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  مقدمه

 يگذارهيم سرمايل كند، تصميه خود را تعديره سرماينه، ذخيو بدون هز يبتواند فور ياگر بنگاه

دهد يه ادامه ميبه انباشت سرما يي، بنگاه تا جايطين شرايستا است و در چنيا يميآن، اساساً تصم

ن رابطه يبه دست آوردن ا يبرا. ه باشدينه استفاده از سرمايه برابر با هزيسرما ييد نهايكه ارزش تول

 يشاكر( ستا مشتق گرفتيت ايك وضعيه در يتوان از تابع سود بنگاه نسبت به نهاده سرمايم

ن يچند اشكال در ا. است يگذارهيسرما يكيكرد نئوكلاسيه روين همان نسخه اوليا ).2، ج1387

ن برونزا با فرض رقابت كامل ناسازگار است و يد معينكه فرض تولير ايداشت نظ ه وجودينسخه اول

ه يره تكيل ذخيسم تعدينبوده و بر مكان يگذارهيه قادر به مشخص كردن نرخ سرماين نظرينكه ايا

 رفتيه از اشكالات آن به شمار مين نسخه اوليل در ايتعد يهانهين لحاظ نكردن هزيهمچن. دارد

(Hayashi, 1982).  

ها گردد كه وجود انواع اصطكاكيا ميك و پويناميد يامسأله ي، زمانيگذارهيسرما يم بنگاه برايتصم

ها ينيبشي، پيگذارهيسرما يايدر شكل پو. كند يريه جلوگيره سرمايذخ ينه و آنيلات بدون هزياز تعد

  (Abel & Eberly, 1993).اثرگذار است  يجار يگذارهيز در سرماينده نيآ ياقتصاد يدرباره فضا

د يجد ياهيسرما يكالاها 1نصب يهانهيهز) Uzawa, 1969(و اوزاوا ) Lucas, 1963(لوكاس 

ه يكرد نظريه رويدر نسخه اول يراتييب، تغين ترتيبد. كردند بنگاه وارد يابينهيرا در مسأله به

  .(Hayashi, 1982) ه شديز توصيد كه بعدها توسط خود جورگنسون نيجاد گرديا يكينئوكلاس

مز يج. افتيرواج  qه يل نظريل در تحلينه تعديموضوع هز ادغام 1980و  1970 يهادر دهه

بنگاه به  ياز نسبت ارزش بازار يصعود ي، تابعيگذارهينه سرمايكرد كه نرخ بهين بحث ميتوب

ه ينظر .(Abel & Eberly, 1993) دينام qآن را  يكه و يه بنگاه است، نسبتيسرما يهانهيهز

نده و يها، انتظارات در مورد آل، وقفهيتعد يهانهي، دربردارنده هزيگذارهين در مورد سرمايتوب

به عنوان نسبت ارزش  qاز  ي، تابعيگذارهيكند كه نرخ سرماياو مطرح م. باشديسك مين ريهمچن

  .باشديآن م ينيگزينه جايه به هزيسرما يواحد اضاف يبازار

مت آن يه در بازار سهام با قيمت واحد سرماياست كه ق ييبنگاه جا يگذارهيسرمانقطه تعادل 

 qاگر مقدار . ك گرددين برابر يتوب qكه  ييدر جا يعنيبرابر باشد؛  ياهيسرما يهادر بازار كالا

د انجام شود و يسودآور است و با ياضاف يگذارهين است كه سرمايك باشد، نشان دهنده ايشتر از يب

ن را يتوب q. ابديد كاهش يه بايسرما ياست كه موجود ين معنيك باشد، به اياگر مقدار آن كمتر از 

  :ن صورت نشان داديتوان به ايم

q � MV
PK   
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ه در بازار ين واحد سرمايمت ايق PKه بنگاه و يك واحد سرماي يارزش بازار MV كه در آن،

ر دهد، ييه خود را به طور آزادانه تغيره سرمايبتواند ذخ ياگر بنگاه ).781: 2، ج1387يشاكر( است

ه خود ادامه يره سرمايا كاهش ذخيش يبرابر واحد گردد، به افزا qكه  يتواند تا زمانين، ميبنابرا

 دارد يجا ين تئوريل در پس ايتعد يهانهياز انواع هز يشود كه برخين رو، ملاحظه مياز ا. دهد

(Hayashi, 1982).  

 يگذارهيسرما 2يدهنده سودآورنشان 1هيسرما يش در بازدهين است كه افزاين ايبحث توب

د ي، تولياضاف يگذارهين سرمايا. ش خواهد داديه موجود را افزايسرما ياست و ارزش بازار ياضاف

كه تعادل برقرار شود كاهش  يتا زمان ياهيسرما يمت كالاهايدهد و قيه را كاهش ميسرما يينها

  .(Summers, etal., 1981) ابدييم

را  از  qه يتوان نظرين حال،  ميست با اين واضح نيان توبيد هرگز در بيگرچه نقش تابع تول

 يگذارهيه سرماياست كه نظر ييبه طور روز افزون قابل شناسا. ز استخراج كرديبنگاه ن يابينهيبه

 .(Hayashi, 1982) ن معادل هستنديتوب qه يو نظر 3نصب يهانهيبا هزافته ير ييتغ يكينئوكلاس

ل محدب يتعد يهانهيبنگاه با هز يايپو يسازنهين حل مسأله بهيتوب qه ينظر يده اساسيا يعني

  .(Cooper & Ejarque, 2001) است

ر قابل يكه غ ير قابل مشاهده است و ماداميم، غيخوانيم يينها qكه ما آن را  يا qن حال يبا ا

نسبت ارزش : يعنيمتوسط است؛  Qم، يكنيآنچه كه ما مشاهده م. ستين يمشاهده باشد، كاربرد

  .(Hayashi, 1982) آن ينيگزينه جايه موجود به هزيسرما يبازار

را نشان  يطيشرا) Abel & Eberly, 1993( يز ابل و ابرليو ن (Hayashi, 1982) ياشيها

ها، فرض بر ن مدليدر هر دو ا. ن با هم برابر هستنديتوب يينها qمتوسط و  Qدهند كه در آن، يم

ن، آنها در مدل خود يكند و بنابرايم ين ماليق انتشار سهام، تأمين است كه بنگاه منحصراً از طريا

  .كننديم يچشم پوش يساختار مال يبرا ياز هر نقش

 يبازده يتابع نصب داراد و ير باشد و تابع توليپذ متيدهد كه اگر بنگاه ق ينشان م ياشيها

ف استهلاك، يات و تخفيبا صرف نظر كردن از مال يطين شراياس باشند، در چنيثابت نسبت به مق

q برابر با  يينهاQ ر است و هر دو تابع يپذ متيكه بنگاه ق يگر، زمانيبه عبارت د. متوسط خواهد بود

گذار باشد،  متياگر بنگاه ق يمتوسط برابرند ول Qو  يينها qد و تابع نصب همگن هستند، اساساً يتول

Q شتر از يمتوسط بq واضح ). باشد ين اختلاف همان رانت انحصار فروش ميا(خواهد بود  يينها

ز بوده و در عالم واقع، رقابت كامل وجود يد سؤال برانگيتول يهااست كه فرض رقابت كامل در بازار
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ه يسرما يهابنگاه در بازار يهاييح دارايصح يابيرابطه با ارزدر  يگرين، مسائل ديعلاوه بر ا. ندارد

مم كردن ارزش يران در ماكزيمد يهازهيدر رابطه با انگ يبه سبب وجود اطلاعات نامتقارن و حت

  .ن حوزه مطرح استيات ايبنگاه، در ادب

ن يها، تأمبنگاه يق وجوه داخلياز طر ين ماليتأم: ها سه روش وجود داردبنگاه ين ماليتأم يبرا

ن يسك هركدام از اينه و ريكه هز يريگق قرضياز طر ين ماليز تأمياز راه انتشار سهام و ن يمال

 يگذارهيسرما ين ماليتأم يهانهيسك مورد انتظار، هزير در رييتغ. متفاوت است ين ماليمنابع تأم

  ).2، ج1387، يشاكر(دهد ير مييرا تغ

رسد كه ي، به نظر م)Modigliani & Miller, 1958(لر يو م يانيگليه مودينظر ينيش بيبرخلاف پ

 طبق. دهنديح ميرا ترج يداخل ي، استفاده از منابع ماليگذارهيسرما ين ماليتأم يها براشتر بنگاهيب

ها از ين ماليدرصد همه تأم 80حدود ) Ross etal., 1993(استفان راس و همكارانش  يهاافتهي

را در  ين رفتار، نقش اطلاعات نامتقارن و مسائل كارگزاريا. رديپذيصورت م يق منابع داخليطر

  .(Gomes, 2001)كند يتر مبرجسته ين ماليتأم يمنابع خارج يهانهيش هزيافزا

رندگان يگميتصم(رندگان يگن است كه قرضيه كامل ايسرما يهادر بازار يش فرض اساسيپ

درباره انتخاب بنگاه، استفاده  يكسانياطلاعات ) يمنابع مال كنندگانعرضه(دهندگان و قرض) بنگاه

نه ين اساس، هزيبر ا .د و سود دارنديها، تولسك پروژهي، ريگذارهيسرما يهاها، فرصتاز نهاده

و  يداخل يشود و منابع ماليبنگاه برابر نرخ بهره بازار در نظر گرفته م يداخل يفرصت منابع مال

ط ين شرايدر ا .(Hubbard, 1997) شوند يگر درنظر گرفته ميكديامل ن كيبنگاه جانش يخارج

ز يقرض و انتشار سهام و ن يينه نهايد و هزيآيها بوجود نمبنگاه يدر منابع برا يچگونه كمبوديه

ن يدر ا .(Mills, Morling, & Tease, 1994) با هم برابر هستند ينه فرصت منابع داخليهز

 يهاگردد و مشخصهيمحسوب نم يگذارهيسرما يبرا يديبه وجوه نقد مناسب، ق يط، دسترسيشرا

نه يق هزيتنها از طر يمال يهان، فاكتوريگذارد و بنابراير نميه آن تأثينه سرمايبنگاه بر هز يمال

از  ين عدم وابستگيا. باشديبنگاه م ين ماليوه تأميگردند كه در واقع، مستقل از شيه وارد ميسرما

   .(Mills, Morling, & Tease, 1994) ه، كامل فرض شده استيشود كه بازار سرمايم ين ناشيا

 ينامحدود يتواند در نرخ بهره بازار به منابع مالين است كه در عالم واقع، بنگاه نمياما مسأله ا

د يباشود و بنگاه يشكسته م يعرضه منابع مال يك سطح به بعد، منحنيداشته باشد و از  يدسترس

 رندگانيگميواقع، تصم يايدر دن. ديپرداخت نما يشترينه بيشتر، هزيب يبه دست آوردن منابع مال يبرا

 يشترياطلاعات ب يداريد، به طرز معنيو تول يگذارهيمختلف سرما يهابنگاه در خصوص جنبه

مسأله اطلاعات اس خرد، يدر مق .(Hubbard, 1997) گذاران خارج از بنگاه دارندهينسبت به سرما

ن يو تأم يداخل ين مالينه تأميان هزيدهندگان، به شكاف مرندگان و قرضيگان قرضينامتقارن م
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  .(Hubbard, 1997) گردديمنجر م يخارج يمال

هم  يبرا ين كامليبنگاه، جانش يو خارج يداخل يمنابع مال يعني ين ماليت تامًيمحدود

 يهانهين هزيت دارد كه با شكاف بيمحدود ين مالياز نظر تأم يبنگاه .(Hennessy, 2004) ستندين

 ين ماليت تأميها محدودف، احتمالاً همه بنگاهين تعريبا ا. مواجه باشد ين ماليتأم يو خارج يداخل

 ين رده كافيقرار گرفتن بنگاه در ا يتواند برايم يز در منابع خارجينه مبادله ناچيك هزيدارند؛ چرا كه 

و  يداخل ين ماليتأم يها نهيزان شكاف هزيبا م يميمستق  بنگاه، رابطه يت ماليان محدودزيم. باشد

  . بنگاه دارد يخارج

بنگاه از  يو خارج يداخل ين ماليتأم يهانهيندارد كه شكاف هز يتيدر هر صورت از نظر ما اهم

بردن به  يبلكه پست يه نينواقص بازار سرما ييشده و در واقع، هدف ما شناسا يناش يچه مسائل

  .داشته باشند يگذارهيسرما يتوانند بر رويه مياست كه  نواقص بازار سرما ياثرات

بنگاه  ين ماليمهم در تأم ي، موضوعيگذارهيمات سرمايبر تصم يمال يهاگرچه اثر اصطكاك

 ستين يا، كار چندان سادهيگذارهيسرما -ين ماليتعاملات تأم ييمتأسفانه شناسا ياست، ول

(Almeida & Campello, 2007). يگذارهين حال، مدل سرمايبا ا q يتواند چارچوبين ميتوب 

ن از يتوب qه ينظر يعنياقتصاد برقرار گردد؛  يو بخش مال يقيان بخش حقيد تا ارتباط ميفراهم نما

نده يآ يتواند از مدليم يگذارهيو سرما يمال يهاريان متغيوند مين نظر مورد توجه است كه پيا

  .(Chirinko, 1986) نه استخراج گردديو رفتار به 1نگر

 يط بازارهايرا در شرا يگذارهي، مدل سرما2007و همكارانش در پژوهش خود در سال  يهنس

ن استفاده يتوب q يگذارهيبرآورد تابع سرما ين مدل برايكنند كه ما از ايه استخراج ميناقص سرما

) Hayashi, 1982( ياشياست كه توسط ها يا qه يطه نظريدر حن مدل، اساساً يا. م كرديخواه

كند يارائه نم يزيچ ينواقص بازار مال يبرا يساختار يهادر رابطه با آزمون ياشيمدل ها يد وليارائه گرد

   .(Hennessy, Levy, & Whited, 2007) محدود است ين مالين رو، كاربرد آن در تأميو از ا

به دست  يابينهيق بهين جهت كه از طريتر است و از اكامل يو همكارانش، مدل يمدل هنس

منحصر به  يااست، به گونه ياش خطمربوطه يرهاينسبت به متغ يگذارهياست و در آن سرماآمده

كنند يعمل م يسازهيوه شبيا به شيپو يگذارهيطه سرمايكه در ح ين مدل با مطالعاتيا. فرد است

به دست  يطيمتوسط را در شرا Qو  يينها qان يو همكارانش ارتباط م يهنس. متفاوت استكاملاً 

قابل  يگذارهيها مواجه است و معادله سرمااز اصطكاك يعيه با مجموعه وسيآورند كه بنگاه در بازار سرمايم

ز يو ن ياقهيوث يهاديمحدب انتشار سهام، ق يهانهيماً به هر كدام از سه اصطكاك هزين آنها مستقيتخم

  .گردديمربوط م يانباشت بده
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  نه پژوهشيشيپ

ها ه باعث گردد كه بنگاهيافتند كه اگر نواقص بازار سرمايدر 1988، هوبارد و پترسون در سال يفازار

ر يبنگاه را تحت تأث يگذارهي، سرمايزان منابع داخليمواجه شوند، م ين ماليتأم يها تيبا محدود

در  يعنيه گذاران خارج از بنگاه، يران بنگاه و سرمايان مدياب اطلاعات نامتقارن ميدر غ. دهد يقرار م

ن يتوب Qبنگاه در  يگذارهيم سرمايه كامل، تمام اطلاعات موجود درباره تصميط بازار سرمايشرا

 يبرا ياندهيرا به عنوان نما» ان وجوه نقديجر«، آنها يمال يت هايشود؛ اما با وجود محدوديخلاصه م

  .(Fazzari, Hubbard, & Petersen, 1996)ن نمودند يتوب Q يه گذاريوارد تابع سرما يمنابع داخل

ت يكنند كه هرچند حساسياذعان م) Kaplan & Zingales, 1997(نگالس يكاپلان و ز

بدون  يها نسبت به بنگاه يت ماليمحدود يدارا يها ان وجوه نقد در بنگاهيبه جر يگذار هيسرما

ت، با درجه ين حساسيا 1ست كه اندازهيح نين لزوماً صحيشتر است، اما ايب يت ماليمحدود

مبادله  يهانهيل وجود هزيت به دلين حساسيه وجود ايتوج. ابدييش ميافزا يمال يهاتيمحدود

ن يساده است و با ا ينسبت به منابع داخل يشتر منابع خارجيب يبرنهين، هزيها و بنابرابنگاه يبرا

ان يجر - يگذارهيسرما يهاتين موضوع كه حساسيا يدرباره فروض اساس يچ آزمونيحال، به نظر آنان ه

چ ياست و هابد، انجام نشدهييش ميافزا ين ماليتأم يهاتيك با درجه محدوديوجوه نقد به طور مونوتون

نگالس با يدر كل، كاپلان و ز. وجود ندارد كين رابطه مونوتونيا يبر برقرار يمبن يك محكميل تئوريدل

ان وجوه نقد بالاتر يجر - يگذارهيت سرمايدهند كه حساسي، نشان ميك و شواهد تجربيل تئوريدلا

   .ستين يو خارج يداخل ين مالينه تأمياختلاف هز يبرا يار سنجش معتبريمع

رد اما يپذير ميتأث ين مالياز ساختار تأم qابد كه گرچه ييدرم) Osterberg, 1988(اُستربرگ 

 يگذار هيسرما يهادارد كه مدليان مياو ب. است يگذارهيح سرمايتوض يبرا يهمچنان آماره مناسب

qه ندارند ينه سرمايبر هز يچ اثري، هين ماليمات تأمياند كه تصمفرض كرده يش از او به طور ضمني، پ

را تحت  يگذارهيسرما ير زمانيه و مسينه سرمايچگونه هز ين ماليدهد كه ساختار تأمينشان م ياما و

  . دهدير قرار ميتأث

 يتواند در ارزش بازاريم يمال يهاتير محدوديدارد كه تأثيان ميب) Gomes, 2001(گومز 

 يهادر مدل يريگاندازه ي، خطاهايبه نظر و. ان گردديب qتواند توسط ين، ميبنگاه ظاهر شود و بنابرا

ان وجوه نقد يجر يب بزرگ برايضر يعنيتواند منجر به ظاهر شدن علامت نادرست يشده م ساده

ان ي، جريگذارهيان سرمايتواند ارتباط كاذب ميز مين يانهيزم يها، وجود شوكيگردد و از طرف

  .د را نشان دهديوجوه نقد و تول

كه عمدتاً در  ينسبت به سودده يگذارهيت سرمايبر وجود حساس يمبن يوجود شواهد د كوپر،ياز د

                                                                                                                   
1. Magnitude 
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به . شوديه محسوب مياز ناكامل بودن بازار سرما ياند، اغلب به عنوان علامتجمع شده q يچارچوب تئور

تواند از يج مين نتايا) Gomes, 2001(و گومز ) Erickson & Whited, 2000(تد يكسون و واينظر ار

دهند كه اگر يم نشان) Cooper & Ejarque, 2001(اما كوپر و اجارك . شود يناش يريگاندازه يخطا

تواند به يم يگذارهيه، سرمايبازار سرما ياب ناكامليدر غ يداشته باشند، حت يها قدرت بازاربنگاه

 يهاكند كه در آن، بنگاهيم يرا بررس يتيكوپر در مطالعه خود وضع. وابسته باشد يمال يهاريمتغ

ن قدرت يد كه ايآيبرم ياز پژوهش و. شونديآشكار مواجه م 1يريگقرض يهاتيبا محدود يرقابت

كند و نه ناكامل بودن يجاد ميرا ا يو منابع داخل يگذارهيان سرمايم يوند اصلياست كه پ يبازار

از آن  يج حاكينتا. رديگيرا دربر م يمدل او،  هم رقابت ناقص و هم، اصطكاك مال. هيبازار سرما

ط رقابت ناقص، يبنگاه در شرا يگذارهيبه مدل رفتار سرما يمال يهااست كه اضافه كردن اصطكاك

 يثابت دسترس يهانهيبا اضافه كردن هز. دهديش نميق با مشاهدات افزايتطب يمدل را برا ييتوانا

شود يجه گرفته مين نتيآن، ا يد و بر مبنايآينه ثابت، صفر به دست ميب هزيه، ضريبه بازار سرما

كنند نه نا كامل بودن ياساساً قدرت بازار را منعكس م Q يبر مبنا يگذارهيسرما يهاونيكه رگرس

  .(Cooper & Ejarque, 2003) ه رايسرما يهابازار

بر  يمال يهااثر اصطكاك ييشناسا يز براين) Aleida & Campello, 2007(دا و كمپلو يآلم

ن صورت اتفاق يبد ينده اعتباريب فزايضر. برنديرا به كار م ينده اعتباريب فزاي، ضريگذارهيسرما

كنند يبنگاه فراهم م يبرا يشتريب يريگت قرضيموقع 2،يگذارقهيقابل وث ييهاييافتد كه دارايم

 يگذارقهيقابل وث يهاييشتر در دارايب يگذارهيبه نوبه خود باعث سرما يريگت قرضين موقعيو ا

ان ينسبت به جر يگذارهيسرما يهاتيدهد كه حساسينشان م ينده اعتباريب فزايضر .گردديم

 3ت لمسيتواند نسبت به قابليت دارند، ميمحدود يكه از نظر مال ييهابنگاه يها، براوجوه نقد بنگاه

اثر  ييشناسا يرا برا يديجد يكيدر واقع، آنها بحث تئور. باشد يبنگاه، صعود يهاييدارا

 يكه بنگاه دسترس يا در زمانينكه آيكنند و آن ايمطرح م يگذارهيبر سرما يمال يهاكاصطكا

دهند، قادر يش ميرا افزا يكسب منابع خارج يبنگاه برا ييكه توانا ييهاريناقص به اعتبار دارد، متغ

  . بنگاه هستند يگذارهيش سرمايبه افزا

ت لمس يدهد، قابليرا نشان م يجذب منابع خارج يبنگاه برا  ييها كه توانارين متغياز ا يكي

 يشتريب يخارج يدارند، منابع مال يشتريت لمس بيكه قابل ييهاييدارا. بنگاه است يهاييدارا

كه  ييها، تنها در بنگاهييت لمس دارايدهد كه قابليج آزمون آنها نشان مينتا. كننديبنگاه فراهم م يبرا

ر دارد و يان وجوه نقد تأثيجر - يگذارهيسرما يهاتيحساس يمحدودند، به طور مثبت بر رو ياز نظر مال

                                                                                                                   
1. Borrowing 

2. Pledgeable asset 

3. Tangibility 

Archive of SID

www.SID.ir



   يم افهميو مر يدكتر عباس شاكر/  يط اصطكاك مالين در شرايتوب q يگذارهيبرآورد تابع سرما

 

24

ر يغ يهاان وجوه نقد در بنگاهيجر - يگذارهيسرما يهاتيبر حساس يچ اثري، هييت لمس داراين قابليا

مات ي، تصميمال يهاد دارد كه اصطكاكين نكته تأكياً بر ايج آنها قوين رو، نتاياز ا. محدود ندارد

   .دهدير قرار ميبنگاه را تحت تأث يگذارهيسرما

ت يط محدوديرا در شرا يگذارهيسرما qه ينظر) Hennessy etal., 2007(و همكارانش  يهنس

ود ينقد، ق يره موقت موجودي، ذخينانيآنها با اضافه كردن نااطم. دهنديتوسعه م ين ماليتأم

) ابدييش ميبلندمدت افزا يش بدهيكه با افزا( يو انباشت بده ياواسطه يبانك يهادر وام ياقهيوث

مدل . را گسترش داده اند) Hayashi, 1982( ياشيمحدب انتشار سهام، مدل ها يهانهيز هزيو ن

انتشار سهام  يهانهياعتبار و هز يبندرهي، ج1نقد يموجود يزا شامل نگهدارآنها به طور درون

انتشار سهام و  يهانهياز آن است كه هز يج آنها حاكينتا .(Hennessy, 2004) شوديز مين يخارج

در  ياقهيود وثيكه مواجهه با ق ييهابنگاه يشوند وليم يگذارهيباعث كاهش سرما يانباشت بده

جاد يه ايخواهند كرد؛ چرا كه سرما يه گذاريشتر سرمايكنند، درحال حاضر، بيم ينيبشينده را پيآ

   .دهدينده را كاهش ميآ يهاتيشده، محدود

ن يا، تأميپو يگذارهياز سرما يدر مطالعه خود، مدل) Bolton etal., 2011(بولتون و همكارانش 

مات ين مدل، در تصميا. كننديارائه م يت ماليمحدود يدارا يهابنگاه يسك برايت ريريو مد يمال

د يتأك 3يو خط اعتبار 2نقد يموجود يعنيدرونزا  ينگينقد ييت ارزش نهايبر اهم يگذارهيسرما

مواجه است، به  ين ماليت تأميكه با محدود يبنگاه يگذارهيكنند كه سرمايان ميآنها ب .كنديم

  :گردد ير مشخص ميله رابطه زيوس

  يگذارهيسرما يينه نهايهز=  يينها q / ين ماليتأم يينه نهايهز

 ياست و بنگاه 1باً يتقر ين ماليتأم يينه نهايدارد، هز ييان وجوه نقد بالايكه جر يبنگاه يبرا

ك داشته يشتر از يب ين ماليتامً يينه نهايمواجه است، ممكن است هز ين ماليت تامًيكه با محدود

نقد به عنوان  يموجود ييارزش نها يو كم يليمطالعه آنها مشخص كردن تحل يدينكته كل. باشد

ن يو تأم يخارج ين ماليتأم يهانهي، هز5، اهرم4ينقد يهاييبنگاه، دارا يگذارهيسرما يهافرصت

رند يگيجه ميآنان نت. است يت ماليمحدود يكه بنگاه با آن مواجه است، در بنگاه دارا ييهافرصت

و  يگذارهيان سرمايوابسته است و ارتباط م ينگينقد ييو ارزش نها يينها qبه نسبت  يگذارهيكه سرما

q كندير مييتغ ين ماليتأم ييبه واسطه منبع نها يينها.   

                                                                                                                   
1. Cash retention 

2. Cash 

3. Credit line 

4. Cash holding 

5. Leverage 
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 استخراج مدل

كه بنگاه با  يطين در شرايتوب q يگذارهيهمانطور كه اشاره شد به منظور استخراج تابع سرما

به . ميكن ياستفاده م) Hennessy, 2007( يمواجه است، از مدل هنس ين ماليت در تأميمحدود

ر بنگاه به دنبال يشود و در واقع، مدير مطرح ميبنگاه به شكل ز يسازنهيطور خلاصه، مسأله به

  :گردد يان مير بيحداكثركردن ارزش بنگاه است كه به صورت معادله ز

)1(         S
K�, B�,ε�� � max����,I���,T E���� e� !H
X�$!, K�$!�dt'T��
(   

 يمدل با چارچوب نظر يسازگار يبرا. نه انتشار سهام استيهز H(X,K)كه در آن، تابع 

از  ين ماليمقدار تأم  X. انتشار سهام محدب هستند يهانهيشود كه هزيفرض م 1انتخاب نامناسب

محدب بوده  Xنسبت به  Hتابع . دهديه را نشان ميره سرمايذخ Kر يمتغ. ق انتشار سهام استيطر

 همگن از Kو  Xن تابع، نسبت به هر دو يا. و محدب است ينزول Kو نسبت به  يداً صعوديو اك

 ين، برايبنابرا. ع شده و هم، انتشار سهام گنجانده شده استي، هم سود توزXر يك و در متغيدرجه 

  :ميدار X≤0هر 
H(X,K)=X  

كه  يزمان يعنيمواجه هستند؛  ينه منفين است كه سهامداران با هزيمعادل با ا X ير منفيمقاد

X<0 كند و سهامداران يع مياست، بنگاه سود توزX كه  يكنند و زمانيافت ميرا درX>0  ،است

  .بنگاه سهام منتشر خواهد كرد

  :د برقرار باشديبا ير ميد بودجه زيبنگاه در هر لحظه از زمان، ق يبرا

)2(                   X� � I� * G
I�, K�� * b * r.B� � g� � F
K�,ε��   
دهد كه شامل يها و مصارف را نشان م نهيچهار عبارت اول در سمت راست معادله فوق، هز

 يها، پرداخت)G(ه يل سرمايم تعديرمستقيغ يهانهي، هز)I(م يمستق يگذارهيسرما يهانهيهز

ن يدو عبارت آخر، منابع تأم. است)  �r.B(بانك  ينه بهره در خط اعتباريو هز) b( يعموم يبده

ره يا كاهش در ذخيد از بانك يقرض گرفتن جد gر يمتغ. دهدير از انتشار سهام را نشان ميغ يمال

 يات جارياست كه از عمل ينشان دهنده وجه نقد Fكه  يدهد؛ در حالينشان مموقت وجه نقد را 

  .ديآيبه دست م

ا كنار يد ين آلات جدينصب ماش يهانهي، سود ناخالص بنگاه است كه هزFدر واقع تابع 

ن تابع نسبت به دو آرگومان يشود كه ايفرض م. شوديرا شامل نم يميآلات قدنيگذاشتن ماش

گر، تابع سود ناخالص يبه عبارت د. ك باشديهمگن از درجه  Kبوده و نسبت به  يعودداً صيخود اك

F ر يپذ متيمصداق دارد كه بنگاه ق ين فرض، زمانيا. شوديدر نظر گرفته م يه خطينسبت به سرما

                                                                                                                   
1. Adverse selection 
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 ياشيكه فروض ها يدر واقع، زمان يعنياس داشته باشد؛ يثابت نسبت به مق يد، بازدهيو تابع تول

از  يتواند ناشيبودن تابع سود ناخالص م ير خطيغ. متوسط، برقرار است Qو  يينها q يبرابر يبرا

ر از يغ(ه يل سرمايتعد يهانهيهز Gتابع . ن موارد باشديا هر دو ايو  ينزول يهايا بازدهيقدرت بازار 

 I=0هستند و در  ير منفيغ ييهانهيل، هزيتعد يهانهيهز. دهديرا نشان م) هيم سرمايمت مستقيق

داً محدب است و نسبت به دو آرگومان خود ين تابع اكيا. رسنديصفر م يعنيمم خود ينيبه مقدار م

مت محصول بنگاه، يرات در قييتغ ε ير برونزايمتغ. باشديك ميهمگن از درجه K و  I يعني

شده ر نظر گرفتهه واحد ديمت سرماي، قيسادگ يبرا. دهديد را نشان ميها و تولنهيرات هزييتغ

 .است

  :ر استيبه شكل ز kرات ييتغ

)3(                                   dK� � 
I� � δK��dt   
  :ر استيز به شكل زيبانك ن يرات خط اعتبارييتغ. باشدينشان دهنده نرخ استهلاك م δكه پارامتر 

)4(                                         dB� � g�dt   
شود كه بنگاه به خط يم، فرض )يوام بانك(ند وام با واسطه يبه منظور در نظر گرفتن فرآ

ر حالت ي، متغيبه خط اعتبار ين دسترسيقابل محاسبه كردن ا يدارد و برا يبانك دسترس ياعتبار

 ين مالياست كنترل تأميس gر يمتغو  يتعادل خط اعتبار Bر يمتغ. شوديوارد مدل م B يزادرون

ق ياز طر ياقهيوث يهاديق. كنديم ميبانك را تنظ ينرخ رشد خط اعتبار يعنيدهد؛ يرا نشان م

  :شودياعمال م gمحدود كردن 

)5(                         g 2 g3
K, B,ε� 4  γ 5 �L
ε�K � B'   

Lه يهر واحد از سرما 1يارزش نقدشوندگε�  7 
) ε(ت صنعت يبه وضع Lكه . است  �0,1

�Bكند تا رابطه ياعمال م ياقهيود وثيبانك، ق. دارد يبستگ 2 L
ε�K� د يق. دين نمايرا تضم

و مرز ) B(موجود  يان تعادل خط اعتباريدهد تا شكاف ميبالا به بنگاه اجازه م كنترل در معادله

-ين ببرد، مشخص ميتواند شكاف را از بيرا كه بنگاه م ينرخ γپارامتر . ن ببرديرا از ب) LK(بالاتر 

ن يبتواند به طور دلخواه بالا در نظر گرفته شود و بنگاه به سرعت شكاف را از ين پارامتر ميا. كند

  .ندارد يتجرب يگذارهيدر معادله سرما يريچگونه تأثين پارامتر، هيمقدار ا. ببرد

ن معادله با يحل ا. شوديحل م 5تا  2 يدهايبا توجه به ق 1 يسازنهيبه هر صورت، معادله به

  : ديآياستفاده از معادله بلمن به دست م
 rS � max�,I �H�I * G
I, K� * b � r.B � g � F
K, ε�, K' * 
I � δK�SK * gSB *
µ
ε�Sε * ;

<σ
<
ε�Sεε * λ�γ
L
ε�K � B� � g'                )6(  

                                                                                                                   
1. Liquidation value 
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  :باشد، عبارت است از يم يگذارهيكه مشخص كننده سرما يانهيشرط به

)7(         SK 4 q � HX 5 �1 * GI
I5, K�' � 
�SB * λ� 5 �1 * GI
I5, K�'  

دهد كه ارزش يخود ادامه م يگذارهيبه سرما ييدهد كه بنگاه تا جاينه، نشان مين شرط بهيا

ارزش . باشد يگذارهيسرما يينه نهايقاً برابر با هزيگرفته شده، دق ه به كاريك واحد از سرماي ياهيسا

  :ميبا مرتب كردن عبارت بالا دار. ن استيتوب qه، همان يك واحد از سرماي ياهيسا

)8(                                    GI
I5, K� � >
HX

� 1   

ر يز ي، شكل تابعGل ينه تعديشود كه تابع هزيقابل آزمون، فرض م يل مدل به مدليتبد يبرا

  :سازگار است Gرا داشته باشد كه با فروض درنظر گرفته شده در خصوص تابع 

)9(                                  G
I, K� � ;
< αK A IK � δB<  

  .دهد و مقدار آن بزرگتر از صفر استيرا نشان م يدگياست كه خم يپارامتر αكه در آن،

  :ر را داشته باشديز شكل زينه انتشار سهام نيشود كه تابع هزيفرض م

)10(                            H
X, K� � X * C 5 D;<Kφ E
X
KF

<G  

  دهد و مقدار آن بزرگتر از صفر استيرا نشان م يدگياست كه خم يپارامتر φكه در آن، 

 C  يبرا يشاخص X>0 باشديم. 

  :عبارت است از يگذارهيسرما ينه برايبا توجه به فروض در نظر گرفته، شده شرط به

)11(                        i5 � Eδ� ;
α
F * E;

α
F �1 * Cφx'�; 5 q  

i 4 I
K     x 4 X

K  

  :ميكنيف مير تعريرا به شكل ز (.)fتابع 

)12(                                  f
x� 4 �1 * φCx'�;  

  :ميدار fتابع  يلور مرتبه اول برايبا استفاده از بسط ت

)13(                                    f
x� J 1 � φCx  

  :م داشتير را خواهيز يخط يگذارهينه، معادله سرمايدر شرط به يگذاريبا جا

)14(                        i5 J Eδ� ;
α
F * E;

α
F q � EC

α
F 
q 5 Cx�  

 :ر استيز به شكل زيمتوسط ن Qو  يينها qان يقابل اثبات است كه ارتباط م

q� � Q� � R�
K�

* C�
K�

  

  :ميبه دست آمده، دار يگذارهيدر معادله سرما يگذاريكه با جا

i5 J Eδ� ;
α
F * E;

α
FQ � Eφ

α
F 
Q 5 Cx� � E;

α
F ERKF * E;

α
F ECKF * Eφ

α
F ER�C

K 5 CxF   )15 (  

به  Qبر حسب  يخط يگذارهيبنگاه، معادله سرما يسازنهين، با استفاده از مسأله بهيبنابرا
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  .(Hennessy, Levy, & Whited, 2007) ن استيقابل تخم يد كه به سادگيآيدست م

و  يعموم ير بدهيوجود ندارد، مقاد ياوراق قرضه شركت يبرا يران، بازارياز آنجاكه در ا

وجود نخواهد  يعموم يبده ن مسأله عدم پرداختيبازپرداخت آن در مدل صفر خواهد بود و همچن

Rط فوق در مراحل استخراج مدل، عبارت يبا اعمال شرا. داشت
K  از رابطهq و  يينهاQ  متوسط حذف

  : ابدي ير ميير تغيگردد و مدل به صورت ز يم

)16(             i5 J Eδ� ;
α
F * E;

α
FQ � Eφ

α
F 
Q 5 Cx� * E;

α
F ECKF  

  هاداده

ان يان، صورت جريترازنامه، صورت سود و ز( يبرآورد مدل، از صورت مال ياستفاده شده برا يهاداده

برآورد  يبرا. است رفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استخراج شدهيپذ يهاشركت) وجوه نقد

  . است يو مقطع يزمان يسر يهااز داده يقيده كه تلفيپانل استفاده گرد يهامدل، از داده

از  يگردد كه به منظور محاسبه برخيمرا شامل  1388تا  1379 يدوره مورد مطالعه، سالها

انتخاب . گردديها حذف ماز داده 1388سال  يعني يانير انتشار سهام، سال پايمدل نظ يرهايمتغ

ن سالها بوده است و در يا يها براشركت يل در دسترس بودن صورت مالي، صرفاً به دلين دوره زمانيا

  . مياسال اكتفا كرده 10ن يشتر، ناچار به ايب يسالها يها برال در دسترس نبودن دادهيواقع، به دل

 يهاشركت يريگن منظور قبل از نمونهيا يبرا. استساده  يبه صورت تصادف يريگروش نمونه

كه  ييهاضمناً شركت. اندست حذف شدهيمه، از ليب يهاها و شركت، بانكي، مؤسسات ماليگذارهيسرما

 288ان يشركت از م 20حذف و تعداد  يز از جامعه آمارياند نوارد بورس شده 1379پس از سال 

 يل نداشتن داده برايها به دلاز شركت يكيدند كه يانتخاب گرد يمانده به صورت تصادفيشركت باق

 يپانل مورد استفاده برا يهان، دادهيد و بنابرايرها، به ناچار از مدل حذف گردياز متغ ياريبس

  .گردديشركت م 19و سال  9ن معادله شامل يتخم
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  يآزمون تجرب

 C/Kز ين و نيمتوسط توب Qكند كه يم ينيش بيپ يد، تئوريآيبرم 16گونه كه از معادله همان

 Qه يطبق نظر. گردد يمنف) يعبارت تعامل(  Q*xب عبارت يداشته باشند و ضر يب مثبتيضرا

را يشتر خواهد بود؛ زيب يگذارهيسرماشتر باشد، يبنگاه ب ين برايمتوسط توب Qزان ين، هرچه ميتوب

كند كه يم ينيبشين حال مدل، پيبا ا. ن استيتوب Qاز مقدار  يصعود ي، تابعيگذارهينرخ سرما

 يهانهيل هزين به دليداشته باشند و ا يكمتر يگذارهيكنند، سرمايكه سهام منتشر م ييهابنگاه

كه  ييهاد، بنگاهيآيگونه كه از مدل برمهمان يطرفاز . افتديمربوط به انتشار سهام اتفاق م ياضاف

 يگذارهيكنند، در زمان حال سرمايم ينيبشينده را پيدر آ ياقهيوث يدهايمواجه شدن با ق

  .مثبت خواهد بود C/Kر يب متغين رو، ضرياز ا. انجام خواهند داد يشتريب

اين دهد و از  يرا نشان م يآت يها دوره يگذار قهيود وثيد در كاهش قيه جديت سرمايمز ECKFر يمتغ

مواجه خواهند  ياجبار ياقهيوث يدهاينده با قياست كه احتمالاً در آ ييهابنگاه يبرا يه مناسبيجهت، نما

ار پركاربرد يبس ينيآن جانش ين علت، برايست و به ايم قابل مشاهده نير به طور مستقين متغيا. ديگرد

 به (Kaplan & Lingales, 1997)نگالس ياز كاپلان و ز KZه ينما. ميكنيرا استفاده م KZه ينما يعني

-ياستفاده م يمال يدهايق يريگاندازه يه براين نماياز پژوهشگران از ا ياريبس. دست آمده است

  :شودير ساخته ميه به صورت زين نمايا. كنند
�1.001909CF * 3.139193TLTD � 39.36780TDIV � 1.314759CASH * 0.2826389Q  

 يبلندمدت كل ينسبت بده K ،TLTDان وجوه نقد به ينشان دهنده نسبت جر CFكه در آن 

 Kنقد به  يره موجودينسبت ذخ K ،CASHع شده به ينشان دهنده نسبت سود توز K ،TDIVبه 

  .(Hennessy, Levy, & Whited, 2007) ن استيتوب Qنشان دهنده  Qبوده و 

  .ميكنيخارج م KZه ين نمايرا از ا Qن حوزه، ما عبارت ياز مطالعات ا يت از برخيبه تبع

) Hennessy etal., 2007 (Baker, etal., and . ل وجود داردين كار، دو دليانجام ا يبرا :

م اثرات آن را از يخواهيشود و ما ميبه طور جداگانه وارد م يون تجربيدر معادله رگرس Qاول، 

ن يتوب يينها q يبرا ينيدر نقش خود به عنوان جانش Qدوم، . ميجدا كن ياقهيوث يدهاياثرات ق

  . (Hennessy, etal., 2007) است يريگاندازه يخطا ياديشامل مقدار ز

  :ر استيم، به شكل زياكه ما برآورد كرده ين، مدليبنابرا
i � a * b
Q� * c
Qx� * d
KZ�  
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  يآزمون اثرات ثابت و تصادف

  :ر مطرح استيپانل به سه صورت ز يهامدل داده

 3يمدل اثرات تصادف -3 2مدل اثرات ثابت -2 1يقيون تلفيرگرس -1

كند، يت ميها تبعن مدليك از ايون از كداميرگرس يمورد استفاده برا يهانكه دادهيص ايتشخ يبرا

اثرات ا يك از اثرات ثابت و يچيه يم كه مدل دارايادهيجه رسين نتيمربوطه را انجام داده و به ا يهاآزمون

  .م كرديبرآورد خواه يقيون تلفين رو، در ادامه، مدل خود را به صورت رگرسياز ا. ستين يمقطع يتصادف
 

  برآورد مدل

ب نبوده و سازگار باشند، يار يب دارايبه دست آمده معتبر بوده و ضرا يهاج آزمونينكه نتايا يبرا

دهد كه مدل يفروض، نشان م نيا يبررس. ميكنيم يرا بررس OLSن يتخم يك برايفروض كلاس

 يدر پ يدار و ناسازگاربيج ارينتا OLSاست و لذا برآورد مدل به روش  يخودهمبستگ يدارا

لازم به ذكر است كه . ميابرآورد كرده GLSن مسأله، مدل را به روش يحل ا يبرا. خواهد داشت

دهدكه مدل يج برآورد نشان مينتا .استاستفاده شده 5يمجاز يرياز متغ 4ر دور افتادهيحذف مقاد يبرا

به  واتسون - نيمقدار دورب. دار استيمعن 18/138برابر با  يا Fصفر و مقدار  p-valueبا  يبه طور كل

ح يتصر ياز آن است كه خطا يباشد و حاكيك ميار نزديبس 2بوده كه به  96/1دست آمده مقدار 

از مرتبه اول  يدهنده عدم وجود خودهمبستگ تواند نشانين مقدار مياگرچه ا(در مدل وجود ندارد 

  ).ح مهمتر استيتصر يص خطايحال، كاربرد آن در تشخنيز باشد و با اين

Rمقدار 
Rهرچند كه مقدار . استدرصد به دست آمده 77ز يمدل ن 2

ن يتوب Q يهادر مدل 2

رسد و مدل، از يم ن مطالعه، مناسب به نظريحال مقدار به دست آمده در انين است، با ايياغلب پا

ب، ين ضريا p-value. باشديم 016/0مقدار  Qب يضر. برخوردار است يخوب يدهندگحيقدرت توض

دار و يدرصد معن 99ب در فاصله اعتماد ين ضريدهد كه ايمقدار صفر به دست آمده است و نشان م

  . سازگار بوده و مثبت است يتئور ينيبشيز با پيعلامت آن ن

 يگذارهيها بزرگتر باشد سرمابنگاه ين برايتوب Qدهد كه هر چه مقدار ينشان مجه، ين نتيا

ب به دست يضر. استان داشتهين بياست كه توب ياجهين همان نتيشتر خواهد بود و ايز بيها نآن

 يدار وليصفر معن p-valueبا  يبوده و از لحاظ آمار 078/0مقدار   Qx ير تعامليمتغ يآمده برا

محدب انتشار سهام باعث  يهانهيكند كه هزيان ميب ياگرچه تئور. است ين برخلاف تئورعلامت آ

                                                                                                                   
1. Pooled Regression 

2. Fixed Effect 

3. Random Effect 

4. Outlier 

5. Dummy 
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ن حال، يداشته باشند، با ا يكمتر يگذارهيكنند، سرمايكه سهام منتشر م ييهاگردد تا بنگاهيم

  . استمدل به دست آمده ينيبشيب در برآورد ما خلاف پين ضريعلامت ا

ران، چندان مؤثر يمحدب مربوط به انتشار سهام در ا يهانهيكه هز توان گفتين رابطه ميدر ا

ز انجام ين يشتريب يجار يگذارهيكنند، سرمايشتر سهام منتشرميها هرچه بكنند و بنگاهيعمل نم

ط يل شرايها به دلست؛ چراكه بنگاهيران چندان دور از انتظار نيط اين موضوع در شرايا. دهنديم

شتر سود هستند؛ چون يع هرچه بيران حاكم است، مجبور به توزيكه در ا يخاص يو نهاد يفرهنگ

ع شده شركت نشان يبه مقدار سود توز يشتريك شركت توجه بيد سهام يدر خر ياغلب افراد عاد

ا درباره ترازنامه يآن و  يروشيپ يهاشركت و فرصت يدرباره صورت مال يدهند و اطلاعات كافيم

ع ين توزيبپردازند و ا يشتريع سود بيها ناچارند تا در حد توان به توزن رو، بنگاهيا بنگاه ندارند و از

  . دهديد را كاهش ميجد يگذارهيسرما يبنگاه برا يد، مقدار منابع داخليشتر از آنچه كه بايسود ب

 ين ماليتأم يشتر برايوجود ندارد، دو راه، ب ياوراق قرضه شركت يبرا يران بازارياز آنجا كه در ا

ن، تنها راه يرا دربر دارد و بنابرا يگذارقهياستفاده از وام مسائل مربوط به وث: ماندينم يباق

ان انتشار سهام يم ميتوان ارتباط مستقين رو است كه مياز ا. شتر استيمانده، انتشار سهام بيباق

  . ه كرديران توجيآن را در ا يگذارهيش سرمايبنگاه و افزا

درصد از نظر  5ر يز p-valueز با ين ياقهيوث يدهايب قيدهد كه ضرينشان مج برآورد ينتا

مثبت به دست  يز طبق تئوريبوده و علامت آن ن 002/0ب ين ضريدار است، مقدار ايمعن يآمار

نده را يدر آ ياجبار ياقهيوث يدهايكه ق ييهادهد بنگاهيب نشان مين ضرين، ايبنابرا. آمده است

  . انجام خواهند داد يشتريب يگذارهيكنند، در زمان حال سرمايم ينيبشيپ

 يخط ي، اگر همگنيكامل مال يدر بازارها يدهد كه حتينشان م (Hayashi, 1982) ياشيها

 يبرا ين، آماره مناسبيمتوسط توب Qوجود نداشته باشد، ) تابع سود ناخالص بنگاه( Fتابع  يبرا

ا يداشته و  يفتد كه بنگاه قدرت بازارياتفاق ب يتواند زمانيم ن حالت مثلاًيا. ستين يگذارهيسرما

با . ، رقابت كامل وجود ندارديواقع ياي، واضح است كه در دنياز طرف. باشد يدات آن نزولينكه عايا

 (Abel & Eberly, 2004) يو ابل و ابرل (Cooper & Ejarque, 2003)ن حال، كوپر و اجارك يا

و  يينها qان يشكاف م يان وجوه نقد برايدارد، جر يكه بنگاه قدرت بازار يدهند در زمانينشان م

Q دار يمعن يبرا يح قابل قبوليتوض ين، وجود قدرت بازاريبنابرا. است ين مناسبيمتوسط، جانش

بنگاه،  يدات نزوليا عاي ينشان دادن اثر قدرت بازار يبرا. شوديان وجوه نقد محسوب ميبودن جر

  .ميكنيخود اضافه م يونيز به مدل رگرسيرا ن ان وجوه نقديجر

 ير چندانيان وجوه نقد تأثير جرياز آن است كه اضافه كردن متغ يج به دست آمده حاكينتا
ر يب متغيضر. ديآيبه دست م يش مشابه برآورد قبليب آنها كمابيگر ندارد و ضرايد يرهايمتغ يرو
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Q  ر يب متغي، ضر014/0برابر باQx ر يب متغيو ضر 083/0برابرKZ  به دست آمده  005/0برابر با
نان يدر فاصله اطم ياست و از نظر آمار 086/0ز مقدار ين cf يعنير اضافه شده يب متغيضر. است
  .باشديز مثبت ميدار بوده و علامت آن نيدرصد كاملاً معن 99

ان وجوه نقد ياست، وارد كردن جران وجوه نقد يشامل جر KZه يحال، از آنجا كه خود نمانيبا ا
 ين، وجود خطايعلاوه بر ا. منجر گردد cfب يدار بودن ضربيتواند به اريبه طور جداگانه در مدل م

با  Qت كند، چرا كه يز سرايگر نيب ديبه ضرا بين اريتواند باعث گردد تا ايم Qدر  يريگاندازه
ه يرا از نما) ان وجوه نقديجر( cfر ين اثر، متغياآزمودن  يبرا. ون مرتبط استيرگرس يرهايتمام متغ

KZ يعنيد يه جديخارج كرده و مدل را با نما KZ2 ج مشابه به دست ينتا. ميكنيدوباره برآورد م
، Q ،Qx يب برآورديضر. مورد بوده استيب ين نگرانياز آن است كه ا يآمده با حالت قبل، حاك

KZ2  وcfاستبه دست آمده 081/0و  005/0، 083/0، 014/0ب، ي، به ترت.  
  :وجود دارد يكيمتوسط، دو مشكل تكن Qبه هر حال، در رابطه با 

بر  يگذارهيون سرمايدر رگرس) نييرو به پا( يبيتواند به ارياست كه م Qدر  يريگاندازه يخطا ياول
 يمتوسط ناش Qو  يينها qان يتواند از اختلاف ميم يريگاندازه ين خطايا. منجر گردد Q يرو

  :ن منشأ داشته باشديتواند چندين اختلاف ميشده باشد كه خود ا
 فتد؛يد اتفاق بيممكن است به علت نواقص بازار تول •

 رد؛يه صورت پذيسرما يهاتواند به سبب وجود اطلاعات نامتقارن در بازاريم •

 .(Angelopoulou, 2005) گردد  يه ناشيسرما ينيگزينه جاير هزينكه از تفسيا اي •

از آن بود كه  يج، حاكيم و نتايكن يابيشده است كه اثر دو مورد اول را ارز ين مقاله، سعيدر ا
ن حال، مسأله سوم يبا ا. نداشت Q يون رويدار شدن رگرسبيبر ار ين دو مورد اثر چندانيا

 يه، از ارزش دفتريسرما ينيگزينه جايهز يبه جا Qرا در محاسبه مخرج ياست؛ ز يهمچنان باق
  . شوديه استفاده ميسرما

 يهاسود ي، ارزش فعليينها qاز آنجا كه . شوديم Qگر مربوط به درونزا بودن يد يكيمسأله تكن
ك شوك مثبت به تابع ين يابد، بنابراييش ميه افزايسرما يياست كه با واحد نها ينده و حاليآ

نه ين شوك به هزيقرار دهد؛ چرا كه ار يرا تحت تأث يگذارهيماً سرمايتواند مستقيل مينه تعديهز
ن ين حال، ايبا ا. شود qش يتواند باعث افزايمورد انتظار م يش در سوددهيل افزايل به دليتعد

مناسب قابل  GMMن يمطرح شده سوم در بالا با استفاده از روش تخم يكيز مسأله تكنيمسأله و ن
  .(Angelopoulou, 2005) حل است

 

  GMMبرآورد مدل به روش 

 GMMم كه مدل را به روش يكنيم يمانده ذكر شده در بالا، سعيدو مسأله باق يجهت بررس

انس ياز مشكلات مدل از جمله وار يارين، بسيتواند علاوه بر اين روش ميرا ايز. مييز برآورد نماين

  .ديز برطرف نماياز نوع ناشناخته را ن يناهمسان
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، تعداد ياز طرف. مناسب است ، انتخاب ابزارGMMدر برآورد مدل به روش  يمسأله اصل

 يواضح ييچ راهنماي، هيدر حالت كل. روديمهم به شمار م ياز مسألهياستفاده شده ن يابزارها

-ياز ابزارها اغلب به واسطه در دسترس بودن انتخاب م ياريدرباره انتخاب ابزارها وجود ندارد و بس

ر در ياخ يهاافتهي. باشديمعتبر بودن آنها م يارهاياز مع يكين حال، برونزا بودن ابزارها يبا ا. شوند

ز يب نيضرا يو ناسازگار يبيف منجر به اريضع يدهد كه وجود ابزارهاينشان م يحوزه اقتصادسنج

 ياد باشد، چراكه به از دست دادن درجه آزاديش از حد زيد بي، تعداد ابزارها نباياز طرف. شوديم

  .(Ebbes, 2007) گردديمنجر م

ن يتوب Qدر  يريگاندازه يدارند كه خطايان ميتد بيكسون و واين موارد، اريبر همه اعلاوه 

به شمار  يبا وقفه ابزار مناسب Q يرهاين، متغيهمبسته است و بنابرا يالياحتمالاً به صورت سر

  .(Erickson & Whited, 2000)روند ينم

نكو يريم كه چياسود جسته يرياز متغ يابزار يرهاين موارد، در انتخاب متغيبا لحاظ همه ا

(Chirinko, 1986)  ان صورت و ير به صورت اختلاف مين متغيا. استف كرده و از آن استفاده كردهيتعر

  . ميادهينام  omegaنكو يرياز چ يروير را به پين متغيا. شوديف مين تعريمتوسط توب Qمخرج 

 (Bound etal., 1995)كر يجاگر و ب، بوند، (Hahn & Hausman, 2003)هان و هاسمن 

ر مستقل يون متغيكه از رگرس Fب و مقدار يب ضرايان اريم يدهند كه رابطه معكوسينشان م

ز يو ن Fاست كه هرچه مقدار  يج آنان حاكينتا. د، وجود دارديآيابزارها به دست م يدرونزا بر رو

R
ن يب كمتر بوده و ايب ضرايباشد، ار شتريابزارها ب يبر رو يحير توضيون متغيمربوط به رگرس 2

  .(Ebbes, 2007) رودين به شمار ميتخم يبرا يقو يابزار، ابزار

Rدهد كه مقدار يج به دست آمده نشان مينتا
بوده و  75/0ن حالت برابر با يمدل در ا 2

 GLSن با يج تخميار مشابه نتاين حالت بسين در ايج تخمينتا. باشديم 94/1واتسون  –نيدورب

دار يدرصد معن 99 ينان بالايهمچنان در فاصله اطم KZو  Q يرهايب مربوط به متغيضرا. است

ز از نظر ين Qxر يب متغيضر. است 0025/0و  016/0ب، يب، به ترتين ضرايا يبوده و مقدار عدد

. مدل دارد ينيبشيخلاف پ ياست و همچنان علامت 075/0دار بوده و مقدار آن يمعن يآمار

به دست  Qكه از اختلاف صورت و مخرج  يريع نشده، متغياستفاده شده شامل سود توز يابزارها

و ) انتشارسهام( xر يكه از حاصل ضرب متغ يريز متغيده شده است و نينام omegaد و يآيم

omega ن ابزارها حداقل ممكن انتخاب شده است و ملاك به كار يتعداد ا. باشديد، ميآيبه دست م

Rو  Fف نبودن ابزارها، نشان از يآزمون ضع يرفته برا
  .بالا دارد 2

تابع . است 01/3×10- 29 يعنيك به صفر يار نزديبس يز عددين Jح است كه مقدار يلازم به توض

J استفاده شده، قابل  يا غلط بودن ابزارهايح مدل راجع به درست يتصر يبه عنوان تابع آزمون خطا
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  .دارد يانتخاب ير آن، نشان از مناسب بودن ابزارهاك به صفياستناد است كه مقدار نزد
 

  يريگجهينت

ط ين نظر كه بنگاه در طول زمان و تحت شرايم، از ايان مطالعه به برآورد آن پرداختهيكه در ا يمدل

منحصر به فرد  ياپردازد، به گونهيم يابينهيبه به يو در مواجهه با سه اصطكاك مهم مال ينانينااطم

 يز بدهيو ن ياقهيوث يدهايمحدب انتشار سهام، ق يهانهيشامل هز يمال يهااصطكاكن يا. است

ن سه اصطكاك يدر واقع، هركدام از ا .(Hennessy, Levy, & Whited, 2007) است 1انباشته

ن سه ياز ا يكي. شوديوارد م Q يبر مبنا يگذارهيدر سه عبارت مجزا در معادله سرما يمال

ما  ياست، مسلماً در مدل برآورد يكه مربوط به اوراق قرضه شركت) انباشته يبده( ياصطكاك مال

محدب انتشار سهام است كه با توجه به  يهانهيمربوط به هز ين اصطكاك ماليدوم. ندارد ييجا

 ياجهينت يران، دارايا يبورس يهاشركت يون انجام شده بر رويج به دست آمده از رگرسينتا

 ياست كه در برآوردها ياقهيوث يدهاي، قين اصطكاك مالياست و سوم يتئور ينيبشيبرخلاف پ

كنند يم ينيبشيكه پ ييهادر واقع بنگاه. باشديم يز علامت موافق تئوريو ن يآمار يداريمعن يما دارا

ن نوع يا. پردازنديم يشتريب يگذارهيمواجه گردند، در زمان حال، به سرما ياقهيوث يدهاينده با قيدر آ

 يهاتيه به كار گرفته شده به كاهش محدوديرد كه سرمايپذيل صورت مين دليبه ا يگذارهياز سرما

 . (Hennessy, Levy, & Whited, 2007)كند يكمك م ياقهيوث

 يبورس يهان شركتيدر ب يگذارهيسرما ين بر رويتوب Qر ين مطالعه، اثر مثبت متغيهرچند در ا

ران يدر ا يگذارهيط خاص سرمايل شرايرسد به دليبه نظر م يگردد وليد مييبالا تأ يداريران با معنيا

 يژه برايط ويشرا يا حتيانتشار سهام و  يا الگوهايع سود يتوز يهازهيبه طور مثال، متفاوت بودن انگ(

ن كشور يدر ا يمال يهااصطكاك يبررس...) و  ياوراق قرضه شركت يبرا يها، نبود بازاراز بانك يريگوام

ر آنچه كه ينظ ييهاآن است و مدل يگذارهيژه سرمايط ويدارد كه مناسب شرا ياهياستخراج نظراز به ين

در  يمال يهااصطكاك يبررس يبرا يكامل ياند، پاسخگوو همكارانش به استخراج آن پرداخته يهنس

   .ران بازشناختيرا در ا يمال يهامتفاوت از اصطكاك ياشتر، گونهيد بتوان با مطالعات بيست و شايران نيا

دهد تا يامكان م ياقتصاد يهاكه به بنگاه يمال ين پژوهش، توسعه نهادهايا يهاافتهيبنا به 

ن يد مهمتريكنند، شا ين ماليخود را تأم يگذارهيسرما يهاد، پروژهياز به انتشار سهام جديبدون ن

ن يرسد اولين جهت به نظر مياز ا. كشور باشد يت، رشد اقتصاديو در نها يگذارهيعامل رشد سرما

  .باشد يخصوص يهاامكان انتشار اوراق قرضه توسط شركت يبرا ينهاد يهارساختيجاد زيقدم، ا

                                                                                                                   
1. Overhang debt 
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