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 چكيده

ها بدان وسیله به تامین مالی  ها و حقوق صاحبان سهام است که شرکت ساختار سرمایه ترکیبی از بدهی

های مطرح شده در زمینه ساختار سرمایه، عامل یا عوامل  پردازند. هریک از نظریه های خود می بلندمدت دارایی
د اما تاکنون نظریه واحدی که قادر به توضیح همه جانبه ساختار سرمایه باشد شکل دان خاصی را بر آن موثر می

 111نگرفته است. این پژوهش سعی دارد توانایی تئوری رفتار ترجیحی را در توضیح تصمیمات تامین مالی 

دهد. لذا با مورد بررسی قرار 1811الی  1811شده در بورس اوراق بهادار تهران، در بازه زمانی  شرکت پذیرفته

ها در وضعیت کمبود و مازاد نقدینگی، صحت تئوری رفتار ترجیحی مورد بررسی  بررسی رفتار تامین مالی شرکت

است. نتایج پژوهش  ها با استفاده از روش حداقل مربعات تعمیم یافته انجام شده قرار گرفته است. تحلیل داده

ر وضعیت کمبود نقدینگی، از نظریه رفتار ترجیحی پیروی ها د دهد که سلسله مراتب تامین مالی شرکت نشان می

کنند.  ها در این حالت ابتدا از طریق انتشار سهام سپس از طریق بدهی تامین مالی می کنند و شرکت نمی

 .ها در وضعیت مازاد نقدینگی معتبر است دهد نظریه رفتار ترجیحی برای شرکت همچنین نتایج نشان می
 

تئوری رفتار ترجیحی، تامین مالی، ساختار سرمایه، معمای نظریه رفتار ترجیحی، مازاد و  های كليدی: واژه

 .کمبود نقدینگی

 

 41/11/1211تاریخ پذیرش:        42/11/1211تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
گذاری و  گذاری مستلزم تامین مالی است و توانایی شرکت در تامین منابع مالی جهت سرمایه فرآیند سرمایه

ها در  شود. شرکت هر شرکتی محسوب می های مورد نیاز، از عوامل اصلی رشد و پیشرفت تحصیل دارایی

های عملیاتی، فروش  های وجوه نقد حاصل از فعالیت تصمیمات تامین مالی، به منابع مالی داخلی شامل جریان

ها و سودانباشته و منابع مالی خارجی شامل وجوه تحصیل شده از طریق بازارهای مالی مانند انتشار اوراق  دارایی

ها، دسترسی دارند. مدیران باید تصمیم  ی و ممتاز و دریافت تسهیلات مالی از بانکمشارکت، صدور سهام عاد

بگیرند وجوه موردنیاز خود را چگونه تامین مالی کنند و منابع مالی در دسترس را چگونه مصرف نمایند. این 

ها و  آور، تسویه بدهیگذاری سود های سرمایه توانند صرف پرداخت سود به سهامداران، اجرای پروژه منابع مالی می

ها بگذارد  توانند تأثیر متفاوتی بر بازده شرکت افزایش سرمایه در گردش شوند. استفاده هر یک از منابع مالی می

های    و باتوجه به اینکه یکی از وظایف اصلی مدیران مالی، حداکثرکردن ارزش ثروت سهامداران است، تأثیر روش

 (.  4118، 1ها از اهمیت بسزایی برخوردار است )فرانک و گویال اصل از آنتامین مالی و نحوه مصرف عواید ح

تامین  در ها استفاده آنمختلف مورد  شود تا ترکیب منابع مالی ها تلاش می شرکت هسرمای ساختار بررسیدر 

با هدف تعیین ساختار سرمایه (. 4111، 4یین شود )مایرزهای مورد نیاز، تب گذاری سرمایه و ها فعالیت مالی

هزینۀ  بدلیل اینکه ثروت سهامداران آن است حداکثرسازی با هدفترکیب منابع مالی هر شرکت  مشخص کردن

انتخاب ساختار سرمایۀ مطلوب موجب کاهش هزینۀ سرمایۀ  باشد، میسرمایۀ شرکت تابعی از ساختار سرمایۀ آن 

 (.1831زاده،  هشود )مدرس و عبدال می وت سهامدارانرو بدنبال آن افزایش ثشرکت 

سرمایه و تصمیمات تامین   این پژوهش سعی دارد، توانایی تئوری رفتار ترجیحی را در توضیح الگوی ساختار

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ایران را مورد آزمون قراردهد. لذا با بررسی رفتار تامین مالی  مالی شرکت

 کنیم. را بررسی می 8قدینگی، صحت تئوری رفتار ترجیحین    ها در وضعیت کمبود و یا مازاد  شرکت

فراهم آوردند و ( 1112) 2ماجلوف مایرز و را سلسله مراتب تأمین مالی )معروف به ترجیحی( شالوده نظری

مایرز و  .سازمانی متکی است گذاران برون استدلال کردند که نظریۀ ترجیحی بر عدم تقارن بین مدیران و سرمایه

به یک فرصت  ها برای دستیابی  ، شرکت5گیرند که با فرض عدم تقارن اطلاعاتی را درنظر می ماجلوف مدلی

های مختلف رفتار تامین  کنند. این تئوری توضیحاتی را درخصوص جنبه گذاری اقدام به تامین مالی می سرمایه

به انتشار  تفاده از بدهی نسبت اس داخلی و ترجیح به   بر منابع ها به تکیه  ها، از جمله تمایل شرکت مالی شرکت

 کند. مالی خارجی را بیان می  سهام در صورت نیاز به تامین

بندی منابع تامین مالی این نظریه هم  را مطرح کرد. اولویت 6( نظریه رفتار ترجیحی اصلاح شده1112مایرز )
ین مالی بدهی مطمئن و کم نیز همانند نظریه رفتار ترجیحی است با این تفاوت که در این نظریه، منابع تام

کند که عدم  شوند. نظریه رفتار ترجیحی اصلاح شده پیشنهاد می ریسک را به اوراق با ریسک بالا ترجیح داده می

کند نه عدم  تقارن اطلاعاتی در پذیرش نظارت بر بازار، اولویت مدیران را برای تامین مالی داخلی تعیین می

گذاری یک شرکت در  های سرمایه به عدم درک بازار از ارزش واقعی فرصت تمایل مدیران. عدم تقارن اطلاعاتی

گذاری اشاره دارد. همچنین در مدل نظریه رفتار  های سرمایه هنگام انتشار سهام جدید جهت تامین مالی پروژه
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 ها تنها در صورت شود بر این اساس که شرکت ها در نظر گرفته می ترجیحی اصلاح شده، ظرفیت بدهی شرکت

 دهند. ظرفیت استقراضی بلا استفاده، تامین مالی از طریق بدهی را به انتشار سهام ترجیح می

 

 مبانی نظری و پيشينه پژوهش -2
های  ها پرداخته است. نظریه های متعددی به بررسی ساختار سرمایه شرکت تاکنون، نظریه 51از دهه 

ها هستند.  از جمله این نظریه 1ترجیحی، نظریه زمانبندی بازار، نظریه رفتار 1، نظریه توازی ایستا3مودیلیانی میلر

ها بر این است که ساختار سرمایه بر هزینه سرمایه و ارزش شرکت تأثیرگذار است. در این  تأکید اصلی آن

ای بسط و  توان ایده پژوهش به بررسی نظریه رفتار ترجیحی پرداخته شده است. نظریه رفتار ترجیحی را می

( دانست. براساس نظریه رفتار ترجیحی، آنچه موجب 1112فته بر مبنای مطالعات مایرز و ماجلوف )یا توسعه

گردد، تلاش در راستای دستیابی به ساختار  ها از طریق افزایش سرمایه می ها و یا تامین مالی آن استقراض شرکت

دینگی یکی از عوامل مهم تامین مالی باشد، درنتیجه نق ها می سرمایه بهینه نیست بلکه تامین نیازهای مالی آن

 گیرند: های ساختار سرمایه به صورت اجمالی مورد بررسی قرار می ها است. در ادامه تئوری شرکت

و  دارد وجود نهیبه هیساختار سرما کیکند که  فرض میساختار سرمایه  11تئوری سنتی تئوری سنتی:

دهد  روش نشان می نیدهد. ا شیافزا یاز اهرم مال یمنطقاستفاده  قیتواند ارزش کل شرکت را از طر یم تیریمد

مالی بیشتر از   تامین قیرا از طر ودخود را کاهش دهد و ارزش کل خ هیسرما نهیتواند هز یکه شرکت در ابتدا م

 (.4111 ،)وان هورن دهد شیافزا اهرم،

نسبت ساختار  رییتواند با تغ یشرکت نم ک( ی1151های مودیلیانی و میلر: به عقیده مودیلیانی و میلر ) نظریه

مختلف  یشرکت در ساختارها ارزش ،گریدهد. بعبارت د رییخود را تغ خود، ارزش کل اوراق بهادار هیسرما

بدتر از هر ساختار  ایسهامداران شرکت بهتر  یبرا یا یهساختار سرما چیه و است کسانی شهیهم هیسرما

  . ستین یا هیسرما
مودیلیانی و میلر نظریه خود را بر مفروضات وجود بازار رقابت کامل )بازار سرمایه کارا(، نبود مالیات بر   

های نمایندگی، وجود تقارن اطلاعاتی در بین فعالان بازار سرمایه  های ورشکستگی، نبود هزینه درآمد، نبود هزینه

با در نظر گرفتن مالیات بر  1168دند. سپس در سال و جایگزینی منابع تامین مالی داخلی با خارجی، بنا نها

ها اظهار داشتند از آنجاییکه هزینه بهره مربوط به بدهی  درآمد در نظریه نخستین خود تجدید نظر نمودند. آن

شود بنابراین هرچه میزان بدهی در  ها در محاسبه درآمد مشمول مالیات می شرکت باعث کاهش پرداخت

اشد تعهد مالیاتی شرکت کمتر، جریانات نقدی بعد از مالیات بیشتر و ارزش بازار شرکت ساختارسرمایه بیشتر ب
 نیز بیشتر خواهد بود. 

است. های بدهی  و هزینه ایمزا نیب توازیشرکت شامل  هیساختار سرما میتصم تئوری توازی ایستا:

. در نتیجه برای هر شرکت نسبت شود یم دهینامتئوری توازی یا تئوری توازی ایستا  غالباً کردیرو نی، اقتیدرحق

 (.4111)راس و همکاران،  وجود داردبدهی مطلوبی 
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( اشاره کرد 1161) 11توان به دانلدسون نظریه رفتار ترجیحی: از اولین پژوهشگران نظریه رفتارترجیحی، می

دهند، انجام  های سهامی، ساختار سرمایه خود را شکل می که مطالعه وسیعی در مورد اینکه واقعاً چگونه شرکت

کنند. بدین  مین مالی وجوه مورد نیاز خود سلسله مراتب معینی را طی میادر تها،  داد. وی مشاهده کرد شرکت

دهند. یعنی در بدو  خل شرکت را به منابع خارج از شرکت ترجیح میمین مالی از محل منابع دااترتیب مدیران، ت
انباشته و یا  های خود )سود دهند از وجوه داخلی یعنی وجوه حاصل از فعالیت ها ترجیح می امر، شرکت

کافی نباشد، به منابع خارج از  ها( استفاده کنند. سپس، اگر منابع مالی داخلی برای مقاصد مورد نیاز اندوخته

دهند. در نهایت،  ورند. از بین منابع خارج از شرکت نیز، استقراض را به انتشار سهام ترجیح میآ کت روی میشر

کنند. بر اساس نظریۀ  مین منابع از محل افزایش سرمایه اقدام میادر صورت تکمیل ظرفیت استقراضی، به ت

گردد، نه تلاش در  ق افزایش سرمایه میها از طری مین مالی آناها و یا ت ترجیحی، آنچه موجب استقراض شرکت

  .باشد ها می مین نیازهای مالی آنتاراستای دستیابی به ساختار سرمایه بهینه، بلکه 

ها  گیرند که با فرض عدم تقارن اطلاعاتی، شرکت ( مدلی را در نظر می1112علاوه بر این مایرز و ماجلوف )

کنند. این تئوری توضیحاتی را درخصوص  مالی می  به تامینگذاری اقدام  به یک فرصت سرمایه برای دستیابی 

داخلی و ترجیح به   بر منابع ها به تکیه  ها، از جمله تمایل شرکت مالی شرکت  های مختلف رفتار تامین جنبه

کند  )مایرز و  مالی خارجی را بیان می  به انتشار سهام در صورت نیاز به تامین استفاده از بدهی نسبت  

   (.1112،ماجلوف

 نییپا متیمجدد با ق دیبالا و خر متیبه عمل انتشار سهام با ق بازار یزمانبندتئوری  تئوری زمانبندی بازار:

توان براساس وضعیت بازار انتشار سهام را زمانبندی  ها بر این باورند که می برطبق این نظریه، شرکتدارد.   اشاره
( میانگین موزون نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری برای تامین مالی خارجی را 4114) 14کنند. بکار و وگلر

دهد که اهرم با  ها نشان می و مشاهدات آن گیرند بعنوان معیاری برای ارزشگذاری گذشته بازار سهام در نظر می

یادی بر روی ساختار ای معکوس دارد و همچنین نوسانات بازار تأثیر ز نسبت ارزشگذاری تاریخی بازار رابطه

دارد که حداقل برای یک دهه ادامه دارد. به این معنا که ساختار سرمایه نتیجه تجمعی زمانبندی بازار  سرمایه 

 سهام در گذشته است.

 

 پيشينه تحقيق -3

تئوری رفتار باشد که بیان کردند  ( می1111) 18از جمله تحقیقات در این حوزه مربوط به شیام ساندر و مایرز

د هر شرکت ننک یم ینیب شیپو  باشد ها می مالی شرکتتامین رجیحی یک توصیف کننده ممتاز برای تصمیمات ت
، های شیام ( قدرت یافته4118سپس فرانک و گویال ). شود یم خود تعدیلمطلوب  یبه نسبت بده جیبه تدر

دادند  مورد آزمون قرار 1111تا  1131های  های آمریکایی در بین سال بر روی شرکت( را 1111)ز ساندر و مایر

ها در  که تامین مالی از طریق بدهی بلندمدت جزو منابع تامین مالی شرکت نهایت به این نتیجه رسیدند درو 

ای کوچک ه شود و همچنین برخلاف نظریه رفتار ترجیحی، شرکت وضعیت کمبود نقدینگی در نظر گرفته نمی
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های بزرگ دارند، برای تامین مالی خارجی تمایل به انتشار سهام  که عدم تقارن اطلاعاتی بالایی نسبت به شرکت

 دارند.

تا  1138های  در بین سال ییکایآمر یها شرکت یمالتامین  ماتیتصم ی( به بررس4115) 12فاما و فرنچ  

. طبق ی نیستندحیرفتار ترج هینظرهای  بینی منطبق با پیش ماتیتصم نیپرداختند و مشاهده کردند که ا 4114
بیش شود، اما فاما و فرنچ مشاهده کردند  یفرض م یمالتامین  نهیگز نیانتشار سهام آخر ،یحیرفتار ترج هینظر

گیرند. همچنین بیان کردند اگرچه تمرکز نظریه  تصمیم به انتشار سهام میهر ساله  ی نمونه،ها شرکتاز نیمی از 

ای در ساختار  کننده های معاملاتی و عدم تقارن اطلاعاتی است اما این دو عامل تعیین فتار ترجیحی بر هزینهر

 سرمایه نیستند.

های مالی دارد و  گیری ( دریافتند که عدم تقارن اطلاعاتی نقش مهمی در تصمیم4111) 15گاتچو و همکاران

شود انتشار سهام آخرین مرحله  رزش شرکت باعث نمیبرخلاف نظریه رفتار ترجیحی، عدم تقارن اطلاعاتی ا

 تامین مالی باشد. 

( به بررسی تأثیر سن شرکت بر نظریه رفتار ترجیحی در وضعیت کمبود و 4111) 16بهاما و جین و یاداو

داد که سن تأثیر زیادی بر روی سلسله مراتب تامین مالی  مازاد نقدینگی پرداختند. شواهد تجربی نشان می

ها کمبود  های نظریه رفتار ترجیحی، شرکت بینی ا در وضعیت کمبود نقدینگی ندارد و مطابق پیشه شرکت

رسد که تصمیمات  کنند اما در وضعیت مازاد نقدینگی بنظر می نقدینگی خود را با استفاده از بدهی جبران می

 رجیحی است.های جوان منطبق بر نظریه رفتار ت های قدیمی و بالغ بیشتر از شرکت مالی شرکت

( در پژوهش خود با تفکیک تأثیر مازاد وکمبود نقدینگی، مدل تئوری رفتار 4111) 13دجانگ و همکاران
 1131تا  4115های آمریکایی در بازه زمانی  ترجیحی شیام، ساندر و مایرز را گسترش دادند و با بررسی شرکت

یه رفتار ترجیحی . نظر4کنند و  های کوچک، منطبق بر نظریه رفتار ترجیحی تامین مالی نمی . شرکت1دریافتند: 

 است. دهندگی خود را از دست داده با گذشت زمان قدرت توضیح

ها بدنبال تغییرات ریسک  ( به بررسی تصمیمات تامین مالی خارجی شرکت4111) 11دیرکر و همکاران

ها حتی با فرض عدم محدودیت مالی، با افزایش ریسک از طریق انتشار  دهد که شرکت پرداختند. نتایج نشان می

کنند. همچنین دریافتند که تصمیمات تامین مالی  هام و با کاهش ریسک از طریق بدهی تامین مالی میس

 شود و  های تئوری توازی است و نظریه رفتار ترجیحی تأیید نمی بینی ها منطبق بر پیش خارجی شرکت

های وابسته و  های اهرمی شرکت ( تأثیر برخی عوامل شرکتی را بر نسبت1818زاده ) اسعدی و عباس  

دهند که برای هر دو گروه  مستقل از دولت در بورس اوراق بهادار تهران را مطالعه کردند. نتایج نشان می

 گیرد. ها نظریه رفتار ترجیحی مورد تأیید قرار می شرکت

کننده ساختار سرمایه با تأکید بر نظریه رفتار  ( با هدف بررسی عوامل تعیین1812بروجنی و نوروزی )

 1811تا  1811های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی سالهای  یحی به بررسی شرکتترج
های تامین  پرداختند. نتایج حاصله، تأییدکننده استفاده از مبانی نظریه رفتار ترجیحی درحالت ایستا برای تصمیم

مامی متغیرهای مستقل در نظر های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است، که ت مالی در شرکت
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شده در این مدل دارای رابطه معناداری با نسبت بدهی هستند. همچنین بیان کردند بطورکلی عدم وجود  گرفته

ها در جهت تامین مالی بشتر از  های متعدد تامین مالی برای مدیران مالی موجب شده که بیشتر شرکت گزینه

مالی کنند که به نوعی رعایت نظریه رفتار ترجیحی در حالت ایستا طریق بدهی نسبت به انتشار سهام تامین 

 شود. بصورت اجباری، اجرا می
( با درنظرگرفتن علیت معکوس از ارزش شرکت به نسبت اهرمی، تأثیر تعاملی نسبت 1811افلاطونی )

کننده آن است  یاناهرمی بر رابطه عدم تقارن اطلاعاتی و ارزش شرکت را مورد بررسی قرارداد. نتایج پژوهش ب

که عدم تقارن اطلاعاتی و نسبت اهرمی تأثیر منفی و معناداری بر ارزش شرکت دارند علاوه بر این نتایج نشان 

کند و این موضوع به  دهند نسبت اهرمی، رابطه منفی بین عدم تقارن اطلاعاتی و ارزش شرکت را تعدیل می می

ها موجب افزایش ارزش شرکت  تامین مالی از طریق بدهیآن معناست که در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی، 

 شود که با مفاهیم مطرح در نظریه رفتار ترجیحی همخوانی دارد. می
 

 شناسی تحقيق روش -4
منظور  هبهمچنین  .است شده  ای استفاده زمینه پیشینه تحقیق از روش کتابخانه آوری اطلاعات در جهت جمع  

های پذیرفته شده در  های همراه آن شرکت های مالی و یادداشت اطلاعات صورتهای تحقیق از رمحاسبه متغی

 است سیستم جامع اطلاع رسانی ناشران استفاده شده ازبورس اوراق بهادار تهران 

شده در بورس اوراق بهادار   های پذیرفته است از تمامی شرکت  پژوهش عبارت درآماری مورد مطالعه  جامعه

 فعالیت اقتصادی داشتند.  1811اسفند  41تا  1811مانی اول فروردین زبازه تهران که در 

نظر در این پژوهش نباشند  هایی که دارای شرایط مورد شرکت و شدهاستفاده قضاوتی برای تعیین نمونه از روش  

ها  براساس آن انتخاب  هایی که شرکت تشوند. شرایط و محدودی های مورد بررسی حذف می از لیست شرکت

 :شوند عبارتند از می

 .اطلاعات مالی شرکت برای دوره زمانی پژوهش موجود باشد 

 ها پایان اسفندماه باشد. جهت همسانی تاریخ گزارشگری و افزایش قابلیت مقایسه، سال مالی شرکت 

 از   گبیمه و لیزین ،های هلدینگ شرکت گذاری، های سرمایه شرکت ،ها بانکهای مالی مانند  شرکت

 حذف شده است. نمونه تحقیق

 

 ها و مدل تحقيق فرضيه -5

سؤال اصلی دراین پژوهش آن است که آیا تئوری رفتار ترجیحی، توانایی توضیح الگوی ساختارسرمایه و 

های تئوری  بینی ها در بازار سرمایه ایران را دارد یا خیر. بعبارتی، آیا پیش تصمیمات تامین مالی شرکت

ها و تحقیقات  ی، صدق میکند؟ برای پاسخ به این سؤال اصلی، بر اساس تئوریهای ایران رفتارترجیحی در شرکت

 است: پیشین فرضیات پژوهش به شرح زیر، تدوین گردیده
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وضعیت کمبود  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در سرمایه شرکت تصمیمات ساختار (1

 .نقدینگی منطبق بر تئوری رفتارترجیحی نیست

وضعیت مازاد  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در ساختار سرمایه شرکتتصمیمات  (4

 ترجیحی است. نقدینگی منطبق بر تئوری رفتار

 باشد. ( می4( و )1های این تحقیق و تعریف عملیاتی متغیرهای آن به شرح جداول ) مدل

 
 های تحقيق مدل -1جدول 

 مدل اول
                                                                                 

                                                        
            

 مدل دوم
                                                                       

                                                        
                        

 مدل سوم
                                                                       

                                                        
                        

 مدل چهارم
                                                                      

                                                        
                        

 

 
 ها متغيرهای پژوهش، علائم و نحوه محاسبه آن -2جدول 

 گيری متغيرها نحوه اندازه علامت متغيرهانام 

 سرمایه افزایش

 درگردش
INA جاری( دارایی   کل -مدت   گذاریهای کوتاه نقد و سرمایه  ) وجوه -جاری  بدهی   کل  

 در گذاری سرمایه

 های ثابت دارایی
IFA  انتها دوره غیرجاری   های دارایی –دوره   ابتدای ها غیرجاری  استهلاک دوره + دارایی هزینه 

 نقدی جریان

 داخلی
AICF 

 های غیر عملیاتی + درآمد عملیاتی آورده + سایر درآمدها و هزینه  از محل سرمایه   افزایش

 استهلاک +  پرداختنی + هزینه  گذاریها + مالیات و سرمایه ثابت  داراییهای   فروش نقدی   جریان

 سهامداران در دست سهام تعداد*  هر سهم سود تقسیمی D تقسیمی سود

 FDS FDSi,t = INAi,t + IFAi,t + Di,t - AICFi,t کمبود نقدینگی

متغیر مجازی 

 کمبود نقدینگی
DFD 

( بزرگتر از صفر باشد، متغیر FDSi,tزمانیکه شرکت دچار کمبود نقدینگی باشد و متغیر کمبود نقدینگی )
برابر با یک خواهد بود، و اگر متغیر کمبود نقدینگی شرکت  tدر سال  iمجازی کمبود نقدینگی شرکت 

(FDSi,t( برابر و یا کوچکتر از صفر باشد، متغیر مجازی کمبود نقدینگی شرکت )DFDi,t برابر با صفر )

 خواهد بود.

 نسبت t درسال مدت کوتاه های گذاری سرمایه و نقد تغییر در وجوه با است برابر i شرکت نقد انباشته وجه ΔC انباشته نقد وجه
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 گيری متغيرها نحوه اندازه علامت متغيرهانام 

 .t-1 آن قبل سال به شرکت

 بدهی خالص

 مدت کوتاه
NSDI شرکت مدت کوتاه بدهی خالص تغییرات i سال در t آن قبل سال به نسبت t-1. 

 بدهی خالص

 بلندمدت
NLDI  مالی  تسهیلات دریافت  –مالی  تسهیلات  بازپرداخت 

 t. سال در i شرکت ممتاز سهام و عادی سهام انتشار از ناشی سرمایه افزایش GEI سهام انتشار

 .tدر سال  iهای شرکت  لگاریتم ارزش دفتری کل دارایی SIZE اندازه شرکت

ارزش بازار بر ارزش 
 دفتری هر سهم

MTB 
 (t در سال iشرکت   ها دارایی  کل دفتری   ارزش - tدر سال  i شرکت سهام  دفتری  ارزش 

 + tدر سال  iارزش بازار سهام شرکت ÷)  t-1در سال  iها شرکت  ارزش دفتری کل دارایی

 OIBD درآمد عملیاتی
از افزایش در حقوق صاحبان سرمایه بجز موارد مرتبط با آورده صاحبان  درآمد عملیاتی عبارت است 

 باشد. های اصلی و مستمر واحد تجاری ناشی شده  سرمایه، که در فعالیت

 .t-1در سال  iتقسیم بر ارزش دفتری کل دارایی شرکت  tسالدر  iلگاریتم طبیعی بدهی بلندمدت شرکت  LTD بدهی بلندمدت

 STD مدت بدهی کوتاه
-tدر سال   iتقسیم بر ارزش دفتری کل دارایی شرکت tدر سال   iمدت شرکت  لگاریتم طبیعی بدهی کوتاه

1. 

 

 ها تجزیه و تحليل داده -6

 آزمون ریشه واحد )بررسی مانایی(  -6-1
گیرد. آزمون ریشه واحد، یکی از  های کاذب انجام می منظور جلوگیری از رگرسیون آزمون مانایی عمدتاً به    

های مختلفی برای بررسی وجود  گیرد. آزمون هایی است که برای تشخیص مانایی انجام می ترین آزمون معمول

(، LLC( )4114چو ) واست که در این تحقیق از آزمون لوین، لین  ارائه شدههای ترکیبی  ریشه واحد در داده

 است.  ( آورده شده8است. نتایج آزمون مذکور در جدول ) استفاده شده

 
 (LLCآزمون پایایی متغيرهای مستقل)آزمون  -3جدول 

 نتيجه آزمون سطح احتمال متغير

 متغیر ماناست 1 متغیرمجازی کمبودنقدینگی

 متغیر ماناست 1 کمبودنقدینگی

 متغیر ماناست 1 اندازه شرکت

 متغیر ماناست 1 ارزش دفتری به ارزش بازار سهم

 متغیر ماناست 1 درآمد عملیاتی

 متغیر ماناست 1 بدهی بلند مدت

 متغیر ماناست 1 بدهی کوتاه مدت
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 نتيجه آزمون سطح احتمال متغير

 متغیر ماناست 1 وجه نقد انباشته شرکت

 متغیر ماناست 1 کوتاه مدتخالص بدهی 

 متغیر ماناست 1 خالص بدهی بلندمدت

 متغیر ماناست 1 انتشار سهام

 

 آزمون همخطی متغيرهای مستقل )عامل تورم واریانس( -6-2

بررسی شده  VIFآماره در این تحقیق با استفاده از  مستقل که یرهایمتغ نیب دیوجود رابطه شد یعنی یهمخط

( 2)کند. در جدول  می دییمستقل را تأ یرهایمتغ نیاین آماره، عدم وجود همخطی ب یبرا 11 ری. مقادیر زاست

وجود رابطه  بنابراین عدم. باشد می 11های تحقیق، کمتر از  متغیرهای مستقل برای تمامی مدل VIFهمه مقادیر 

 شود. همخطی تایید می

 
 (VIFمتغيرها )آزمون همخطی بين  -4جدول 

 VIF نماد

 1011 متغیرمجازی کمبودنقدینگی

 1014 کمبود نقدینگی

 1013 اندازه شرکت

 1011 ارزش دفتری به ارزش بازار سهام

 1042 درآمدعملیاتی

 1018 بدهی بلندمدت

 1011 بدهی کوتاه مدت

 1014 وجه نقد انباشته با وقفه زمانی یکسال

 1011 زمانی یکسالخالص بدهی بلندمدت با وقفه 

 1014 انتشارسهام با وقفه زمانی یکسال

 

 ناهمسانی واریانسآزمون -6-3
آن در  جی. نتااست هقرار گرفت یمورد بررس 11والدآزمون  قیاز طرپسماندها  انسیوار یناهمسان تحقیق نیدر ا

 .نشان داده شده است( 5)جدول 

 1015از  ها کمتر آزمون والد، برای تمامی فرضیهبدلیل این که میزان احتمال آماره  ( و5با توجه به نتیجه جدول )

بمنظور رفع  ن،یبنابرا شود. می رفتهیپژوهش پذ یها لدر مد انسیوار یوجود ناهمسان، پژوهش یاه مدلاست، 

 شود. می تفاده( اسEGLS) تخمینی افتهی میحداقل مربعات تعم ونیاز رگرس انسیوار یناهمسان
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 نتایج آزمون ناهمسانی واریانس -5جدول 

 احتمال مقدار آماره وع آمارهن مدل

 Chi 442501 1  آماره اول

 Chi 12108 1 آماره دوم

 Chi 134108 1 آماره سوم

 Chi  1 آماره چهارم

 

 ی پسماندهاآزمون خودهمبستگ -6-4

. نتیجه آزمون پسماندها در این پژوهش از آماره دوربین واتسون استفاده شده استبرای بررسی خودهمبستگی  

 باشد. خودهمبستگی می( آورده شده است. نتایج حاکی از پدیرفتن فرض عدم وجود 6مذکور در جدول )

 
 خودهمبستگیآزمون نتایج  -6جدول 

 مقدار آماره وع آمارهن مدل

 4011 واتسوندوربین  اول

 4015 دوربین واتسون دوم

 4 دوربین واتسون سوم

 4014 دوربین واتسون چهارم

 

 آزمون معنادار بودن اثرات ثابت -6-5

 نیاست، لذا قبل از تخم یزمان یو سر( ها شرکتی )مقطع یها از داده یقیتلف، پژوهش یها از آنجاکه داده
 شود. استفاده می مریل Fاز آزمون  تابلویی تلفیقی یا یاه روش داده نیانتخاب ب یبراهای تحقیق  مدل

 
 مريآزمون ل جهينت -7جدول 

 جهينت احتمال درجه آزادی آماره زانيم مدل

 (Panelهای تابلویی ) استفاده از داده 1 164 1034 اول

 (Panelهای تابلویی ) استفاده از داده 1 164 1051 دوم

 (Panelهای تابلویی ) استفاده از داده 1 164 1055 سوم

 (Panelهای تابلویی ) استفاده از داده 1 164 1041 چهارم

 

، فرض یک آزمون است 15/1کمتر از ، لیمر Fو بدلیل این که میزان احتمال آماره ( 3با توجه به نتیجه جدول )

 .شود پذیرفته می ها تابلویی برای مدلهای  لیمر، مبنی بر کاربرد داده
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 آزمون هاسمن-6-7

برای انتخاب های تحقیق  مدل نی، لذا قبل از تخمشود استفاده می EGLSی الگوبرای تحلیل فرضیه، از از آنجاکه 

 شود.  استفاده می هاسمناز آزمون بین مدل تخمین اثرات ثابت و اثرات تصادفی 

 
 هاسمنآزمون نتيجه  -8جدول 

 جهينت احتمال آماره زانيم مدل

 استفاده از روش اثرات ثابت 1012 41014 اول

 استفاده از روش اثرات ثابت 1 41106 دوم

 استفاده از روش اثرات ثابت 1 41201 سوم

 استفاده از روش اثرات ثابت 1 11103 چهارم

 

 1015از  ها کمتر آزمون هاسمن برای مدلبدلیل این که میزان احتمال آماره  ( و1با توجه به نتیجه جدول )

 شود. ها از مدل اثرات ثابت استفاده می است، برای تحلیل رگرسیون فرضیه

 

  تخمين مدل -7

ها  به تحلیل فرضیهتخمینی آزمون رگرسیون خطی چند متغیره  مربعات حداقلروش در این بخش با استفاده از 

 دهد: را نشان می EGLSاست. جدول زیر نتایج حاصل از تخمین مدل تحقیق با استفاده از روش  پرداخته شده

 

 های پژوهش نتایج تخمين مدل -9جدول 

 احتمال t آماره استاندارد خطای ضریب بتا مدل نماد

 عرض از مبدأ

     اول

     دوم

     سوم

     چهارم

 متغیر مجازی کمبودنقدینگی

     اول

     دوم

     سوم

     چهارم

 متغیر کمبود نقدینگی

     اول

     دوم

     سوم

     چهارم

     اولمتغیرمجازی *متغیرکمبودنقدینگی  
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 احتمال t آماره استاندارد خطای ضریب بتا مدل نماد

     دوم کمبودنقدینگی                        

     سوم

     چهارم

 اندازه شرکت

     اول

     دوم

     سوم

     چهارم

 ارزش دفتری به ارزش بازار سهام

     اول

     دوم

     سوم

     چهارم

 درآمد عملیاتی 

     اول

     دوم

     سوم

     چهارم

 بدهی بلندمدت

     اول

     دوم

     سوم

     چهارم

 بدهی کوتاه مدت

     اول

     دوم

     سوم

     چهارم

 انباشته با وقفه یکسالوجه نقد 

     اول

     دوم

     سوم

     چهارم

 خالص بدهی بلندمدت با وقفه یکسال

     اول

     دوم

     سوم

     چهارم

 انتشار سهام با وقفه یکسال

     اول

     دوم

     سوم

     چهارم
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 احتمال t آماره استاندارد خطای ضریب بتا مدل نماد

  R
2

 R
2
 احتمال F آماره شده تعدیل   

     مدل اول

     مدل دوم

     مدل سوم

     مدل چهارم

 

 

که قدرت  است 11/1و  81/1، 58/1، 51/1با برابر  به ترتیب نییتع بیضر ی اول، دوم، سوم و چهارمدر الگو

 دهند. را در هر مدل نشان می مستقل ریمتغ دهندگی توضیح

 

 تحليل مدل -8
رابطه  نیا. در مدل اول استدر چهار مدل از نظر آماری معنادار  (FDS*DFDرابطه تعاملی )برای  tآماره 

به چه  کمتر ای شتریب، بیبا توجه به علامت ضر ینگیکمبود نقد یدارا یها که شرکتتعاملی بدان معناست 

است که  نیا انگریب (FDS*DFDضریب ) یعلامت منف .کنند می یاز وجه نقد انباشته شرکت تامین مال میزان

تامین از طریق منابع داخلی  ینگیمازاد نقد تیدر وضع ها کمتر از شرکت ینگیکمبود نقد تیضعشرکت در و

 .کنند می یمال

با توجه به علامت ی نگیکمبود نقد یدارا یها که شرکترابطه تعاملی بدان معناست  نیادر مدل دوم 

ضریب  یکنند. علامت منف می یمدت تامین مال کوتاه یخالص بده قیاز طربه چه میزان کمتر  ای شتریب ،بیضر

(FDS*DFD) مازاد  تیها در وضع کمتر از شرکت ینگیکمبود نقد تیاست که شرکت در وضع نیا انگریب

 . کنند می یتامین مال مدت ی از طریق خالص بدهی کوتاهنگینقد
با توجه به علامت  ینگیکمبود نقد یدارا یها که شرکترابطه تعاملی بدان معناست  نیادر مدل سوم  

ضریب  یکنند. علامت منف می یمدت تامین مالبلند یخالص بده قیاز طربه چه میزان کمتر  ای شتریب بیضر

(FDS*DFD )مازاد  تیها در وضع کمتر از شرکت ینگیکمبود نقد تیاست که شرکت در وضع نیا انگریب

  کنند. می یتامین مالاز طریق خالص بدهی بلندمدت  ینگینقد

با توجه به علامت  ینگیکمبود نقد یدارا یها که شرکترابطه تعاملی بدان معناست  نیادر مدل چهارم 

ضریب  ثبتعلامت م .کنند می یانتشار سهام تامین مال قیاز طربه چه میزان  کمتر ای شتریب، بیضر

(FDS*DFD )مازاد  تیها در وضع از شرکت بیشتر ینگیکمبود نقد تیاست که شرکت در وضع نیا انگریب

های اول تا چهارم  مطابق نتایج بدست آمده در مدل پس کنند. می یتامین مال ی از طریق انتشار سهامنگینقد

و تامین مالی از کنند  نمی یتامین مال یحیرفتار ترج هیمنطبق با نظر ینگیکمبود نقد تیها در وضع شرکت

 دهند. مدت و بلندمدت ترجیحی می طریق منابع داخلی، بدهی کوتاهانتشار سهام را به تامین مالی از طریق 
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 گيری و بحث نتيجه -9
ها در زمینه دانش مالی است و گاهی از آن به عنوان  ای از پژوهش نظریۀ ساختار سرمایه، منشأ طیف گسترده

 (.1811)اسلامی بیدگلی و مظاهری،  کنند مهمترین نظریۀ مالی یاد می

شده در  شرکت پذیرفته 111 پژوهش، توانایی نظریۀ ترجیحی را در توضیح الگوی ساختار سرمایه در این

 1811تا  1811بر اساس دو فرضیه مطرح شده، در بازه زمانی  در بازار سرمایه ایرانبورس اوراق بهادار تهران، 

 ینیب شیمطرح شده است پ (1112و مجلوف  ) رزیکه توسط ما یحیرفتار ترج گرفت. نظریهمورد آزمون قرار 

با استفاده از منابع کند. در ابتدا  ی ایجاد میمنابع مال یبرا یبند تیاولو کی یکه عدم تقارن اطلاعات کند یم

نامطلوب  یها نهیهز ساندنبحداقل ر یها در تلاش برا و سپس انتشار سهام، شرکت یپس از آن بده ،یداخل

 هستند. هیسرما

ها  مستقل از ارزش شرکت است. سپس آن هی( ادعا کردند که ساختار سرما1151) لریو م یانیلیدر ابتدا مود

 ایارتباط دارد  هیها با ساختار سرما ارزش شرکت ایکردند که آ یبررس ات،یبا وارد کردن فرض مال 1168در سال 

 یایمزاکه  یتیهدف را در وضع یها نسبت بده مشاهده شد که شرکت ر،یاخ یهای. سپس براساس بررسریخ

انتخاب  شوند، یتهاتر م یندگینما یها نهیهز زی( و نیمال ی)درماندگ یورشکستگ یها نهیهز ،یبده یریبکارگ

کردند  انی( ب1112و ماجلوف ) رزی( و ما1112) رزیما گری. از طرف دشود یگفته م یتواز یو به آن تئور کنند یم

 یمال نیتأم ماتیآنها استدلال کردند که تصم ن،یبر ا. علاوه ستندین مسوه یتواز هیبا نظر یکه مشاهدات تجرب

( با 4118) الیدارد. سپس فرانک و گو ینی(، سلسله مراتب مع1161دانلدسون ) فاتیها براساس توص شرکت

 یها ها مشاهده کردند که شرکت . آندندیرا به چالش کش یحیرفتار ترج هیدرنظر گرفتن اندازه شرکت، نظر

 یها منطبق بر تئور آن هیساختار سرما ماتیتصم نیبنابرا کنند یم یمال نیانتشار سهام تأم قیاز طر بتداکوچک ا

 یکوچکتر معمولاً عدم تقارن اطلاعات یها علت که شرکت نیکردند به ا انیب نی. همچنستین یحیرفتار ترج

در  یگذار هیسرما یبرا یکمتر لیتما گذاران هیسرما نیبزرگتر دارند بنابرا یها نسبت به شرکت یشتریب

 یمعما ی. در راستاشود یشناخته م یحیرفتار ترج هینظر یمشاهدات بعنوان معما نیکوچک دارند. ا یها شرکت

 نیاندازه شرکت است به ا ،یناهنجار نی( نشان دادند که علت ا4111جانگ و همکاران ) یحیرفتار ترج هینظر

موضوع  نیا یپژوهش بررس نیهستند. هدف ا ینگیقدکمبود ن تیکوچک در وضع یها شرکت شتریکه ب لیدل

 تیو وضع دهند یرا نشان م یمتفاوت یمال یرفتارها ینگیکمبودنقد ایمازاد و  تیها در وضع شرکت ایاست که آ

مطالعه،  نیا جینتا نیها است. همچن شرکت هیساختار سرما ماتیکننده و مهم در تصم نییتع یعامل ینگینقد

 یگذار هیسرما یها مورد استفاده در فرصت یها و منابع مال شرکت یمال نیتأم نحوهدر خصوص  یقیاطلاعات دق
به شرح  قیتحق جینتا ی. بطورکلسازد یمنابع را روشن م نیاز ا کیاست و نسبت استفاده هر  کرده یآور را جمع

 :باشد یم ریز

کمبود  تیشده در بورس اوراق بهادار تهران در وضع رفتهیپذ یها شرکت هیساختارسرما ماتیتصم اول: هيفرض

 . ستین یحیرفتارترج یمنطبق بر تئور ینگینقد
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ها در  که شرکت شودیدر چهار مدل پژوهش، مشاهده م (FDS*DFD) ریمتغ بیباتوجه به ضر یبطور کل

 قیاز طر شتریبلندمدت و کوتاه مدت و ب یخالص بده منابع داخلی، قیکمتر از طر ینگیکمبودنقد تیوضع

 یحیترج ررفتا هیمنطبق با نظر ینگیکمبود نقد تیها در وضع شرکت جهی. درنتکنندیم یمال نیانتشار سهام تأم

 دییاول تأ هیو فرض دهندیم حیترج یخارج یمال نیمنابع تأم ریو انتشار سهام را به سا کنند ینم یمال نیتأم
 شد.

مازاد  تیشده در بورس اوراق بهادار تهران در وضع رفتهیپذ یها شرکت هیساختارسرما ماتیتصم دوم: هيفرض

 است. یحیرفتارترج یمنطبق بر تئور ینگینقد

ها در  که شرکت شود یمشاهده م یدر چهار مدل مورد بررس (FDS*DFD) ریمتغ بیباتوجه به ضر یکل بطور

انتشار  قیبلندمدت و کوتاه مدت و کمتر از طر یخالص بده منابع داخلی، قیاز طر شتریب ینگیمازاد نقد تیوضع

 نیتأم یحیترج اررفت هیمنطبق با نظر ینگیمازاد نقد تیها در وضع شرکت جهی. درنتکنندیم یمال نیسهام تأم

 شد. دییدوم تأ هیو فرض کنندیم یمال

 ریمتغ بیتوجه به ضر با یبطور کل توان گفت که طبق نتایج بدست آمده از آزمون فرضیه اول می

(FDS*DFD )منابع داخلی،از  ینگیکمبودنقد تیها  در وضع شرکت شود که در چهار مدل پژوهش، مشاهده می 

ها  شرکتدرنتیجه کنند.  می یتامین مال انتشار سهام طریق از شتریو بمدت کمتر  ی بلندمدت و کوتاهبدهخالص 

انتشار سهام را به سایر منابع  و کنند نمی یتامین مال یحیرفتار ترج هیمنطبق با نظر ینگیکمبود نقد تیدر وضع

 .شود می دییاول تأ هیفرض دهند بنابراین تامین مالی خارجی ترجیح می

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت ساختار سرمایه دهد تصمیمات نتایج تحقیق حاضر نشان می

راستا با مطالعات فرانک و  این نتایج هم .نیست رفتارترجیحی تئوری بر منطبق نقدینگی کمبود وضعیت در تهران

باشد. فرانک  ( می4111( و پارک و جانگ )4118(، چن و همکاران )4111(، دجانگ و همکاران )4118گویال )

( توسعه داده شده بود را آزمون 1111( نظریه رفتار ترجیحی که توسط شیام، ساندر و مایرز )4118و گویال )

های کوچک بیشتر از طریق انتشار سهام نسبت به بدهی، تامین مالی  گیری کردند شرکت تیجهکردند و ن

( با هدف تبیین همبستگی بین اندازه، زمان و نظریه رفتار 4111کنند. علاوه بر این دجانگ و همکاران ) می

ه بیشتر در وضعیت های کوچک به این علت ک ترجیحی با تفکیک کمبود و مازاد نقدینگی بیان کردند که شرکت

کمبود نقدینگی قرار دارند منابع تامین مالی کمتری هم در اختیار دارند بنابراین برخلاف تئوری رفتار ترجیحی، 

ی بالای سهام، از طریق انتشار سهام  های کوچک در جهت جبران کمبود نقدینگی علیرغم هزینه سرمایه شرکت

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در  که شرکت دهد کنند. این پژوهش نشان می تامین مالی می
کنند  وضعیت کمبود نقدینگی مقدار قابل توجهی از کمبود بودجه خود را از طریق انتشار سهام تامین مالی می

 دهد. که معمای نظریه رفتار ترجیحی را نشان می

 ریمتغ بیتوجه به ضر با یطور کلبتوان گفت که  طبق نتایج بدست آمده از آزمون فرضیه دوم نیز می

(FDS*DFD) منابع از  ینگیمازاد نقد تیها در وضع شرکت شود که در چهار مدل مورد بررسی مشاهده می

 در نتیجه .کنند می یتامین مال انتشار سهام طریق و کمتر از مدت بیشتر کوتاهو داخلی، خالص بدهی بلندمدت 
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 دییدوم تأ هیکنند و فرض می یتامین مال یحیرفتار ترج هیمنطبق با نظر ینگیمازاد نقد تیها در وضع شرکت

 .شود می

در  تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت ساختار سرمایه براساس نتایج تحقیق، تصمیمات

و گویال راستا با مطالعات  فرانک  است. این نتایج هم رفتارترجیحی تئوری بر منطبق نقدینگی مازاد وضعیت
باشد. بطور کلی این مطالعه بطور دقیق  ( می4111( و پارک و جانگ )4111(، دجانگ و همکاران )4118)

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در وضعیت کمبود و مازاد نقدینگی  رفتارهای تامین مالی شرکت

ی تامین مالی از طریق بدهی و منابع ها در وضعیت مازاد نقدینگ بررسی کرده است. مشاهده شد که شرکت

های نظریه رفتار ترجیحی که  بینی دهند. نتایج این تحقیق با پیش داخلی نسبت به انتشار سهام را ترجیح می

ها در وضعیت کمبود  گیرد سازگار است. از آنجا که نیازهای مالی شرکت ها را در نظر می ظرفیت بدهی شرکت

ها در تامین مالی از طریق بدهی محدود  ها است، این شرکت استفاده شرکتنقدینگی بیش از ظرفیت بدهی بلا

کند. در  ها محدودیتی در استفاده از بدهی ایجاد نمی شوند و در حالت مازاد نقدینگی، ظرفیت بدهی شرکت می

 ها در وضعیت مازاد نقدینگی معتبر است. نتیجه نظریه رفتار ترجیحی برای شرکت

پذیری نظریه رفتار  ( امکان تعمیم4111( و دجانگ و همکاران )4118ک و گویال )براساس مطالعات فران

شود محققان در تحقیقات آتی  ترجیحی و معمای نظریه رفتار ترجیحی به تمامی صنایع نیست، پیشنهاد می

 نظریه رفتار ترجیحی را به تفکیک هر صنعت مورد بررسی قراردهند. 

ها و تصمیمات تامین مالی بر اثر عامل کمبود نقدینگی مطالعه شد،  رکتدر این پژوهش منابع تامین مالی ش

ها،  های آتی شناخت مصارف سرمایه و منابع تامین مالی هر یک و ارتباط بین آن شود در پژوهش پیشنهاد می
 .ها مورد بررسی قرارگیرد ها و دارایی بدهی 41همچنین ساختار سررسید
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