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بورس ها در بررسي رابطه اهرم مالي و نقدشوندگي دارايي

تهراناوراق بهادار 

∗ناصرايزدي نيا
∗∗امير رسائيان

چكيده
برخي. كند ايفا ميكنندهگذاري نقشي تعيينها در تصميم هاي سرمايه شركتاهرم مالي

از پژوهش هاي قبلي بيانگر وجود رابطه بين اهرم مالي  و عواملي همچون نرخ بازده 
ها، اندازه شركت، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام و خالص دارايي

هدف از اين پژوهش نيز تعيين رابطه عوامل . آلات و تجهيزات شركت استاموال، ماشين
هاي پذيرفته شده در ي شركتاهرم مالها با وندگي داراييمذكور و همچنين عامل نقدش
154به منظور تعيين رابطه عوامل مورد بررسي، تعداد . باشدبورس اوراق بهادار تهران مي

 سالة 10شركت از بين جامعة آماري انتخاب گرديد كه اطلاعات مورد نياز آن براي دورة 
هاي پژوهش از روش تحليل مون فرضيهبراي آز. قابل دسترسي بود) 1376-1385(پژوهش 

نتايج حاصل از آزمون فرضيه ها، بيانگر اين مسأله . رگرسيون چند متغيره استفاده شده است
ها، اندازه تغييرات در اهرم مالي توسط متغيرهاي نرخ بازده دارايي% 65است كه حدود 

آلات موال، ماشينشركت، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام ، خالص ا
متغيرهاي نرخ بازده . شودهاي شركت توضيح داده ميو تجهيزات و نقدشوندگي دارايي

داري بر اهرم مالي دارند و ساير متغيرها بر اهرم ها و اندازه شركت اثر منفي و معنيدارايي
.داري ندارندمالي تأثير معني

عضو هيات علمي دانشگاه اصفهان∗
كارشناس ارشد حسابداري  ∗∗
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19 2شماره / فصلنامه حسابداري مالي

، اندازه شركت، نقدشوندگي ي، سودآورياهرم مال ساختار سرمايه، : كليديواژگان
هادارايي

مقدمه- 1
آورد كه از هاي تجاري نيازهاي مالي جديدي را به وجود ميگسترش دامنه فعاليت واحد

ها منابع مالي دروني شامل سود انباشته و اندوخته. منابع دروني و بيروني امكان تأمين دارد
استفاده از منابع .  و حقوق صاحبان سهام استهاي بهره دارمنابع بيروني شامل بدهي. است

بيروني از نظر هزينه سرمايه و ميزان بهره يا سود تقسيمي آن، داراي منافع و مخاطراتي است و 
.به تبع آن بر روي بازده و قيمت سهام و سود حسابداري تاثير دارد

نخـست  : ح اسـت  دار داراي چندين نقطه قوت بدين شـر       هاي بهره تأمين سرمايه از محل وام    
شـود كـه هزينـه مـؤثر وام         آنكه  بهره وام، هزينه قابل قبول مالياتي است و همين امر باعث مي             

كاهش يابد و به ويژه اگر نرخ بازدهي حاصل از به كارگيري اين منابع بيش از نرخ هزينه تـامين         
مـدت ثابـت و     مالي آن باشد، دارندگان سهام عادي به اين دليل كه نرخ بهره واصل بدهي بلنـد                 

مشخص است ، الزامي ندارند كه وام دهندگان را نيز در اين سود اضافي سهيم نمايند و دوم بـه                    
توانند با پول كمتر، كنترل     باشند، سهام داران مي   اين دليل كه وام دهندگان داري حق راي نمي        

اي نقـاط  هـاي بلنـد مـدت دار   از جنبه ديگـر بـدهي     . تراعمال نمايند بيشتري را بر شركت بزرگ    
هاي بلند مدت از يك سو تعهدات مـالي بـراي      نخست آن كه بدهي   : باشندضعفي بدين شرح مي   

كنند و اتكا ء بيش از حد به آن به افزايش اهرم مالي و به تبـع آن بـه افـزايش            شركت ايجاد مي  
مخـصوصاً در مـورد     . شـود احتمال ورشكـستگي و عـدم پرداخـت اصـل و بهـره وام منجـر مـي                 

استفاده بيش از حد از     . برندكه از نظر موقعيت مالي در وضعيت مطلوبي به سر نمي          هايي  شركت
تر كرده و باعـث افـزايش ريـسك مـالي و         هاي بلند مدت ميزان تعهدات شركت را سنگين       بدهي

به تبع اين وضعيت تقاضا براي سهام شركت در بورس كـاهش            . شودورشگستگي سهامداران مي  
دوم، . شـود اعث كاهش قيمت سهام و درنتيجه كاهش بازده سهام مـي          يابد كه اين امر خود ب     مي

آن كه در برخي كشورها هر قدر نسبت وام بيشتر شود، ريسك بالاتر خواهد رفت و بـه تبـع آن                 
نرخ بازده مورد انتظار اعتبار دهندگان و نرخ هزينه وام ها نيـز افـزايش مـي يابـد كـه ايـن امـر               

).1382بريگام، (هاي مالياتي را تحت الشعاع قرار دهد مي تواند مزيت ناشي از معافيت
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هـاي مـشهود    سودآوري، دارايي . ها با عوامل متعددي در ارتباط است      ساختار سرماية شركت  
 از جمله متغيرهـايي هـستند كـه در تحقيقـات مختلـف از               1هاي رشد ها، اندازه و فرصت   شركت

بـه  ) 1386(و صلواتي و رسـائيان      ) 1386(، مهراني و رسائيان     )2005 (2جمله پژوهش سيبيلكو  
هدف پژوهش حاضـر، بررسـي      . ها پرداخته شده است   ها بر ساختار سرماية شركت    بررسي اثر آن  

هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار   هاي شركتي و نقدشوندگي دارايياهرم مالرابطه بين  
ر در پژوهش هاي داخلي و خـارجي        البته از آنجا كه تأثير ساير عوامل فوق الذك        . تهران مي باشد  

معتبر بر ساختار سرمايه به اثبات رسيده اسـت، آن عوامـل نيـز همـراه بـا متغيـر نقدشـوندگي                      
بنـابراين در   . ها نيز بر اهرم مالي مورد بررسي قرار گيرد        ها وارد مدل مي شوند تا تأثير آن       دارايي

ها، انـدازه شـركت، نـسبت    ده دارايي ي و متغيرهاي نرخ باز    اهرم مال اين پژوهش به بررسي رابطه      
آلات و تجهيـزات و     ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سـهام ، خـالص امـوال، ماشـين               

.هاي شركت پرداخته خواهد شدنقدشوندگي دارايي
بدين منظور، ابتدا در بررسي ادبيات موضوع به تشريح تئوري هاي مختلف پيرامون ساختار 

سپس روش پژوهش . شودش هاي مرتبط داخلي و خارجي بررسي مي پژوهسرمايه پرداخته و
هاي آماري به كار گرفته شده جهت آزمون ها، جامعه و نمونة آماري و روششامل فرضيه

گيري و در ادامه، نتايج، تجزيه و تحليل شده و نهايتاً نتيجه. گرددها تشريح ميفرضيه
.گرددپيشنهادهاي ارائه مي

ادبيات پژوهش-2
هايي كه براي بيشينه كردن ارزش شركت وبهبود ثروت سهامداران به كار يكي از روش

اي كه در آن به گونه. شود گزينش يا تركيب مناسب منابع مالي بلند مدت استگرفته مي
 نرخ بازده بيشتري را بتواندتركيب، منابع مالي با خصوصياتي همچون هزينه سرمايه اندك 

ساختار . ه ساختار سرمايه با هزينه سرمايه شركت ارتباط نزديكي داردلذا نظري. تحصيل كند
د، دهد و يا هزينه كلي سرمايه را به حداقل برساناي كه ارزش شركت را افزايش ميسرمايه

اين ساختار سرمايه بهينه تركيبي از بدهي و سهام است كه .ساختار سرمايه بهينه شركت است
در مورد اينكه ساختار بهينه سرمايه وجود دارد يا نه، . كندارزش شركت را حداكثر مي

هايي مطرح گشته است ولي تا به حال يك زيادي انجام شده و نظريات و استدلالپژوهش هاي 
توان از طريق ها اين بوده كه آيا ميمركز توجه اين نظريه. الگوي بهينه جامع ارائه نگرديده است

. پژوهش هاي داخلي تأثير نقدشوندگي دارايي ها بر ساختار سرمايه مورد بررسي قرار نگرفته است تا كنون در-1
2 - Sibilkov
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21 2شماره / فصلنامه حسابداري مالي

براي تعيين . زش شركت اثر گذاشت و آن را بيشينه كردتغيير تركيب منابع سرمايه بر ار
هاي متعددي ارائه گرديده است كه در ها نظريهسرمايه و همچنين پاسخ به اين چالشساختار

:شودها پرداخته ميادامه به آن
بر اين نكته استوار است كه بنگاه اقتصادي مي تواند با استفاده 1خالصدرآمد نظريه •

بر طبق اين نظريه ساختار سرمايه بهينه .سرمايه خود را كاهش دهد از بدهي هزينه 
.زماني كه هزينه سرمايه در حداقل باشد به دست مي آيد

 بر اين اعتقاد است كه واحد انتفاعي با استفاده از اهرم 2نظريه در آمد عملياتي خالص•
ه دليل افزايش مالي قادر به تاثير گذاري بر روي كل هزينه سرمايه نيست و اين امر ب

. حساسيت سهامداران به بالاتر رفتن ميزان بدهي در ساختار سرمايه است
 بنا شده كه ساختار سرمايه بهينه وجود دارد و هزينه فرضيه ها سنتي بر اين نظريه•

تواند با استفاده از اهرم، ارزش خود سرمايه بر ساختار سرمايه متكي بوده و شركت مي
با وجود اينكه سرمايه گذران هزينه سهام عادي را افزايش . را به حداكثر برساند

 شود تر حاصل ميدهند ولي اين افزايش با منافعي كه از بكارگيري بدهي ارزانمي
اين هزينه بدهي تا درجه معيني از اهرم تقريباً ثابت باقي . گرددخنثي و جبران مي

اين روش به عنوان يك ديدگاه . كند رشد ميفزاينده ايماند ولي پس از آن با نرخ مي
اي مطرح است كه در ميان دو روش قبلي رابطه ميان اهرم و ارزش شركت را نهامي

.)، الف1373ميرز،  (داردبيان مي

هاتئوري هاي مختلف پيرامون ساختار سرمايه شركت-2-1
3رنظريه موديلياني و ميل

هاابت كردند كه هزينه سرمايه شركتبا انتقاد از نظريه سنتي ث) 1963(موديلياني و ميلر 
همچنين در شرايط . به درجه اهرم مالي شركت بستگي نداشته و در تمامي سطوح ثابت است

با . خاص، ارزش يك شركت بدون توجه به تامين مالي از طريق وام يا انتشار سهام يكسان است
را بالا بردوبه عبارتي ارزش توان با تغيير ساختار سرمايه، ارزش شركت توجه به نقش بازار نمي

).1367تقوي،  (شركت مستقل از درجه اهرم مالي وساختار سرمايه آن است

1- Net Income Method
2- Earning Before Income and Tax: (EBIT) Method
3- Modigliani and Miller
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تقسيم ساختار سرمايه شركت ميان :  اينگونه استدلال نمودند كه اولاًموديلياني و ميلر
تشار بدهي و حقوق صاحبان سهام و يا بين ساير منابع تامين مالي اهميتي ندارد زيرا عملاً با ان

فروشد وتفاوتي ندارد كه دارايي هاي واقعي خود را به مردم ميهاي مالي، شركت داراييدارايي
خود را يكجا و از طريق انتشار سهام بفروشد يا به اجزاء كوچكتر تقسيم كرده وتكه تكه 

به مردم عرضه دارد در هر حال جمع اجزاء بايد برابر كل باشد به) بصورت منابع مالي مختلف(
، 1گاروي و همكاران(همين خاطر ارزش شركت به سودآوري و خطر تجاري بستگي دارد

1996.(
توانند اهرم شخصي را جايگزين اهرم شركت سهامي نمايند و بدين ؛ سرمايه گذاران ميثانياً

اگر دو شركت از هر نظر به جزء ساختار . اي را به حالت اول برگردانندصورت هر ساختار سرمايه
در غير اين صورت امكان آربيتراژ وجود . ه شبيه هم باشند بايد ارزش آن دو برابر باشدسرماي
اين عمل موجب خواهد شد كه آنقدر سهام شركت خريد و فروش شود كه ارزش هر دو . دارد

).1368، 2سولومون (برابر گردد
: موديلياني و ميلر داراي سه فرضيه اصلي است كه عبارتند ازنظريه 

ايه گذاري از طريق وام گرفتن يا وام دادن بتواند اهرم مالي براي خود ايجاد اگر سرم.١
.تواند بر آن اثر بگذاردتأمين مالي يك شركت نميصورت تصميماتكند در اين

سهامداران (هاي شركت هزينه سهام بايد به همين نسبت افزايش يابدبا افزايش بدهي.٢
).بيشتري را مطالبه خواهند كرددر شركتي كه اهرم بالايي دارد بازده 

).1367تقوي،  (گيردارزش شركت تحت تاثير سياست تقسيم سود سهام آن قرار نمي.٣
موديلياني و ميلرماليات و نظريه - الف

كه ماليات بر  دنياي بدون ماليات كاربرد دارد ولي در دنيايي درموديلياني و ميلرنظريه 
گردد زيرا هزينه بهره ي از طريق بدهي سودمندتر ميشود تامين مالها وضع ميدرآمد شركت

در حاليكه سود سهام پرداختي و سودهاي انباشته جزء . باشدآن معاف از هر گونه ماليات مي
طبعاً مجموع سودهاي پرداختي به سهامداران و . شودهزينه قابل قبول مالياتي محسوب نمي

. باشدصاحبان بدهي در صورت استفاده از بدهي بيشتر مي

1- Garvey et al.
2- Solomon
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موديلياني و ميلرو نظريه 1  هزينه هاي ورشكستگي-ب
وقتي نسبت . شركت اهرمي نسبت به شركت غيراهرمي احتمال ورشكستگي بيشتري دارد

شود و هزينه ضريب احتمال ورشكستگي بيشتر مي. بدهي به سهام از حد معيني تجاوز كرد
ارزش شركت و هزينه سرمايه آن تأثير يابد در نتيجه بر مورد انتظار ورشكستگي افزايش مي

آن مطرح ها و يا ورشكستگياگر مساله ناتواني شركت در پرداخت بدهي. منفي خواهد گذاشت
ها مجبور كند و شركتمالي اهميت بيشتري پيدا ميتصميمات مربوط به تامين. باشد
 كنند و سعي شوند در بسياري از موارد از اجراي طرحهاي سرمايه گذاري چشم پوشيمي
در نتيجه كسي حاضر نيست در شركتي . كنند تا قدرت نقدشوندگي شركت را حفظ كنندمي

كه احتمال ورشكستگي براي آن متصور است سرمايه گذاري كند شركت بايد براي جلب توجه 
هاي متحمل هزينهها از طريق دادن اطلاعات مفيدسرمايه گذاران و كسب اعتماد مجدد آن

 افزايش ليانيميلر و موديبنابراين هزينه شركت بر خلاف پنداشت طرفداران نظريه . دزيادي گرد
.)1385عزيزيان،  (يابدمي

لياني و ميلر و نظريه مودي2هاي نمايندگي هزينه- ج
انتظار دارند كه امنيت سرمايه هايشان در شركت تضمين ) طلبكاران شركت(وام دهندگان 

در واقع تضاد . ن رفتن اصل و فرع سرمايه به حداقل برسدشود و خطرات ورشكستگي و از بي
و مديران موجب ) سهامداران، صاحبان اوراق قرضه و وام دهندگان(منافع بين سرمايه گذاران

هايي بر نحوة عملكرد مديريت وضع شود كنترلسرمايه گذاران شود كه به خاطر رعايت حقوق 
خواهند با از مديريت ميم يا اعتبار ايجادكنند وهايي را در مفاد قراردادهاي واو محدوديت

هر چقدر ها را تضمين كندهاي لازم بازده سرمايه آنقراردادهاي جبراني و پاداشي و تشويق
كه ميزان بدهي افزايش يابد ميزان صرفه جويي مالياتي بعد از يك حد معين به علت بالا رفتن 

 تواند به شركت تحميل هايي كه ميه محدوديتاز جمل. يابدهزينه هاي نمايندگي كاهش مي
 نگهداري وجه نقد بيشتر، محدوديت در پرداخت سود سهام، محدوديت در صدور سهام :شود

جايزه و حق تقدم، اعمال مداخله در انتصاب مديران ارشد، كنترل ميزان بدهي شركت و فشار 
، 1373ميرز،  (باشد گذاري ميهاي سرمايههاي توليد و اجراي طرحبراي پايين آوردن هزينه

).ب

1- Bankruptcy Costs
2- Agency Cost
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1نظريه تبادل ايستا

كند بين ارزش صرفه جويي مالياتي بهره و هزينه در قالب اين نظريه شركت سعي مي
طبقه اين نظريه، شركت بايستي آنقدر بدهي . نمايندگي تعادل برقرار سازدورشكستگي وهزينه

فرانك و (ند تا ارزش آن حداكثر گرددرا با سهام وسهام را با بدهي تعويض وجايگزين ك
).2003، 2همكاران

3نظريه عدم تقارن اطلاعات

اطلاعات بيشتري را درمورد آينده  مديران نسبت به سرمايه گذاراننظريهبر اساس اين 
بنابراين چون مديران نسبت به آينده . نامندشركت دارند كه اين پديده را اطلاعات نامتقارن مي

نيازي ندنبيخوب ميلاعات بيشتري هستند هنگامي كه آينده شركت راشركت داراي اط
بينند كه اشخاص ديگري را در سود آينده شركت با خود شريك كنند از اين رو نيازهاي نمي

اما در صورتي كه مديران پيش بيني . كننداز طريق بدهي تامين مالي ميمالي شركت را
اشند آنگاه نيازهاي مالي شركت را از طريق انتشار  در مورد آينده شركت نداشته بمساعدي

شناخته شده، معتبر و هايبنابراين اعلان عرضه سهام به وسيله شركت. كنندسهام برطرف مي
مشهور كه به مرحله بلوغ و اشباع رسيده اند و براي تامين مالي راههاي زيادي پيش روي دارند 

آنتونيو و  (بينندندان روشن و درخشان نميبدان معني است كه مديران آينده شركت را چ
.)2005، 4همكاران

5نظريه سلسله مراتب گزينه هاي تامين مالي

 شركت ها در تامين منابع مالي مورد نياز خود، سلسله مراتب معيني را نظريهبر اساس اين 
بق ط. شكل گيري اين سلسله مراتب، نتيجه يا پيامد عدم تقارن اطلاعات است. كنندطي مي

، در مواردي كه بين مديران و سرمايه گذاران برون سازماني عدم تقارن اطلاعاتي  نظريهاين
ترجيح بيروني  محل منابع داخلي شركت را به منابع ازتامين مالي وجود داشته باشد، مديران

ع كنند، سپس اگر منابابتدا از محل سود انباشته يا اندوخته ها تامين مالي مييعني: دهندمي
ترين اوراق بهادار يعني انتشار كم ريسكه داخل تكافو نكرد، از بين منابع خارج از شركت ابتدا ب

مالي شوند و در صورتي كه استقراض تكافو نكند و به منابعمتوسل مي) استقراض(اوراق قرضه 
.ورزند به انتشار سهام مبادرت مي،بيشتري نياز باشد

1- Static Trade Off
2 - Frank et al.
3- Information Asymmetry Hypothesdis
4 - Antoniou et al.
5- Pecking Order Theory of Financing Choice
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امين مالي بازتاب هاي مهمي به دنبال دارد كه از جمله سلسله مراتب گزينه هاي تنظريه 
: توان به موارد زير اشاره نمودها ميآن

. نسبت بدهي هدف يا مطلوب وجود نداردها براي شركت.١
.كنندهاي سودآور، كمتر استقراض مي شركت.٢

).2003فرانك و همكاران، (ندها تمايل به حفظ و انباشت وجه نقد دارشركت
 صورت ، پژوهش هاي مختلفي در بازارهاي مختلف، در رابطه با ساختار سرمايه،ر كليبه طو

گرفته است كه همگي سعي در تبيين عوامل مؤثر بر ساختار سرمايه و يا تعيين چگونگي رابطه 
.اندعامل خاصي با ساختار سرمايه داشته

لحاظ جديد بودن در بين اين عوامل، نقدشوندگي دارايي، مهمترين عاملي است كه به 
پژوهش ها در اين زمينه و نبود پژوهش در اين خصوص در ايران، در اين مجال، به صورت 

. تري نسبت به ساير عوامل فوق، مورد بررسي قرار خواهد گرفتجامع
 نقش ،نقدشوندگي دارايي كه به لحاظ مورد وثيقه قرار گرفتن دارايي در قراردادهاي وام

اي خواهد  نقش آفريني ويژه، در شرايط بحراني،ا در تصفيه شركتكند و يخاصي ايفا مي
داشت؛ مي تواند تأثير قابل ملاحظه اي در اعطاي وام از طرف اعتباردهندگان خارجي در پي 

و نهايتا تركيب ) اهرم ( ها  تأثير قابل ملاحظه اي در مجموع بدهي،داشته باشد و لذا مي تواند
.ا بگذارد از خود به ج،ساختار سرمايه

سرمايه هايي براي تغيير ساختاررسد كه مديران، زمينه به نظر مي، از لحاظ تئوري،بنابراين
 تعيين وجود رابطه ميان ،لذا. باشند مجبور به اين امر مي،خواهند داشت و يا در شرايطي

 جهت انجام پژوهش ، جزو موضوعات جالب توجه،ياهرم مالهاي شركت و نقدشوندگي دارايي
.شود پرداخته مي، به بررسي چگونگي اين ارتباطجا،مي باشد كه در اين

هاي علت اصلي انتخاب اين موضوع، آن است كه قابليت تأثير گذاري نقدشوندگي دارايي
 فتح ،ي در بازار سرمايه ايران مورد توجه قرار نگرفته است، لذا براي اولين باراهرم مالشركت بر 

.بعدي در اين زمينه خواهد بودبابي جهت انجام تحقيقات 
 يعني ،ياهرم مال كمك به شناسايي عوامل متعدد تعيين كننده حاضر،هدف پژوهش 
ت، اندازه شركت، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري، خالص اموال، هاي شركنقدشوندگي دارايي

. مي باشدآلات و تجهيزات و درآمد قبل از بهره، ماليات و استهلاكماشين
:شوند موع، روابط فوق، به صورت زير تحليل ميدر مج

هاي كمتري به در رابطه با اندازه شركت، شركت هاي بزرگ، به دليل اينكه با هزينه
اطمينان  دسترسي دارند و در خصوص جريانات نقدي آتي با عدم بازارهاي عمومي سرمايه
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. كنندي استفاده ميكمتري مواجه هستند، لذا در ساختار سرمايه خود از بدهي بيشتر
شركت هايي كه داراي فرصت هاي رشد بيشتري هستند، به دليل بالا بودن هزينه سرمايه به 

نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري به عنوان يك معيار از . كننداستقراض كمتر تكيه مي
قارن تواند سطح نامتارزش بازار به ارزش دفتري همچنين مي. رودفرصت هاي رشد به كار مي

مديران شركت هاي داراي . گذاران خارجي را پوشش دهداطلاعات بين مديران و سرمايه
در گذشته يك ارتباط . دهنداطلاعات نامتقارن احتمالاً، استقراض را به انتشار سهام ترجيح مي

كردند و اخيراً ارتباط مثبت ثابت بيني ميمنفي را بين ارزش بازار به ارزش دفتري و اهرم پيش
شده است، كه نشان دهنده شواهد تجربي مختلفي در مورد تأثير ارزش بازار به ارزش دفتري بر 

).1386صلواتي و رسائيان، (باشد اهرم مي
شركت هاي سودآور، وجوه داخلي بيشتري را در اختيار دارند و لذا نياز به استقراض 

اين واقعيت، تحت . شوديابد و موجب كاهش بدهي ميخارجي در اين شركت ها كاهش مي
). 1386مهراني و رسائيان، (هاي تأمين مالي، سازماندهي شده است تئوري سلسله مراتب گزينه

هانقدشوندگي دارايي-2-2
هاي مختلف نقدشوندگي داراييگيرياندازه

گيري آن يكي از موانع پژوهش تجربي در خصوص نقدشوندگي دارايي، دشواري اندازه
هاي شركت وجود ندارد و مظنه روزانه را اي براي دارايييافتهزار سازمانچون با. باشدمي

گيري اي براي اندازهشود، لذا دادهطور كه براي اوراق بهادار وجود دارد، مشاهده نميهمان
نقدشوندگي كه در ادبيات زيرساختاري بازار مورد استفاده قرار گيرد، وجود ندارد و بايستي به 

گيري بالقوه از با وجود محدوديت هاي فوق، چندين اندازه. مظنه مبتني باشدمزايده و پرسش 
.نقدشوندگي دارايي شركت وجود دارد

1كربتالف ـ نسبت آلدرسون و 

ها در از ضريب يك منهاي نسبت برآورد شركت از ارزش دارايي) 1995(آلدرسون و بتكر 
هاي تصفيه گيري هزينه، به منظور اندازهها به شرط تداوم فعاليتزمان تصفيه، به ارزش دارايي

اين معيار، در صورتي كه برآوردها بدون تعصب صورت گيرد، به عنوان يك . انداستفاده كرده
اما برآوردهاي مديريتي از ارزش . آيدتضمين خوب براي نقدشوندگي دارايي به حساب مي

1- Alderson and Betker
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تحت شرايط گوناگون، شركت در تصفيه و ارزش آن به شرط تدوام فعاليت، ذهني است و 
.متفاوت است

1ب ـ نسبت آلمديا و كامپلو

در پژوهش خود از نسبت خريد تجهيزات به كار رفته به مجموع ) 2004(آلمديا و كامپلو 
گيري خاص بودن دارايي خريد تجهيزات براي شركت هاي موجود در يك صنعت، براي اندازه

خاص بودن دارايي، . انداست، استفاده كردهكه به طور بالقوه با نقدشوندگي دارايي مرتبط 
هاي شركت در كجا است و اينكه كند كه بازار دست دوم فعال براي داراييبينشي را فراهم مي

ها آسان است يا خير؟ مطلب مهم در مورد اين معيار، اين است كه يافتن خريدار براي دارايي
هد، به معني كاهش در نقدشوندگي افزايش در خريد تجهيزات جديد كه نسبت را كاهش مي د

تواند، علامت افزايش نقدشوندگي براي افزايش در خريد تجهيزات جديد، مي. دارايي نيست
.ها باشدها درصورت وجود تقاضاي بيشتر براي داراييدارايي
2كو نسبت سيبيل- ج

جهت اندازه گيري نقدشوندگي دارايي از سطح در پژوهش خود ) 2005(سيبيلكو 
ها از اين موضوع كه در يك صنعت، شركت. كرده است استفاده ،ندگي دارايي در صنعتنقدشو

،در اين تحقيق. بات شده است، اثلحاظ ساختار سرمايه و موقعيت دارايي بسيار شبيه هستند
 شبيه است و مي توان از ،ها در يك صنعتنيز فرض بر اين است كه نقدشوندگي دارايي شركت

.ان نماينده اي براي آن استفاده كردونعت به عننقدشوندگي دارايي ص
سطح نقدشوندگي دارايي در يك صنعت را به كمك شاخص نقدشوندگي كه ابتدا وي 

:گرفته است، پيشنهاد شده است، به صورت زير اندازه )2002 (3توسط شلينگ من و همكاران
ها و سپس مجموع هاي شركت صنعت، ابتدا مجموع ارزش معاملاتي دارايي–براي هر سال 

كنند؛ بر ها در آن صنعت و در يك سال معين را محاسبه ميهاي شركتارزش دفتري دارايي
 مساوي است با نسبت مجموع ارزش معاملاتي ،اين اساس، شاخص نقدشوندگي صنعت

ها در آن صنعت، هاي شركت به مجموع ارزش دفتري دارايي،ها در صنعتهاي شركتدارايي
.ندر يك سال معي

ها مي تواند به وسيله استفاده از ارزش دفتري، به اين لحاظ مي باشد كه ارزش بازار دارايي
اين موضوع . ها تحت تأثير قرار گيرد و خالص نقدشوندگي را در بر بگيردنقدشوندگي دارايي

1- Almedia and Campello
2- Sibilkov
3- schlingmann et al.
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ها نشان مي دهند آن. مورد بررسي قرار گرفته است) 2001 (1توسط  فيليپس و ماكسينويك
شوندگي دارايي، سود آوري در صنعت را تحت تأثير قرار مي دهد و سودآوري بالاتر، كه نقد

.مي تواند ارزش هاي بازار را افزايش دهد
2نسبت گوپالان و همكاران-د

در پژوهش خود به بررسي رابطه نقدشوندگي سهام و ) 2008(گوپالان و همكاران 
ها از آن.  پرداختند1964- 2006رة زماني هاي آمريكايي در دوهاي شركتنقدشوندگي دارايي

هاي شركت به عنوان معيار نقدشوندگي نسبت جمع وجوه نقد به ارزش دفتري جمع كل دارايي
در اين پژوهش نيز از نسبت جمع وجوه نقد به جمع كل . هاي شركت استفاده نمودنددارايي
.ها استفاده گرديدها به عنوان معيار نقدشوندگي داراييدارايي

پژوهش پيشينه - 3
هاي مشهود، در تحقيقات مختلف، اثر متغيرهاي متعددي از جمله اندازه شركت، دارايي

سودآوري، رشد، نوسانات سود، سود تقسيمي شركت بر ساختار سرمايه مورد بررسي قرار گرفته 
ايه مورد ها نيز بر ساختار سرمدر برخي از تحقيقات خارجي اخير تأثير نقدشوندگي دارايي. است

از آنجا كه ادبيات موجود در تحقيقات داخلي در ارتباط با تأثير ساير . بررسي قرار گرفته است
لذا در اين . ها بر ساختار سرمايه به اندازه كافي وجود دارندعوامل به غير از نقدشوندگي دارايي

ها پرداخته شركتها و اهرم مالي پژوهش بيشتر بر ادبيات مربوط به رابطه نقدشوندگي دارايي
، ساير متغيرها نيز مورد پژوهشهاي آماري و تجزيه و تحليل هاي البته در آزمون. شودمي

.گيرداستفاده قرار مي

تأثيرات احتمالي نقدشوندگي دارايي بر اهرم-3-1
تأثيرات مثبت نقدشوندگي دارايي بر اهرم

، ظرفيـت استقراضـي را افـزايش        هـاي نقـدتر   اند كه دارايي  چندين پژوهشگر، استدلال كرده   
.دهندمي

تـر  هـايي كـه نقدشـونده   كنند كه دارايـي اين گونه استدلال مي   ) 1988 (3ويليامسون و اليور  
شوند و بايد اكثـر اوقـات بـا         هستند يا قابليت انتقال بيشتري دارند، تضمين بهتري محسوب مي         

1- Philips and maksinovic
2- Gopalan et al.
3- Williamson and Oliver 
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هـاي كمتـري در   عمـومي، هزينـه  بدهي، تأمين مالي شوند، زيرا بانك ها و بازارهـاي اسـتقراض       
براي مثال، تخفيف هاي كمتـر در خـصوص فـروش          . نمايندها مطالبه مي  تأمين مالي اين دارايي   

هـا در صـورت لـزوم، آسـان تـر      ها را براي بانـك    هاي نقد، تبديل به نقد كردن اين دارايي       دارايي
.كندمي

يـك  . ه، پـشتوانه بهتـري اسـت   هاي نقد، براي دارندگان اوراق قرض ـ     به همين ترتيب، دارايي   
ها، براي دارندگان اوراق قرضه از لحـاظ نظـارت و ارزشـيابي    دليل، اين است كه اين گونه دارايي    

بنـابراين  . رسـند راحت تـر هـستند و در مـوارد ورشكـستگي نيـز بـه سـهولت، بـه فـروش مـي             
را كـاهش   هـاي تـأمين مـالي از طريـق اسـتقراض خـارجي              ها، هزينه نقدشوندگي بيشتر دارايي  

زمـاني  . دهـد توانند استقراض نمايند را افزايش مـي     دهد و مقدار سرمايه شركت هايي كه مي       مي
يابـد، شـركت هـا ايـن موضـوع را          هاي تأمين مـالي از طريـق اسـتقراض كـاهش مـي            كه هزينه 

از ايـن رو    . يابند كه بيشتر استقراض كنند و اهرم بهينه را به ميـزان لازم، افـزايش دهنـد                درمي
.دهددشوندگي بالاتر، اهرم مالي را افزايش مينق

هـاي مـورد   كنند كـه نقدشـوندگي دارايـي، هزينـه     استدلال مي ) 1992 (1شليفر و همكاران  
هاي بـا نقدشـوندگي پـايين، در مقايـسه بـا         دهد؛ زيرا دارايي  انتظار بحران را تحت تأثير قرار مي      

هاي مـورد انتظـار     اين موضوع، هزينه  . رسندشان با تخفيف بيشتري به فروش مي      ارزش منصفانه 
بـه منظـور جلـوگيري از تـصفيه     . دهـد ها را در شـرايط بحرانـي افـزايش مـي        فروش اين دارايي  

هـاي مـورد انتظـار بحـران را بـا      هاي غيرنقد، هزينـه   پرهزينه، مديران شركت هاي داراي دارايي     
، نقدشوندگي دارايـي بـالاتر،      از طرف ديگر  . رسانندشان به حداقل مي   شدهبينيكاهش اهرم پيش  

تر و با تخفيفـات تـصفيه      ها، سريع دهد، به طوري كه دارايي    هاي بحران مالي را كاهش مي     هزينه
اين مورد به شـركت هـا       . توانند فروخته شوند  كمتر در هنگام ورشكستگي يا تجديد ساختار، مي       

 بهينه استقراض شـركت را      بيني شده بيشتري داشته باشند و مقدار      دهد تا بدهي پيش   اجازه مي 
.افزايش دهند

كند كه نقدشـوندگي دارايـي، ظرفيـت        بيني مي در مجموع، تحليل پژوهشگران مذكور پيش     
.دهداستقراضي و اهرم بهينه را افزايش مي

يك ارتباط مثبت، بين ارزش نهـايي يـا ارزش تـصفيه و اهـرم،          ) 1990 (2هريس و همكاران  
هاي نقدتر، بيشتر است، كه ايـن       فيه مورد انتظار براي دارايي    هاي تص ارزش. كنندپيش بيني مي  

در مـدل   . دهد بدهي شركت به طور مستقيم با نقدشـوندگي دارايـي در ارتبـاط اسـت               نشان مي 

1- Shleifer et al.
2- Harris et al.
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ها، هريس و راويو به مزيت هـاي بـدهي در فـراهم كـردن اطلاعـات در خـصوص سـودآوري            آن
ي بدهي را به وسيله مشاهده توانايي شركت     گذاران، نقش اطلاعات  سرمايه. كنندشركت، توجه مي  

ايـن اطلاعـات،   . كننـد در انجام پرداخت هاي قراردادي در سطوح مختلف اهـرم، اسـتخراج مـي            
هاي عملياتي يـا سـاختار مـالي يـك شـركت مـورد              تواند براي هر تغيير ضروري در سياست      مي

.استفاده قرار گيرد
كند كه شركت هاي داراي ارزش تـصفيه بـالا          بيني مي ها، اين گونه پيش   در نهايت، مدل آن   

ها، اهرم بالاتري دارند و در صـورت بـروز ورشكـستگي، بـا مـشكل كمتـري مواجـه                 براي دارايي 
.شوندمي

اهميتتأثيرات منفي و كم
شود، احتمالاً نقدشـوندگي دارايـي، اهـرم را افـزايش         دلايل زيادي وجود دارد كه موجب مي      

اهميتي بين نقدشوندگي دارايي و اهرم وجود داشـته         طه منفي و يا كم    به عبارت ديگر، راب   . ندهد
:شوددر ادامه به ذكر چند علت پرداخته مي. باشد

انـد؛ بـا ايـن مـضمون كـه          هاي نقدشوندگي، تأكيـد كـرده     بر هزينه ) 1998 (1مايرز و راجان  
خش خاصي از فعاليت، مواجـه  هاي نقد بيشتر، با مشكل واگذار كردن يك بمديران داراي دارايي  

بيني ارزش  تحليل، بر اين فرض مبتني است كه نقدشوندگي بالاتر، گاهي اوقات، پيش           . شوندمي
عدم اطمينان در خصوص ارزش دارايي به طور بـالقوه، تـضاد            . كنددارايي را با مشكل مواجه مي     

. دهـد ي، افـزايش مـي    هاي مـال  منافع حاصل از نمايندگي را خصوصاً در مورد مؤسسات و واسطه          
زماني كه نقدشوندگي دارايـي زيـاد اسـت، بـستانكاران خـارجي، هزينـه اسـتقراض را افـزايش                    

توانـد قـرض كنـد كـاهش        دهند يا سهم شركت از تأمين مالي از طريق استقراض را كه مـي             مي
هاي نمايندگي نقدشوندگي،  هزينه). يابدبه عبارت ديگر ظرفيت استقراضي كاهش مي      (دهند  مي

.يابديابد و با مهارت مديريت در شركت، كاهش ميبا اهرم افزايش مي
كنند كه در سطوح بالاي نقدشوندگي و اهرم، تـأثير  گيري ميدر نهايت مايرز و راجان نتيجه  

.تواند، منفي باشدنقدشوندگي بر سطوح بدهي و اهرم بهينه، مي
ندگي دارايي بر ظرفيـت اسـتقراض،       دارند كه تأثير نقدشو   بيان مي ) 2001 (2مورلك و اروان  

ها، محدوديت هايي وجود دارد يا خير؟منوط به اين است كه آيا در مورد واگذاري دارايي
دهند كه نقدشوندگي دارايـي، تنهـا زمـاني ظرفيـت اسـتقراض را افـزايش                ها توضيح مي  آن

زمـاني كـه   . هـا را محـدود كـرده باشـد      دهد كه قراردادهـاي اوراق قرضـه، واگـذاري دارايـي          مي

1- Myers and Rajan
2- Morellec and Erwan
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تواننـد در خـصوص واگـذاري    اند، مديران ميهاي نقد به عنوان وثيقه در نظر گرفته نشده        دارايي
هـا را بـه     ها به اين گونه كه در صورت نياز به وجوه اضافي يـا كـاهش سـودآوري، آن                 اين دارايي 

ها، مديران ثابت   يغير از موارد حداكثر استفاده ارزشي از داراي       . نظر نمايند فروش برسانند، اعمال  
هـاي نقـد، بـه منظـور جلـوگيري از فـشار             توانند از عوايد حاصل از فـروش دارايـي        شركتي، مي 

اند، بهره  هاي داراي سودهاي ويژه كه كاهش ارزش يافته       عملكردي بدهي يا با هدف تداوم پروژه      
، از فـروش  هـاي شـركت  هاي در نظر گرفته شده در مورد دارايي     از طرف ديگر، محدوديت   . ببرند

. دهـد ها جلوگيري كرده و ارزش مورد انتظار دارايي را در تصفيه براي بستانكاران افزايش مي             آن
.باشدها، بالا ميهاي تصفيه آنهاي نقد، پايين و ارزشهزينه فروش دارايي

گيرند كه نقدشوندگي بالاتر دارايـي، ارزش بـدهي بـدون           بنابراين، مورلك و اروان نتيجه مي     
يابـد و   به همين دليل، هزينه مديران در جلب منبع بهينه، كاهش مـي           . دهد را كاهش مي   وثيقه

در حالت عادي، مديران، ظرفيت استقراضي كمتـري        . كنددار افزايش پيدا مي   ارزش بدهي وثيقه  
پـذيري بيـشتر عمليـاتي، مـدنظر قـرار          اي بـه منظـور انعطـاف      هاي نقدي غيروثيقـه   را از دارايي  

.دهندمي
دار را  دارد كه نقدشوندگي دارايـي، تنهـا سـطح بـدهي تـضمين            ور كلي، مدل، بيان مي    به ط 

.يابددهد، در حالي كه سطح بدهي بدون تضمين، كاهش ميافزايش مي

ساير دلايل
هاي مورد انتظار آن، در مقابل با ديگر منـافع بـدهي، كـم              ـ چنانچه احتمال تصفيه و هزينه     

نتيجتـاً،  . مات ساختار سرمايه را تحـت تـأثير قـرار نخواهـد داد         باشد، نقدشوندگي دارايي، تصمي   
.اهميت خواهد بودارتباط بين بدهي و نقدشوندگي دارايي، كم

ميلي نـسبت بـه فـشار عملكـرد بـدهي،      گريزي و بي در نتيجه مشكلات نمايندگي، ريسك -
و از ظرفيـت    دهنـد   مديران احتمالاً بدهي كمتري را در مقايـسه بـا بـدهي بهينـه تـرجيح مـي                 

.كننداستقراضي در دسترس به طور كامل، استفاده نمي
توانند پيوسته سطوح اهرم را به منظور محافظت از سرمايه انساني      از طرف ديگر، مديران مي    

.ها و تلاش در جهت كاهش فشار مالي و تصفيه، پايين تر از نقطه بهينه، در نظر بگيرندآن
ارايي بر اهرمعدم تقارن در تأثير نقدشوندگي د

اين امكان وجود دارد كـه نقدشـوندگي دارايـي، سـطوح بـدهي جـذب شـده را بـه صـورت             
. دهنـد اولاً، مديران ثابت سازماني، اهرم پايين تر را تـرجيح مـي           . نامتقارن، تحت تأثير قرار دهد    

هاي منفي ناشي از نقدشوندگي كـاهش       ها بيشتر تمايل دارند، سطوح بدهي را به دنبال شك         آن
.هاي نقدشوندگي مثبت، افزايش دهنددهند تا اينكه اهرم را به پيروي از شك
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هاي مورد انتظار كم فـشار مـالي يـك          ثانياً، طبق نظر وشيني و شليفر، به دليل اينكه هزينه         
العمـل،  شود، لذا مديران علاقه كمتري نسبت به عكـس        تهديد فوري براي مديران محسوب نمي     

از طـرف مقابـل، ايـن امكـان وجـود دارد كـه              .  نقدشوندگي دارنـد   در مقابل شك هاي مثبت به     
مديران، علاقه بيشتري به كاهش اهرم به دنبال شك هاي منفي به نقدشوندگي دارايـي داشـته                 

هاي بالاي فشار مالي، يك تهديد فوري براي مديران يا سهامداران بـه حـساب    باشند، زيرا هزينه  
.دهندت را مدنظر قرار ميآيد و كاهش در اهرم و احتمال غفلمي

مباحث فوق، به اين موضوع اشاره دارد كه تأثير نقدشوندگي دارايي بر سـاختار سـرمايه بـه                  
بـه  . دنبال شك هاي منفي به نقدشوندگي دارايي نسبت به شك هاي مثبت، قويتر خواهـد بـود               

ظرفيـت  عبارت ديگر، مديران با احتمـال بيـشتري، از طريـق پـايين آوردن بـدهي، نـسبت بـه                   
.دهندهاي بحران مالي افزايش يافته، واكنش نشان مياستقراضي كاهش يافته و هزينه

در صورت وجود اين موارد، وابـستگي مـشاهده شـده بـين نقدشـوندگي دارايـي و ظرفيـت                    
باشـد تـا افـزايش در نقدشـوندگي     استقراضي به دنبال كاهش در نقدشوندگي دارايي، قويتر مـي     

.دارايي
 اين احتمال وجود دارد كه ارتبـاط بـين نقدشـوندگي دارايـي و اهـرم بـراي                   در حالت كلي،  

فـرض كنيـد كـه نقدشـوندگي دارايـي، ظرفيـت       . شركت هاي داراي اهـرم بـالاتر، قـويتر باشـد     
در ايـن هنگـام، افـزايش نهـايي در ظرفيـت استقراضـي، بـراي                . دهـد استقراضي را كاهش مـي    

شركت هايي  . يك هستند، ارزشمندتر خواهد بود    شركت هايي كه به ظرفيت استقراضي خود نزد       
كه به طور قابل توجهي از ظرفيت استقراضي خود پايين تر هـستند و ظرفيـت بـدون اسـتفاده                    
فراواني دارند، تغييرات نهايي در ظرفيت استقراضي را در طي تغييرات در نقدشوندگي به طوري            

ارتباط بين نقدشوندگي دارايـي و اهـرم       بنابراين،  . كه اهميت داشته باشد، مشاهده نخواهند كرد      
هايي كه سطوح بالايي شان نزديك ترند، نسبت به آن   هايي كه به ظرفيت استقراضي    براي شركت 

.از ظرفيت بدون استفاده دارند، قويتر خواهد بود
هـاي داراي سـطوح بـالاي بـدهي بـه احتمـال زيـاد بـه ظرفيـت                   كـه، شـركت   به دليل اين  

رود كه ارتباط مثبـت بـين نقدشـوندگي دارايـي و            تند، لذا انتظار مي   شان نزديك هس  استقراضي
.تر باشداهرم براي شركت هاي داراي بدهي بالا نسبت به شركت هاي داراي بدهي كم مشخص

 روش پژوهش-4
هـا از رگرسـيون     همبستگي بوده و براي تجزيـه و تحليـل داده         -اين پژوهش از نوع توصيفي    

با استفاده از رگرسيون چند متغيره عوامل مؤثر بـر اهـرم مـالي     . ستچند متغيره استفاده شده ا    
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رگرسيوني مـورد اسـتفاده در      روش. در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسي قرار گرفته است         
هاي مقطعي و سري زماني را با يكـديگر         روش تركيبي، داده  . باشدتحقيق، رگرسيون تركيبي مي   

غيرهاي تعريـف شـده در ايـن پـژوهش را از دو جنبـه مـورد                 بدين معني كه مت   . كندتركيب مي 
هاي مختلف موجود در نمونـه و از سـوي ديگـر در             از يك سو ميان شركت    . دهدبررسي قرار مي  
در اين پژوهش در راستاي دستيابي به اهداف تحقيـق،          . 1385 تا   1376هاي  دورة زماني سال  

.هاي پژوهش به شرح زير تدوين گرديده استفرضيه
ها فرضيه-4-1

ها، انـدازه شـركت،     و نرخ بازده دارايي   سوأل اساسي پژوهش اين است كه آيا بين اهرم مالي           
آلات و تجهيـزات    نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام، خالص اموال، ماشين           

هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران رابطـه                هـاي شـركت   و نقدشوندگي دارايـي   
:شوندهاي پژوهش به اين صورت بيان ميبنابراين فرضيهي داري وجود دارد؟ معن

.داري وجود داردها رابطة معنيبين اهرم مالي و نرخ بازده دارايي: فرضية اول
.داري وجود دارد رابطة معنياندازه شركتبين اهرم مالي و : فرضية دوم
 رابطة رزش دفتري حقوق صاحبان سهامنسبت ارزش بازار به ابين اهرم مالي و : فرضية سوم 

.داري وجود داردمعني
 رابطـة  آلات و تجهيـزات شـركت  خـالص امـوال، ماشـين   بـين اهـرم مـالي و      : فرضية چهارم 

.داري وجود داردمعني
داري وجـود   هـا رابطـة معنـي     هاي شركت بين اهرم مالي و نقدشوندگي دارايي     : فرضية پنجم 

.دارد
 متغيرهاي مطالعه-4-2

هـا، انـدازه شـركت، نـسبت     نرخ بازده دارايـي ير وابسته، اهرم مالي و متغيرهاي مستقل،      متغ
آلات و تجهيـزات و     ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سـهام ، خـالص امـوال، ماشـين               

.باشند ميهاي شركتنقدشوندگي دارايي
ركت بـه دسـت     هاي ش هاي شركت بر جمع كل دارايي     از تقيسيم مجموع بدهي   : اهرم مالي 

.آيدمي
هانرخ بازده دارايي

(ROA)هانرخ بازده دارايي                   =             ×=)1(
سود خالص
دارائيها

سود خالص
فروش

فروش
دارائيها
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اندازه شركت
هـاي شـركت، اسـتفاده شـده      جهت محاسبه اندازه شركت از لگاريتم طبيعي مجموع دارايي        

.است
ر به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهامنسبت ارزش بازا

گيري نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صـاحبان سـهام برابـر اسـت بـا                  روش اندازه 
حاصلضرب تعداد سهام و ارزش بازار آن در آخرين روز معامله از سال مورد              ( ارزش بازار شركت    

).مجموع حقوق صاحبان سهام شركت( به ارزش دفتري آن ) بررسي 
اموال، ماشين آلات و تجهيزاتخالص 

هاي ثابت شركت گيري اين متغير نيز عبارتست از بهاي تمام شده تاريخي دارايي     نحوه اندازه 
.بعد از كسر استهلاك انباشته) اموال ، ماشين آلات و تجهيزات ( 

هانقدشوندگي دارايي
پـالان و  هـاي شـركت كـه در پـژوهش گو       از تقسيم وجوه نقد شركت بر جمـع كـل دارايـي           
.آيدهمكاران مورد استفاده قرار گرفته است به دست مي

 جامعه و نمونه آماري-4-3
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و قلمـرو زمـاني             قلمرو مكاني تحقيق، شركت   

در اين پژوهش براي انتخاب نمونه آمـاري از روش حـذف            .  است 1385 الي   1376هاي  آن سال 
هاي زير  هايي كه داراي ويژگي   به منظور انتخاب نمونه آماري، شركت     . فاده شد سيستماتيك است 

:بودند به عنوان نمونه آماري انتخاب و بقيه حذف گرديدند
هـاي سـرمايه گـذاري، بيمـه، ليزينـگ و           به دليل متفاوت بودن ماهيت فعاليت شركت      ) الف

هـايي كـه داراي     ند و صرفاً شـركت    ها از نمونه انتخابي حذف گرديد     بانك ها، اين گروه از شركت     
.فعاليت توليدي بودند انتخاب شدند

 در بورس تهران پذيرفته شده باشـند و  1376اي همگن، قبل از سال براي انتخاب نمونه  ) ب
.ها در بورس مورد معامله قرار گيرد، سهام آن1376سالاز ابتداي

هـاي هـا در طـول سـال    به منظور انتخـاب شـركت هـاي فعـال، معـاملات ايـن شـركت               ) ج
هـا بايـد در   به عبارت ديگر، سهام ايـن شـركت  . در بورس، دچار وقفه نشده باشد1385-1376

. هاي مذكور در بورس، فعال باشد و طول وقفه، نبايد بيشتر از سه ماه باشدطول سال
29جهت قابليت مقايسه و براي جلوگيري از ناهمگوني، سـال مـالي آن هـا منتهـي بـه                    ) د
. تغيير سال مالي داده باشند1376-1385هايند ماه بوده و نبايد در فاصله سالاسف

.ها قابل دسترس باشدهاي توضيحي همراه آنهاي مالي و يادداشتصورت) ه
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 شركت و به عبـارتي  154با لحاظ كردن شرايط فوق، تعداد نمونه انتخابي از جامعه آماري ،            
.انتخاب گرديد)  شركت-سال (1540
هاداده روش جمع آوري اطلاعات و-4-4

براي جمع آوري . روش مورد استفاده براي جمع آوري داده ها، روش اسنادكاوي است
. داده هاي مورد نياز از اطلاعات صورت هاي مالي و يادداشت هاي همراه استفاده خواهد شد

رق بهادار تهران افزار تدبيرپرداز و همچنين سايت رسمي شركت بورس اوبدين منظور از نرم 
.استفاده شده است

ها آزمون فرضيه-5- 4
OLS(1(براي برآورد الگوهاي رگرسيون خطي معمولاً از روش حداقل مربعات معمولي 

هاي مطلوب آماري مانند بهترين برآورد كننده خطي اين روش داراي ويژگي. گردداستفاده مي
راي رفع مشكلاتي همچون ناهمساني اما ب. باشد بودن را دارا ميBLUE2بدون تورش يا 

GLSروش . شود استفاده ميGLS3واريانس از روش كمترين مجذورات تعميم يافته، يعني 

به همين دليل روش مذكور را . نمايداقدام به موزون نمودن متغيرهاي الگوي مدل رگرسيون مي
 اين پژوهش روش روش آماري مورد استفاده در. نامند مي)WLS4(روش حداقل مربعات وزني 

به منظور آزمون نرمال بودن . رودهاي تركيبي به كار ميباشد كه براي دادهتحليل رگرسيون مي
 استفاده شده Eviewsها از آزمون نرمال بودن جملات پسماند بر اساس محاسبة نرم افزار داده
باشد فرض % 5 بزرگتر ازProbabilityبر اين مبنا در صورتي كه نتايج حاصل در قسمت . است

شود كه بر نرمال بودن توزيع  پذيرفته ميJarque-Beraصفر مبني بر توزيع نرمال طبق آمارة 
هاي اقتصاد سنجي و رگرسيون چند ها به واسطة نتايج حاصل از مدلفرضيه. ها دلالت داردداده

ها ا رد فرضيهها، نسبت به تأييد يگيرند و با تجزيه و تحليل آنمتغيره مورد بررسي قرار مي
.اقدام شده است

ها آزمون معني دار بودن مدل مربوط به فرضيه
با مقايسة آمارة . استفاده شده استFدار بودن مدل رگرسيون از آزمون جهت بررسي معني

F حاصل از مدل رگرسيون وF متناظر جدول كه با درجات آزاديk-1  وn-k  در سطح خطاي
.يه مورد بررسي قرار گرفته استمحاسبه شده، كل مدل فرض% 5

1- Ordinary Least Squares
2 - Best Lined Unbiased Estimator (BLUE)
3-Generalized Least Squares Method 
4 - Weighted Least Squares
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آزمون معني داري متغيرهاي مستقل
استفاده شده tدار بودن ضريب متغيرهاي مستقل در هر مدل از آزمون براي بررسي معني

محاسبه % 95 در سطح اطمينان n-kجدول كه با درجة آزادي tبه دست آمده با tآمارة . است
تر باشد، ضريب مورد جدول بزرگt محاسبه شده از tشود، چنانچه قدرمطلق شده مقايسه مي

.دار خواهد بود كه دلالت بر وجود ارتباط بين متغير مستقل و وابسته استنظر معني

آزمون همخطي
دهد كه مشكل همخطي نيز بين متغيرهاي مستقل پژوهش آزمون هاي آماري نشان مي

.وجود ندارد

خودهمبستگي
ها پس از تصحيح خود بازگشت مرتبـه اول برابـر بـا       ون فرضيه دوربين واتسون حاصل از آزم    

.باشد مي1/2

مورد استفاده در تحقيقمدل
تصريح زير   پژوهش به صورت  با توجه به مطالب مذكور در مورد متغيرهاي توضيحي، مدل         

:شودمي
)2                 (eTACashPPEMBSizeROAFL ++++++= /543210 ββββββ

0:
0:

1

543210

≠
=====

iH
H

β
βββββ

FL1 =مالي،   اهرم ROA2 =  ها،نرخ بازده داراييSize =    هـا،  لگاريتم طبيعي مجموع دارايي
MB =  ،نــسبت ارزش بــازار بــه ارزش دفتــري حقــوق صــاحبان ســهامPPE = ، خــالص امــوال

/Cashآلات و تجهيزات و     ماشين TA  هاي شركت مي باشـد  جمع وجوه نقد به جمع كل دارايي .

0β   ابت و      نيز ضريب ث=e       داراي توزيـع نرمـال   ، باشدضريب خطا كه براي هر دوره مستقل مي
  پذيرفته خواهد H1 ، فرض H0 در صورت رد فرض    .باشدبوده و مستقل از عوامل رگرسيوني مي      

.باشد و متغير مستقل مورد آزمون ميFLشد كه بيانگر وجود رابطة معني دار بين 
. آورده شده است1 شماره جدولوهش در هاي پژنتايج حاصل از آزمون فرضيه

1- Financial Leverage
2- Return on Assets
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 تجزيه و تحليل نتايج- 5
روش رگرسيون تركيبي با توجه به . در اين پژوهش از روش رگرسيون تركيبي استفاده شد
:وضعيت ضريب ثابت معادله به چهار روش قابل انجام است

.روشي كه معادله را بدون عرض از مبدأ برآورد مي كند.١
تركي را براي تمام اعضاء داده هاي تركيبي در نظر روشي كه ضريب ثابت مش.٢

.مي گيرد
روش اثرات ثابت كه ضريب ثابت هاي متفاوتي را براي هر عضو داده هاي تركيبي .٣

.برآورد مي نمايد
روش اثرات تصادفي كه در آن، ضريب ثابت براي اعضاي داده هاي تركيبي به صورت .٤

).1384ساري، شيرين بخش و حسن خوان(متغير تصادفي هستند
توان رگرسيون را بر   براي برابري ضرايب مشخص گرديد كه مي1با انجام آزمون وو هاسمن
در مدل تخميني، مقدار عرض از مبدأ و همچنين ضرايب شيب . مبناي روش دوم انجام داد

به منظور آزمون نرمال . هاي نمونه آماري يكسان استمتغيرهاي مستقل براي تمامي شركت
 استفاده Eviewsها از آزمون نرمال بودن جملات پسماند بر اساس محاسبة نرم افزار دهبودن دا

باشد فرض صفر % 5بر اين مبنا در صورتي كه نتايج حاصل در قسمت احتمال بزرگتر از . شد
.ها دلالت داردشود كه بر نرمال بودن توزيع دادهمبني بر توزيع نرمال پذيرفته مي

 در يك الگوي رگرسيون، وجود همبستگي بين جملات پسماند يكي از مشكلات معمول
به اين ترتيب . باشدخودهمبستگي نقض يكي از فرض هاي استاندارد الگوي رگرسيون مي. است

شود و در نتيجه استنباط يويژگي هاي بهترين برآوردكنندة خطي بدون تورش خدشه دار م
تواند به صورت خودبازگشت از مرتبه  ميمشكل خودهمبستگي. آماري قابل اعتماد نخواهد بود

توان جهت تعيين بود و يا نبود خودهمبستگي از آمارة دوربين واتسون مي.  باشدAR(1)اول 
هاي دوربين واتسون حاصل از آزمون اوليه فرضيه. مرتبه اول در الگوي رگرسيون استفاده نمود

بنابراين براي . باشدژوهش ميپژوهش بيانگر وجود مشكل خودهمبستگي در الگوي رگرسيون پ
دوربين .  استفاده شدAR(1)رفع مشكل خودهمبستگي از تصحيح خود بازگشت مرتبه اول 

.باشد مي1/2واتسون حاصل از آزمون فرضيه ها پس از تصحيح خود بازگشت مرتبه اول برابر با 
انتظار ت موجود، طبق ادبيا. باشدمي و سودآوري اهرم ماليرابطه بين  بيانگراولين فرضيه

ها با نتايج حاصل از آزمون فرضيه. منفي وجود داشته باشدضريب همبستگي ها  بين آنرودمي

1- Wu-Hausman
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 بيانگر رابطة منفي و 1385 تا 1376هاي هاي تركيبي براي سالاستفاده از رگرسيون داده
.باشدمعني دار بين اين دو متغير مي

طبق ادبيات موجود، . باشدميو اندازه شركت اهرم ماليرابطه بين بيانگرين فرضيهدوم
تر، يعني شركت هاي بزرگ. منفي وجود داشته باشدضريب همبستگي ها  بين آنرودانتظار مي

 و اندازه شركتدهد كه بين اهرم مالينتايج پژوهش نشان مي. اهرم مالي بيشتري دارند
.دار وجود دارداي منفي و معنيرابطه

طبق ادبيات موجود، . باشدميهاي رشد  و فرصتاهرم ماليرابطه بين ربيانگ فرضيهسومين
نتايج پژوهش بيانگر وجود . نفي وجود داشته باشدضريب همبستگي مها  بين آنرودانتظار مي

ليكن اين . باشد درصد مي95هاي رشد در سطح اطمينان رابطه منفي بين اهرم مالي و فرصت
.نيستدار رابطه از نظر آماري معني

 و خالص اموال، ماشين آلات و تجهيزات اهرم ماليرابطه بين بيانگر فرضيه چهارمين
ثبت وجود داشته ضريب همبستگي مها  بين آنرودانتظار ميطبق ادبيات موجود، . باشدمي

 و خالص اموال، ها بيانگر رابطه مثبت بين اهرم مالينتايج حاصل از آزمون فرضيه. باشد
داري وجود اما از نظر آماري بين اين دو متغير رابطه معني. باشد مي تجهيزاتماشين آلات و

.ندارد
طبق . باشدميهاي شركت  و نقدشوندگي دارايياهرم ماليرابطه بين بيانگر فرضيه پنجمين

نتايج حاصل . ثبت وجود داشته باشدضريب همبستگي مها  بين آنرودانتظار ميادبيات موجود، 
اهرم مالي  و خالص اموال، ماشين آلات و تجهيزاتها بيانگر رابطه مثبت بين ضيهاز آزمون فر

نتايج حاصل از تجزيه و تحليل . باشدليكن اين رابطه از نظر آماري بدون معني مي. باشدمي
.باشد مي1 شماره جدولها به شرح داده

هاخلاصه نتايج آماري حاصل از آزمون فرضيه:1جدول

متغير 
ستهواب

متغير 
مستقل

ضريب
خطاي 
استاندارد

آمارة  tp-value

ROA61032/0-0697650/07519310/8-0000/0

 DW 1/2=

SIZE41863/5-2977900/25272370/2-0116/0

MB01278/0-0564920/01595010/0-8733/066/0=
2R

PPE000135/00000022/006776670/04981/0
FL

Cash/TA21144/210000863/0431981/06660/0
444=F

محاسبات پژوهشگر: مأخذ
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 نتيجه گيري- 6
دار، بين اهرم مالي و نرخ در اين پژوهش، فرضيات مطرح شده مبني بر وجود رابطه معني

ام ، خالص ها، اندازه شركت، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهبازده دارايي
نتايج . هاي شركت، مورد آزمون قرار گرفتآلات و تجهيزات و نقدشوندگي دارايياموال، ماشين

تغييرات در اهرم مالي توسط % 65حاصل از آزمون فرضيات، بيانگر اين مسأله است كه حدود 
حبان ها، اندازه شركت، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صامتغيرهاي نرخ بازده دارايي

هاي شركت توضيح داده آلات و تجهيزات و نقدشوندگي داراييسهام ، خالص اموال، ماشين
ها و اهرم مالي در دار بين نرخ بازده دارايينتايج پژ پژوهش بيانگر رابطة منفي و معني. شودمي

دار دررابطة بين اندازه شركت و اهرم مالي منفي و معني. باشد درصد مي95سطح اطمينان 
نتايج پژوهش بيانگر رابطة منفي و بدون معني بين نسبت . باشد درصد مي95سطح اطمينان 

درصد 95ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام و اهرم مالي در سطح اطمينان 
بين خالص اموال، ماشين آلات و تجهيزات شركت و اهرم مالي در سطح اطمينان . باشدمي
نتايج پژوهش بيانگر رابطه مثبت و بدون معني . دون معني وجود دارددرصد رابطة مثبت و ب95

ضريب تعيين . باشد درصد مي95ها و اهرم مالي در سطح اطمينان بين نقدشوندگي دارايي
مدل Fآمارة . باشد مي1/2دوربين واتسون مدل برابر با . باشد مي66/0تعديل شده مدل برابر با 

بنابراين نتايج اين پژوهش با نتايج پژوهش ويليامسون و اليور . باشد مي444نيز برابر با 
تأثيرات مثبت كه بيانگر ) 1990(و هريس و همكاران ) 1992(، شليفر و همكاران )1988(

و ) 1998(مايرز و راجان نقدشوندگي دارايي بر اهرم مي باشند و همچنين با نتايج پژوهش 
منفي نقدشوندگي دارايي بر اهرم مي باشند در تضاد تأثيرات كه بيانگر ) 2001(مورلك و اروان 

 نيز همچون پژوهش مهراني و رسائيان اهرم ماليدر خصوص ساير متغيرهاي تأثيرگذار بر . است
 و سودآوري اهرم ماليبيانگر رابطه منفي و معني دار بين ) 1386(و صلواتي و رسائيان ) 1386(

بيانگر ) 1386( همچون پژوهش صلواتي و رسائيان  و اندازه شركت نيزاهرم ماليبين . مي باشد
.دار مي باشدرابطه منفي و معني

ها، سودآوري و  شركتاهرم ماليبا توجه به نتايج به دست آمده، تنها متغيرهاي اثرگذار بر 
بنابراين سرمايه گذاران بايستي در تصميم هاي سرمايه گذاري خود به . ها استاندازه شركت
.ها توجه داشته باشند عنوان عوامل تعيين كننده ساختار سرمايه شركتاين معيارها به
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