. به طور كلي يافته نظر گرفته شده

  آورد.  ارزش شركت فراهم مي
هاي تأمين مالي و درصد تغييرات هزينه  ) تحقيقي پيرامون رابطه بين شيوه1384عابدي (نوروش و 

ي اه كه بين شيوه ندهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به اين نتيجه رسيد سرمايه در شركت
ي ها داري وجود دارد و تأمين مالي از محل بدهي  ارتباط معني ها تامين مالي و نرخ هزينه سرمايه شركت

   .شود منجر به كاهش هزينه سرمايه و در نتيجه افزايش ثروت سهامداران مي مدت بلند

  چارچوب نظري

ريف آن از يك انتقاد اساسي كه بر پيشينه سررسيد بدهي مي توان وارد ساخت اين است كه تع
) تعريف ها و 2011). بر اساس دسته بندي ترا (2011(ترا، ظهور نمي يايد 1تئوري موازنه عمومي واحد

رويكردهاي مختلف چارچوب نظري مربوط به ساختار سررسيد بدهي را مي توان در چهار طبقه كلي قرار 
طابق سررسيد. فرضيه موازنه بر و فرضيه ت 4، فرضيه علامت دهي3، فرضيه نمايندگي2داد: فرضيه موازنه

اين قضيه استوار است كه سررسيد بهينه بدهي از طريق موازنه بين هزينه هاي بدهي كوتاه مدت در 

                                                 
1 General equilibrium theory 
2 Tradeoff hypothesis 
3 Agency hypothesis 
4 Signaling hypothesis 
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هاي مقابل نفوذ نرخ بهره بالاتر بدهي هاي بلند مدت بدست مي آيد. در برخي موارد اين تئوري به هزينه
ر مالياتي و هزينه هاي صريح ورشكستگي متكي ضمني مبادلات انواع مختلف بدهي مانند منافع سپ

به نقل از كاي و  1985؛1991(1است، مانند تئوري ماليات پيشنهادي توسط بريك و ريويد 
هاي بلند  شود كه بدهي باعث مي 2هاي بهره كنند كه ساختار زماني نرخ ). آنها ادعا مي 2008همكاران،

 3را ذخيره ناشي از اهرم به خاطر سپر مالياتي بهرهمدت نزديك به سررسيد، گزينه اي بهينه شوند زي
). 5افتد(انگيزه وام دهنده شود و شناسايي درآمد بهره به تاخير مي ) تشديد مي4(انگيزه استقراض كننده

) 1996) شواهد حمايت كننده اي براي اثر مالياتي يافتند در حالي كه گوئدز و آپلر(1996استاهز و موئر (
  دند. عكس آن را ثابت كر

) 1976( 6گروه ديگر تئوري هاي مرتبط از مساله عدم تقارن اطلاعاتي كه توسط جنسون و مكلينگ
) توسعه داده شد، نشات مي گيرد. در اين حالت ساختار سررسيد بدهي 1977( 7مطرح و از سوي ميرز

ابطه هنوز ابزار ديگري است كه شركت مي تواند براي حل كردن مشكل نمايندگي استفاده كند.ر
نمايندگي عبارت است از نوعي قرارداد كه طبق آن يك يا چندنفر (مالك يا مالكين) شخص ديگري را 
(نماينده يا مدير) مامور اجراي عمليات شركت مي كنند. در اين راستا اختيار اتخاذ برخي تصميمات را نيز 

منافع شخصي خود هستند،  به او تفويض مي كنند. هر يك از طرفين اين رابطه به دنبال حداكثر كردن
اما منافع آنها با يكديگر هم سو نيست، بنابراين تضاد منافع و مشكل نمايندگي رخ مي دهد. بر اساس 

و ميرز و  1977اين تئوري شركت سررسيد بدهي بهينه را براي حل مشكل عدم تقارن اطلاعاتي (ميرز،
(جنسون  ه گذاري بيش از حد ( و كاهش آن)) و يا حل مساله سرماي2011؛ به نقل از ترا،8،1984ماجلاف

) نيز معتقد هستند كه 1980( 9) انتخاب خواهد كرد. بارنئا و همكاران1986؛ جنسون،1976و مكلينگ،
را كاهش دهد؛ اما ارزش بدهي كوتاه مدت  10بدهي كوتاه مدت ممكن است مساله جانشيني دارايي

). از سوي ديگر تامين مالي با بدهي 2008 ي،چندان به تغييرات ارزش دارايي شركت حساس نيست(كا
ها را وادار به گزارش عملكرد خود و ريسك عملياتي به صورت ادواري به قرض  كوتاه مدت شركت

                                                 
1 Brick and Ravid 
2 Term-structure of interest rates 
3 Interest tax shield 
4 Borrower’s incentive 
5 Lender’s incentive 
6 Jensen and Meckling 
7 Myers 
8 Myers and Majluf 
9 Barnea et al 
10 Asset substitution problem 
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). از اين رو اين ارزيابي دوره اي بدهي كوتاه مدت را به 1،2003(جان و جن كند دهندگان كوتاه مدت مي
هاي با رشد بالا بيشتر  ). شركت2،2005(چيلدز و همكاران كند تغييرات در ارزش شركت كمتر حساس مي

امكان مواجه شدن با مساله نمايندگي مانند سرمايه گذاري كمتر از واقع و انتقال ريسك را دارند. از منظر 
اقتصادي نيز مي توان تئوري نمايندگي را به كار گرفت، بر اساس تئوري بازار ناكارا، درجه عدم تقارن 

كمتر است، اما در دوره افول  4هاي نمايندگي در اقتصاد شكوفا و در حال پيشرفت هزينه و 3اطلاعاتي
هاي نمايندگي بالاتر خواهد بود. به عبارت ديگر در دوره  درجه عدم تقارن اطلاعاتي و هزينه 5اقتصاد

تر لانيشوند و هر چه دوره سررسيد بدهي طو افول اقتصاد اعتباردهندگان با ريسك بالاتري مواجه مي
كنند كه سررسيد كوتاهي  هايي را انتخاب مي شود. بنابراين اعتباردهندگان آن بدهي شود ريسك بيشتر مي

(ونگ و  يابد هاي بلندمدت به راحتي تحقق مي داشته باشد. بر عكس در اقتصاد شكوفا بدهي
دهي رابطه داشته باشد. از رود رشد توليد ناخالص داخلي با سررسيد ب). از اين رو انتظار مي2010همكاران،

هاي سرمايه گذاري بيشتر است و از  سوي ديگر افزايش عرضه پول به معني واحدهاي اقتصادي با شانس
هاي كوتاه  هاي سرمايه گذاري بيشتر بدهي منظر تئوري هزينه نمايندگي واحدهاي اقتصادي با شانس

بنابراين افزايش عرضه پول استفاده از مدت را به خاطر كاهش هزينه نمايندگي انتخاب خواهند كرد. 
  بدهي كوتاه مدت را بالا خواهد برد و عرضه پول به طور منفي با سررسيد بدهي رابطه دارد.

فرضيه علامت دهي نيز ريشه در مساله عدم تقارن اطلاعاتي دارد. ساختار سررسيد بدهي به عنوان 
رت ارائه يك علامت معتبر به بازار استفاده به صو 6ابزاري براي فائق آمدن بر مساله انتخاب معكوس

هاي  ) شواهدي ارائه كرد مبني بر اين كه شركت1986( 8). فلانري1977؛راس 7،1970(آكرلوف شودمي
ها با  دهند، او بيان كرد كه شركت با كيفيت بدهي كوتاه مدت را براي علامت دهي وضعيتشان ترجيح مي

هاي تامين مالي  ل كردن اثر عدم تقارن اطلاعات روي هزينهانتشار بدهي كوتاه مدت اقدام به حداق
كنند زيرا احتمال اين كه بدهي بلندمدت بر اثر عدم تقارن اطلاعات اشتباه قيمت گذاري شود بيشتر از  مي

) نيز شواهد تجربي براي حمايت از 1996). استاهز و موئر (2008(به نقل از كاي، بدهي كوتاه مدت است
هاي با كيفيت پايين نيز بدهي كوتاه  ) نشان داد كه حتي شركت1991( 9ه دادند، اما ديامونداين نظريه ارائ

                                                 
1 Jun and Jen 
2 Childs et al 
3 Asymmetry degree 
4 Flourish term of economy 
5 Winter of economy 
6 Adverse selection problem 
7 Akerlof 
8 Flannery 
9 Diamond 
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هاي متوسط بدهي بلندمدت را  دهند و تنها شركت مدت را براي ريسك نقدينگي پايين آن ترجيح مي
  ).1995دهند (باركلي و اسميت، ترجيح مي

دارد شركت بايد سررسيد بدهي ها را با  گروه آخر مربوط به فرضيه تطابق سررسيد است كه اشاره
؛ هارت و 11994؛ بريلي و ميرز2002سررسيد دارايي هاي خود تطابق دهد(راس و همكاران،

). به نظر مي رسد اين فرضيه پيش از اينكه مبناي نظري داشته باشد از تجربه افراد اجرايي 2،2003موور
مباحث چرخه بازار كالاها ايجاد شده بر مبناي ريسك نقدينگي موجود؛ نقدينگي ناكارا، و 

خواهد كه سررسيد آن از نظر زماني با  ) معتقد است كه شركت بدهي را مي1977). ميرز(2010است(ترا،
شوند تطبيق داشته باشند. در صورت تطبيق  هاي سرمايه گذاري جديدش آشكار مي كه فرصت زماني

بدهي كوتاه  4هاي تامين مالي مجدد به ويژه هزينه 3ها شركت هزينه معاملات ها با بدهي سررسيد دارايي
) معتقد است اصل تطابق 2010؛ به نقل از الكوك و همكاران،1987( 5كند. اما كالب مدت را حداقل مي

شود. شواهد  ها بسيار ريسك آفرين است و تلويحا منجر به نسبت جاري يك مي براي خيلي از شركت
بدهي هاي يك شركت بر ريسك اعتباري كلي شركت تاثير  تحقيق نشان مي دهد كه ساختار سررسيد

(موريس و  خواهد داشت چون اين ريسك شركت را مستعد خطر از منظر اعتباردهندگان مي سازد
(آچارا و  شركت را كاهش مي دهد 8) و ظرفيت بدهي7،2010؛ هي و ايكسيونگ6،2009شين

  ).9،2010همكاران

  هاي پژوهش فرضيه

  ها به شرح زير تدوين شده است: ه اهداف پژوهش، فرضيهدر راستاي دستيابي ب
هاي پذيرفته شده بورس  فرضيه اول: بين ساختار سررسيد بدهي با توليد ناخالص داخلي در شركت

  اوراق بهادار تهران رابطه معني دار وجود دارد.
وراق بهادار هاي پذيرفته شده بورس ا فرضيه دوم: بين ساختار سررسيد بدهي با نرخ تورم در شركت

  تهران رابطه معني دار وجود دارد.
                                                 

1 Brealey and Myers 
2 Hart and Moore 
3 Transaction costs 
4 Refinancing costs 
5 Kolb 
6 Morris and Shin 
7 He and Xiong 
8 Debt capacity 
9 Acharya et al 
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هاي پذيرفته شده بورس اوراق بهادار  فرضيه سوم: بين ساختار سررسيد بدهي با عرضه پول در شركت
  تهران رابطه معني دار وجود دارد.

 روش و نوع پژوهش

مورد  هاي مالي گيري تواند در فرآيند تصميم كه نتايج كسب شده پژوهش حاضر مي آن جهت از
كاربردي است. همچنين، اين تحقيق از نظر ماهيت  استفاده قرارگيرد، اين پژوهش از حيث هدف

باشد. در  همبستگي است كه در اين نوع تحقيقات، محقق به دنبال ارزيابي ارتباط بين دو يا چند متغير مي
فاده شده است. اين پژوهش جهت پاسخگويي به فرضيات تحقيق از يك مدل رگرسيون چند متغيره است

همچنين جهت تخمين مدل و آزمون فرضيه ها از داده هاي تركيبي استفاده گرديد. در روش داده هاي 
شود. از آزمون ليمر استفاده مي Fاز آزمون  2و تركيبي 1تركيبي براي انتخاب بين روش هاي تابلويي

شود. تحليل هاي آماري ده مياستفا 4و اثرات تصادفي 3هاي اثرات ثابتهاسمن نيز جهت انتخاب روش 
  انجام شده است. Eviews6از طريق نرم افزار 

  تصريح مدل پژوهش

ها  همانطوري كه در قسمت هاي قبلي بيان شد، عوامل مختلفي بر ساختار سررسيد بدهي شركت
 اثرگذار هستند. تمركز اين تحقيق بر تاثير برخي متغيرهاي كلان اقتصادي بر ساختار سررسيد بدهي در

)؛ 2006شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. سازگار با تحقيق آنتونيو و همكاران(
) نسبت بدهي 2010) و ونگ و همكاران(2010)، ماگري (2008)؛كاي و همكاران(1995باركلي و اسميت(

فاده شده است، ها به عنوان نماينده ساختار سررسيد بدهي در اين تحقيق است بلندمدت به كل بدهي
هايي كه سررسيد بيش از يك سال دارند،  خواهد بود. بدهي 1و  0بنابراين ارزش اين متغير مقداري بين 

  شوند. به عنوان بدهي بلند مدت طبقه بندي مي
) برابرهزينه كل كالاها و خدمات توليد شده توسط ساكنين و غير  (GDP5توليد ناخالص داخلي 

ري كه در مباني نظري تبيين شد انتظار مي رود كه در زمان رونق اقتصاد ساكنين كشور است. همانطو
مثبت باشد، زيرا اين شاخص بيانگر نرخ رشد اقتصاد است و بدهي با  GDPرابطه ساختار بدهي با 

                                                 
1 Panel 
2 Pooling 
3 Fixed Effect 
4 Random Effect 
5 GDP growth rate 
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  ).  2010سررسيد بلندمدت ريسك كمي دارد (ونگ و همكاران،
آيندي است كه طي آن به طور مستمر فر 1از ديگر متغيرهاي مستقل اين تحقيق تورم است. تورم

شود. مشاركت كنندگان در بازار اعتبار چه وام  رود و پول به طور تدريجي كم ارزش مي ها بالا مي قيمت
توانند دقيقا تغييرات كوتاه مدت تورم را در  دهندگان و چه وام گيرندگان جملگي بر اين باورند كه مي

مورد تغييرات بلندمدت تورم چنين توانايي ندارند. پس در چنين هاي تورمي پيش بيني كنند اما در  دوره
(ونگ و  وضعيتي مشاركت كنندگان در بازار اعتبار تنها قراردادهاي بدهي كوتاه مدت منعقد خواهند كرد

ها كوتاه مدت شود،  ). هر چه اقتصاد تورمي تر باشد انتظار مي رود كه سررسيد بدهي2010همكاران،
  رود. نفي بين نرخ تورم و ساختار سررسيد بدهي انتظار ميبنابراين رابطه م

خدمات بدهي شركت نيز كاهش  2افزايش عرضه پول باعث كاهش نرخ بهره اسمي مي شود. وزن
يابد، بنابراين درجه ريسك  هاي مالي غير پولي كاهش مي خواهد يافت و جريان نقدي و قيمت دارايي
رد وام بلندمدت را افزايش دهد،يعني افزايش عرضه پول به بانك كاهش خواهد يافت و ممكن است كارب
كند. پس عرضه پول به طور مستقيم با سررسيد بدهي رابطه   طور مستقيمي سررسيد بدهي را بلندتر مي

  شود. دارد. در اين تحقيق از لگاريتم طبيعي عرضه پول به مثابه  متغير مستقل استفاده مي
ناخالص داخلي، نرخ تورم و عرضه پول بر ساختار سررسيد بدهي  با توجه به موارد ياد شده،توليد

  شود: ) تصريح مي1ها اثرگذار هستند، بنابراين براي بررسي اين تأثير مدل رگرسيون( شركت
0 1 2 3 4 5 6 7DM=  GDP+  CPI+  MS+ SIZE+ M/B+ ROE+ AM+         )1( 

DMهاي شركت به دست مي آيد. ، متغير وابسته تحقيق و از نسبت بدهي بلندمدت به كل بدهي  
GDP∆ ،هاي مربوط از سايت بانك مركزي جمع آوري  رشد نرخ توليد ناخالص داخلي است كه داده
  شده است.
CPI نرخ تورم و ،MS .شاخص عرضه پول كه از لگاريتم طبيعي عرضه پول قابل محاسبه است  

) 2010)، ونگ و همكاران(2008علاوه بر اين، در اين پژوهش همانند پژوهش هاي كاي و همكاران(
  شود:  ) از متغيرهاي كنترل به شرح زير استفاده مي2010ك و همكاران(و الكو

SIZEها استفاده شده است. ، اندازه شركت و براي محاسبه آن از لگاريتم طبيعي جمع دارايي  
ROEها قابل محاسبه است. ، سودآوري كه از نسبت سود قبل از كسر ماليات به مجموع دارايي  
AMآيد. ها بدست مي هاي ثابت تقسيم بر جمع دارايي ص دارايي، سررسيد دارايي كه از خال  
M/Bشود:  ، شاخص رشدكه از فرمول زير محاسبه مي  

                                                 
1 Inflation rate 
2 Burden 
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سهام سرمايه در اختيار سهامداران+ (تعداد سهام در اختيار *  –ها به ارزش دفتري  (جمع دارايي
   .ها قيمت سهام در آخرين معامله))* ارزش دفتري كل دارايي

  امعه و نمونه آماريلمرو پژوهش، جق
 آن قلمرو زماني و تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت پژوهش، مكاني قلمرو

 مند نظام روش حذف از آماري نمونه انتخاب براي پژوهش اين در .است 1387 تا 1380 هايسال

 عنوان به بودند هاي زير ويژگي داراي كه هايي شركت آماري، نمونه انتخاب منظور شده است. به استفاده

  :شدند حذف بقيه و انتخاب آماري نمونه
 ها، و بانك ليزينگ بيمه، گذاري، سرمايه هاي شركت فعاليت ماهيت بودن متفاوت دليل به الف)

  .باشد توليدي انتخابي، هاي شركت فعاليت
اسفند ماه  29 به منتهي آنها مالي سال ناهمگوني، از جلوگيري براي و مقايسه امكان منظور به ب) 
  باشند. داده مالي سال تغيير 1387تا  1380هاي سال فاصله در نبايد باشد و

 در 1387تا 1380 سالهاي طول در شركتها اين معاملات فعال، هاي شركت انتخاب منظور به ج)

 رس،بو در سال ها طول اين در بايد شركت ها اين سهام ديگر، عبارت به باشد؛ نشده وقفه دچار بورس،

  .باشد ماه سه از بيشتر نبايد وقفه، طول و باشد فعال
 هاي مورد رسيدگي، از طريق بدهي بلند مدت، تأمين مالي داشته باشند.  د) در كليه سال

 ابتداي از و شده باشند پذيرفته تهران بورس در1380 سال از قبل همگن، اي نمونه انتخاب براي ه)

 .گيرد قرار معامله مورد بورس در آنها سهام ،1380 سال

 736به عبارتي  و شركت 92 آماري، جامعه از انتخابي نمونه تعداد شده، ياد شرايط كردن لحاظ با
 است براي اسنادكاوي روش ها، داده آوري جمع براي استفاده مورد روش .شد شركت انتخاب –سال 

 رسمي و سايت دبيرپردازت شركت نرم افزار از پژوهش اين انجام به منظور لازم اطلاعات گردآوري

هاي مالي و ساير اطلاعات لازم) و  هاي مالي (شامل گزارش تهران براي داده بهادار اورق بورس شركت
 .شده است استفاده هاي اقتصادي از سايت بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران براي داده

  آمار توصيفي

د. شو هاي تحت مطالعه محاسبه مي هاي توصيفي داده آماره ها، ابتدا جهت تجزيه وتحليل داده
توصيفي را نشان مي دهد كه بيانگر مقدار پارامترهاي توصيفي براي هر متغير به  هاي هآمار) 1(جدول

باشد و شامل اطلاعات مربوط به ميانگين و ميانه است. دسته دوم اطلاعات شامل  صورت مجزا مي
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ها حول  و كشيدگي است كه بيانگر پراكنش دادهپارامترهاي مربوط به پراكندگي نظير واريانس، چولگي 
  .محور ميانگين مي باشد

  توصيفي متغيرهاي پژوهش : آماره1جدول 

  
اصلي ترين شاخص مركزي، ميانگين است كه نشان دهنده نقطه تعادل و مركز ثقل توزيع است و 

برابر با MS ها است. براي مثال مقدار ميانگين براي متغير شاخص خوبي براي نشان دادن مركزيت داده
ميانه يكي ديگر از است كه نشان مي دهد بيشتر داده ها حول اين نقطه تمركز يافته اند.  5,4

هاي مركزي است كه وضعيت جامعه را نشان مي دهد. همانطوري كه مشاهده مي شود ميانه  شاخص
بوده كه نشان مي دهد نيمي از داده ها كمتر از اين مقدار و نيمي ديگر بيشتر از  5,4برابر با MS متغير

) ، نشان  MSمتغير عرضه پول( اين مقدار هستند.همچنين يكسان بودن مقدار ميانگين و ميانه براي
  دهنده نرمال بودن اين متغير است. 

به طور كلي پارامترهاي پراكندگي، معياري براي تعيين ميزان پراكندگي از يكديگر يا ميزان 
پراكندگي آنها نسبت به ميانگين است. از مهم ترين پارامترهاي پراكندگي، انحراف معيار است. مقدار اين 

است كه نشان مي دهد در  0,015برابر با  GDP∆ و براي متغير 5,97برابر با MB غيرپارامتر براي مت
بيشترين   ) به ترتيب دارايGDP∆) و رشد توليد ناخالص داخلي(MBبين متغيرهاي تحقيق نرخ رشد(
نامند. ميزان  باشند. ميزان عدم تقارن منحني فراواني را چولگي مي و كمترين ميزان پراكندگي مي

  متغير      
  
  آمار توصيفي

DM  ∆GDP  MS  CPI  SIZE  MB  ROE  AM  

 0,615  0,143  3,6 5,55 0,159  5,46  0,053  0,569  ميانگين
 0,199  0,117  2,31 5,48 0,154  5,45  0,055  0,078  ميانه

  1,22  0,131  5,97 0,58  0,04 0,199  0,015  1,70  انحراف معيار
  4,07  1,05 -1,81 0,617 1,23 -0,04  -0,574  4,93  چولگي
 22,99  5,98 71,46 3,42 3,71 1,659  2,36  29,65  كشيدگي
  1429  410,9  1441 52,32 201,9 55,28 52,84 2476  جاركوبرا

  736  736  736 736 736 736 736 736 شركت -تعداد سال 
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نامند. اگر كشيدگي  يا پخي منحني فراواني نسبت به منحني نرمال استاندارد را برجستگي مي كشيدگي
حدود صفر باشد، يعني منحني فراواني از لحاظ كشيدگي وضع متعادل و نرمالي دارد، اگر اين مقدار مثبت 

ي مثبت باشد منحني برجسته و اگر منفي باشد منحني پهن مي شود.كشيدگي متغيرهاي اين مدل همگ
است كه نشان دهنده بر جسته بودن منحني اين  71,46برابر  MBهستند. مثلاً اين مقدار براي متغير 

كمترين برجستگي را نسبت به منحني نرمال  MSبيشترين برجستگي و متغير  MBمتغيرند. متغير 
ها مربوط  ز فرضيه) ارائه شده است براي هر كدام ا1دارد. آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق كه در جدول (

  در نظر گرفته شده است. 1380-1387هاي  به سال

  پژوهش هاي فرضيه آزمون

استفاده  )OLS(22 براي برآورد الگوهاي رگرسيون خطي، معمولاً از روش كمترين مربعات معمولي
هاي مطلوب آماري مانند بهترين برآورد كننده خطي بدون تورش است.  شود. اين روش داراي ويژگي مي

) GLS(23براي رفع مشكلاتي همچون ناهمساني واريانس از روش كمترين مجذورات تعميم يافته
ها از طريق  شود. اين روش اقدام به موزون كردن متغيرهاي مدل رگرسيون مي كند. فرضيه استفاده مي

اري هاي اقتصاد سنجي و رگرسيون چند متغيره مورد آزمون قرار گرفتند. روش آم نتايج حاصل از مدل
  هاي تركيبي است. مورد استفاده در اين پژوهش روش رگرسيون با داده

  ها ناداربودن مدل مربوط به فرضيهآزمون مع

 Fو  Fقيشر استفاده شده است. با مقايسه آملره  Fبراي تعيين معنادار بودن مدل رگرسيون از آماره 
كل مدل فرضيه مورد  % محاسبه شده،5در سطح خطاي  n-Kو  K-1جدول كه با درجات آزادي 

  بررسي قرار گرفته است.

  آزمون معناداري متغيرهاي مستقل

به دست  tاستفاده شده است. آماره  tبراي بررسي معنادار بودن ضريب متغيرهاي مستقل از آماره 
شود. چنانچه  % محاسبه شده، مقايسه مي95در سطح اطمينان  n-kجدول كه با درجه آزادي  tآمده با 

تر باشد، ضريب مورد نظر معنادار خواهد بود كه دلالت بر  جدول بزرگ tمحاسبه شده از  tقدرمطلق 
  ارتباط بين متغير مستقل و وابسته دارد.

  خود همبستگي و نحوه رفع آن

يكي از مشكلات معمول در الگوي رگرسيون، وجود همبستگي بين جملات پسماند است. از آماره 
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يا عدم وجود خودهمبستگي در الگوي رگرسيون استفاده كرد. آماره  توان جهت وجود دوربين واتسون مي
است كه بيانگر عدم وجود  17/2ها با استفاده از رگرسيون تركيبي  دوربين واتسون آزمون فرضيه

  خودهمبستگي است.

  تجزيه و تحليل نتايج

طح فيشر كمتر از س Fآماره p-value مشاهده مي شود،  2همان طوري كه در جدول شماره 
هاي  خطاي مورد پذيرش است، بنابراين كل رگرسيون معني دار است. براي انتخاب بين روش داده

به دست آمده  p-value استفاده شده است. با توجه به اينكه مقدار 1ليمر Fتركيبي و تابلويي از آزمون 
هاي  داده) و روش p-value ≤ 0.05رد شده است ( H0 ) بوده فرض000/0ليمربرابر ( Fاز آزمون 

است 3و اثرات تصادفي 2هاي تابلويي خود داراي دو روش اثرات ثابت تابلويي پذيرفته مي شود. روش داده
به  p-valueشده است. از آنجايي كه  استفاده  4كه براي انتخاب بين اين دو روش از آزمون هاسمن

) و (p-value ≤ 0.05رد شده است،  H0) بوده فرض 000/0دست آمده از آزمون هاسمن برابر با (
شود. با توجه به آماره دوربين واتسون در برآورد مدل اوليه  در نتيجه روش اثرات ثابت پذيرفته مي

 استفاده شده است. ARمشخص شد كه مدل فوق داراي خود همبستگي است كه براي رفع آن از جزء 

p-value يرش بوده و بنابراين تك آزمون هادري براي تك تك متغيرها بيشتر از سطح خطاي مورد پذ
 ٪73به دست آمده نشان مي دهدكه متغيرهاي مستقل مدل قادر هستند R2تك متغيرها مانا مي باشند. 

رابطه با متغير وابسته را توضيح دهند، بنابراين رابطه بالايي بين متغيرهاي مستقل و متغير وابسته وجود 
  رد.دارد كه مي توان از آن در جهت پيش بيني استفاده ك

   ها جهت آزمون فرضيه ها ): نتايج تجزيه و تحليل داده2جدول
 هاي تابلويي)  (روش تخمين اثرات ثابت با داده

  )DMمتغير وابسته: ساختار سررسيد بدهي(
 آزمون هاردي  t p-valueآماره   خطا استاندارد  ضرايب  متغير

∆GDP  587/1 44/0 60/3 000/0  43/1      )077/0(  
CPI  141/0 238/0 595/0 551/0  96/1     )057/0( 

MS  507/0- 12/0 21/4- 000/0  191/0     )427/0( 

                                                 
1 Leamer F-test 
2 Fixed effect 
3 Random effect 
4 hausman test 
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SIZE  01/1 147/0 875/6 000/0  37/2  093/0( 

MB  022/0 002/0 215/0 829/0  66/2   )996/0( 

ROE  14/0-  11/0  27/1-  203/0  295/0     )617/0(  
AM  01/0 016/0 627/0 53/0  549/0    )293/0(  

AR(1) 534/0 035/0 26/15 000/0  _  
C  358/2- 761/0 096/3- 002/0  _  

R2     73/0   آمارهF )           66/15)         000/0فيشر  
R2         تعديل شده

  758/10         ) 000/0ليمر           (F آزمون  68/0

آماره دوربين
  35/12         )003/0آزمون هاسمن         (  17/2واتسون

  مأخذ: محاسبات پژوهشگر
كند. طبق نتايج  اولين تحليل، رابطه بين ساختار سررسيد بدهي و توليد ناخالص داخلي را آزمون مي

) هرچه رشد توليد ناخالص داخلي بيشتر باشد، نسبت بدهي بلند مدت به 2010پژوهش ونگ و همكاران(
 ضريب درنتايج پژوهش، متغيرها اين براي بنابراين مجموع بدهي(ساختار سررسيد بدهي) بيشتراست.

 شود.رد مي H0فرض  GDP∆براي متغير  tآماره  p-valueرود. با توجه به  مي انتظار مثبت همبستگي
بنابراين بين متغير مستقل توليد ناخالص داخلي با  ساختار سررسيد بدهي رابطه معني داري در سطح 

  توجه به ضريب متغير مذكور اين رابطه از نوع مثبت است. % وجود دارد. علاوه بر اين با95
كند. با توجه به ادبيات  دومين تحليل، رابطه بين ساختار سررسيد بدهي و نرخ تورم را آزمون مي

ها كوتاه مدت شود، بنابراين رابطه  رود كه سررسيد بدهي تر باشد انتظار مي موضوع هر چه اقتصاد تورمي
ها با استفاده  ساختار سررسيد بدهي مورد انتظار است. نتايج حاصل از آزمون فرضيهمنفي بين نرخ تورم و 

دهد كه  نشان مي 1387الي  1380هاي  هاي تابلويي براي سال از روش تخمين اثرات ثابت با داده
  هيچگونه ارتباطي بين ساختار سررسيد بدهي و نرخ تورم وجود ندارد. 

كند. طبق پژوهش ونگ  ررسيد بدهي و عرضه پول را آزمون ميسومين تحليل، رابطه بين ساختار س
) افزايش عرضه پول استفاده از بدهي كوتاه مدت را بالا خواهد برد. در چنين شرايطي 2010و همكاران(

شود، بنابراين بين عرضه پول و ساختارسررسيد بدهي رابطه منفي مورد  بدهي بلند مدت كمتر استفاده مي
توان چنين  شود و مي رد مي H0فرض  MSبراي متغير  tآماره  p-valueه به انتظار است. با توج

داري وجود دارد. علاوه بر اين با  استنتاج كرد كه بين ساختار سررسيد بدهي و عرضه پول رابطه معني
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 اين رابطه از نوع منفي است. MSتوجه به ضريب منفي متغير 

  نتيجه گيري

هاي تركيبي و بررسي روابط بين متغيرهاي مدل، به  ون دادهدر اين پژوهش با برآورد مدل رگرسي
ها در آزمون فرضيه  هاي پژوهش پرداخته شده است. نتايج حاصل از تجزيه و تحليل داده آزمون فرضيه

) رد شده است. بنابراين بين GDP∆براي متغير نرخ توليد داخلي( H0اول نشان مي دهد كه فرض 
اخالص داخلي رابطه مثبت و معني داري وجود دارد. مباني نظري نيز از ساختار سررسيد بدهي و توليد ن

هاي نمايندگي بالاتر  اين يافته حمايت مي كند: در دوره افول اقتصاد درجه عدم تقارن اطلاعاتي و هزينه
شوند و هر چه دوره سررسيد بدهي  خواهد بود. بنابراين اعتباردهندگان با ريسك بالاتري مواجه مي

كنند كه  هايي را انتخاب مي شود. بنابراين اعتباردهندگان آن بدهي تر شود ريسك بيشتر ميطولاني 
سررسيد كوتاهي داشته باشد (رابطه مثبت بين بدهي هاي كوتاه مدت و نرخ توليد داخلي) (ونگ و 

     ).2010همكاران،
ل از تجزيه و تحليل ) تطابق است. نتايج حاص2010بين اين يافته با نتايج پژوهش ونگ و همكاران(

) CPIبراي متغير نرخ تورم( H0هاي تركيبي در آزمون فرضيه دوم نشان مي دهد كه فرض  داده
هاي پذيرفته شده بورس اوراق بهادار  تأييدشده، بنابراين بين ساختار سررسيد بدهي و نرخ تورم در شركت
ق مشابه رابطه منفي معني داري بين تهران رابطه معني داري وجود ندارد. اين در حالي است كه در تحقي

). يكي از دلايل احتمالي عدم وجود رابطه بين نرخ 2010دو متغير بدست آمده است(ونگ و همكاران،
تورم و سررسيد بدهي ممكن است استفاده از ارزش دفتري براي محاسبه ساختار سررسيد بدهي باشد، با 

ها  بررسي شود. علاوه براين نتايج تجزيه وتحليل دادهاين حال دلايل عدم رابطه بايد در تحقيقات بعدي 
براي آزمون فرضيه سوم بيانگر رابطه منفي ساختار سررسيد بدهي با عرضه پول است. اين يافته نيز با 

باشد. ضمنا بر اساس فرضيه نمايندگي افزايش عرضه پول به  نتايج تحقيق ونگ و همكاران سازگار مي
هاي كوتاه مدت را  هاي سرمايه گذاري بيشتر است، اين واحد ها بدهي انسمعني واحدهاي اقتصادي با ش

به خاطر كاهش هزينه نمايندگي انتخاب خواهند كرد. بنابراين افزايش عرضه پول احتمال استفاده از 
 بدهي كوتاه مدت را بالا خواهد برد و عرضه پول به طور منفي با سررسيد بدهي رابطه دارد.

نتيجه گرفت كه برخي از متغيرهاي كلان اقتصادي نظير نرخ توليد داخلي و در مجموع مي توان 
عرضه پول بر شيوه انتخاب ساختار سررسيد بدهي در شركت هاي ايراني تاثير گذار است. اين يافته شايد 
آغازي باشد براي بررسي بيشتر ساير متغيرهاي اقتصادي تاثيرگذار بر اصول ماليه شركتي كه زمينه 

  آتي را در زمينه رشد و توسعه اقتصادي فراهم مي كند. تحقيقات
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  پيشنهادهاي تحقيق

  شود: هاي آتي پيشنهاد مي موضوعات زير به منظور انجام پژوهش
نقش ساختار سررسيد بدهي در صنايع مختلف به طور جداگانه مورد آزمون قرار نگرفته است، پيشنهاد 

رم وعرضه پول با ساختار سررسيد بدهي در صنايع مختلف شود ارتباط بين  نرخ توليد داخلي، نرخ تو مي
 بررسي شود.

چون ممكن است متغيرهاي اقتصادي تاثير تاخيري نيز داشته باشند، پيشنهاد مي شود اثر متغييرهاي 
اقتصادي با وقفه هاي يك يا دوساله نيز مورد سنجش قرار گرفته و نتايج آن با نتايج تحقيق حاضر 

 مقايسه شود.

هاي آتي ارتباط بين عوامل خاص شركت، مانند فرصت هاي رشد، اهرم مالي و ماليات و  وهشدر پژ
 ساختار سررسيد بدهي مدنظر قرار بگيرد.

ساير متغيرهاي كلان اقتصادي مانند قيمت نفت، ميزان واردات و  اين تحقيق با در نظر گرفتن
 صادرات غير نفتي، نرخ ارز، نرخ بهره انجام شود.

 وجود رابطه نرخ تورم با ساختار سررسيد بدهي شركت هاي ايراني بررسي شود. دلايل عدم

  هاي اين تحقيق مقايسه شود. هاي غير توليدي نيز انجام و نتايج آن با يافته تحقيق فوق براي شركت
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