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 بر اهرم بازار در یعدم تقارن اهرم دفتر ریتأث

 بورس اوراق بهادار تهران یشرکتها 

 
 

 1مرام عسگر پاک 

 2جلال اسپوکه   

 3مهدی شریفی   

 

 

  چكيده

های بورس اوراق بهادار هدف اين پژوهش، بررسی ارتباط بین تعديلات اهرم دفتری بر اهرم بازار در شرکت

شرکت به عنوان نمونه انتخاب شده َاست. برای  525بوده و  5931-5931باشد. دوره زمانی پژوهش، تهران می

 افزارمتغیره در نرم های پژوهش در حالت تلفیقی )ترکیبی(، از مدل رگرسیونی چندتحلیل داده

استفاده شده است. در اين پژوهش، از متغیرهای وابسته تغییرات اهرم دفتری استفاده   EViewsاقتصادسنجی

گرديد. تفاوت بین اهرم دفتری و بازار، متغیر مستقل بوده و از متغیرهای کنترلی اندازه شرکت، سودآوری، 

 ارزش دفتری به بازار  نیز استفاده شده است.نوسانات جريان نقدی، نسبت دارايیهای مشهود و 

دهد که بین تغییرات نتايج بدست آمده با استفاده مدل رگرسیونی تدوين شده برای فرضیه تحقیق نشان می

در اهرم دفتری و مابه التفاوت اهرم دفتری و بازار ارتباط معنادار وجود دارد. اين در حالی است که ارتباط معنادار 

سته)تغییرات در اهرم دفتری( و متغیرهای کنترلی سودآوری، ارزش بازار به دفتری، نسبت دارايیهای بین مغیر واب

 .گیردمشهود و اندازه شرکت مورد تأيید قرار می
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 مقدمه -1
 بر کلی ادعای را سرمايه (، ساختار2111) 5بلکويی

 سرمايه وی ساختار .کندمی معرفی شرکت هایدارايی

-سرمايه عمومی، شده منتشر بهادار اوراق شامل را

 تجاری، بانکی، بدهی بدهی خصوصی، گذاری

 طريق از معمولاً که داندمی...  و اجاره قراردادهای

 ها، دارايی مجموع به بدهی نسبت مانند هايی نسبت

 و هادارايی مجموع به سهام صاحبان حقوق نسبت

 گیری اندازه سهام حقوق صاحبان به هابدهی نسبت

 شود.می

 بسزايی نقش و ساختار سرمايه اهمیت به توجه با

 با شناسايی توانمی دارد، هاشرکت سرانجام در که

 اين هدايت و کنترل آن، راهکارهای بر موثر متغیرهای

. (2111 همکاران، و 2نمود )گاد شناسايی را عنصر مهم

 مالی اهرم خود، هایمدل در زيادی هایپژوهش

 يا شرکت ريسك نشانگر عنوان متغیر به را شرکت

 براين، علاوه. اندنموده شناسايی آن مالی وضعیت

 با مالی اهرم ارتباط بر مبنی های فراوانیاستدلال

، 9)بی و ويجواردانا دارد وجود شرکت رشد فرصت های

2152). 

طبق تئوری توازن ساختار سرمايه، هر شرکت 

ساز ارزش يا يك مقدار دارای يك مقدار واحد بیشینه

بهینه نسبت اهرمی است که مزايا و معايب گوناگون 

بدهی را موازنه می نمايد. نسخه نخستین تئوری 

مذکور، دربرگیرنده مزايای مالیاتی در برابر ارزش فعلی 

زينه های ورشکستگی است )برای مثال؛ کراوس و ه

(. نسخه توسعه يافته اين تئوری، 5399، 4لیتزنبرگ

يك مزيت اضافی و دو هزينه اضافی را در نظر گرفته 

است. مزيت اضافی اين است که بدهی، هزينه های 

، 1کاهد )جنسننمايندگی جريان نقدی آزاد را می

های اضافی، ( و اين در حالی است که هزينه 5391

( مشکل سرمايه گذاری ناکافی برای 5مرتبطند با: )

های رشد سودآور دارند شرکت هايی که فرصت

( مشکل جايگزينی دارايی 2(؛ و )5399، 1)مايرز

، 9؛ جنسن و مکلینگ5391، 9)گالای و ماسولیس

(. با توجه به مطالب مذکور، دراين مطالعه، 5391

ن نوع رشد و پايداری شود تا ارتباط بالقوه بیتلاش می

های پذيرفته شده در ساختار سرمايه در سطح شرکت

 بورس اوراق بهادار تهران، روشن سازی شود.

 ساختار دهندهتوضیح متفاوت هاینظريه در

 رشد بین ارتباط درباره نظری اجماع ها،شرکت سرمايه

 برای مثال، بر. ندارد وجود (سطح بدهی)اهرم مالی  و

و سطح  رشد بین منفی ارتباط توازن، تئوری اساس

 تئوری باشد و بر اساس داشته وجود تواندمی بدهی

 تواندمی رشد و سطح بدهی بین ارتباط نمايندگی،

بر اساس تئوری نمايندگی، ارتباط  .باشد منفی يا مثبت

تواند مثبت يا منفی  های رشد و بدهی می بین فرصت

( به دو نوع از 5331) 3باشد. در اين زمینه، استالز

. 5کند:  های مربوط به رشد شرکت اشاره می هزينه

های ناکافی  گذاری های ناشی از مشکلات سرمايه هزينه

گذاری بیش های ناشی از مشکلات سرمايه . هزينه2و 

تواند منفی  از حد. بنابراين ارتباط بین رشد و بدهی می

-رمايهگذاری ناکافی( يا مثبت )سهای سرمايه)هزينه

اين در حالی است که گذاری بیش از حد( باشد. 

های تجربی انجام شده در اين حوزه نیز به پژوهش

 .اندنتايج متناقضی دست يافته

محققانِ امور مالی شرکت و همچنین فعالان در 

بازار برای ارزيابی میزان استفاده از اهرم از دو اقدام 

سبت اهرم کنند.  بسیاری از محققان از ناستفاده می

کنند )مثلا هواکیمیان و همکاران، بازار استفاده می

؛ لری و 2114؛ ولچ، 2112؛ فاما و فرانسوی، 2115

(؛ در حالی که ساير محققان اقدام به 2111رابرتز، 

های اهرم دفتری نمودند )به عنوان مثال، ارزيابی نسبت

؛ دآنجلو و 2155؛ کای و ژانگ 2113رابرتس و صوفی 

. با وجودی که )2151؛ دآنجلو و رول، 2155همکاران، 

، بازده سهام از باشندنزديك به هم میاين معیارها 

طريق تأثیر آن بر ارزش حقوق مالکانه، تفاوت های 

بین اين ارزش ها را در طول عمر يك شرکت نشان می 

( گزارش می دهد که شرکت ها 2114دهد. ولچ )

ساختار نسبت به تأثیر تغییرات قیمت سهام در 

دهند. به اين میواکنش کمی نشان های بازار سرمايه

معنا که مديران برای به دست آوردن نرخ اهرم بازار و 
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های قابل تلاش بدهی به حقوق مالکانهدفتری و نسبت 

بدهی به کنند که در نتیجه نسبت گیری  نمیاندازه

ها در مقايسه با نوسانات قیمت شرکت حقوق مالکانه

 کند.تغییر می سهام شرکت

بازار بورس اوراق بهادار تهران نیز از اين امر 

مستثنی نیست به اين صورت که عدم تلاش مديران 

در راستای کسب نرخ اهرم بازار و دفتری و نسبت 

تواند منجر به تغییر بدهی به حقوق صاحبان سهام می

نسبت بدهی به حقوق مالکانه در مقايسه با نوسانات 

و بر همین اساس و با توجه به قیمت سهام شود 

گذاران و مديران اهمتی که اين موضوع برای سرمايه

تواند داشته باشد در اين مطالعه تلاش ها میشرکت

شده است اين موضوع بررسی شود که آيا مکانیزمی 

وجود دارد که از طريق آن اقدام به شناسايی عناصر 

 ؟نسبت اهرمی برای مديريت اهرم دفتری صورت گیرد

 

 پژوهش و مروری بر پيشينه مبانی نظری -2
 که است هايیبدهی و هادارايی دهنده ارائه ترازنامه

 و شوند.می گرفته بکار مالی فعالیتهای و عملیات در

 جزء هردو شرکت بازار ارزش دفتری به ارزش نسبت

معادله  با گیرد. متناظرمی دربر را و عملیاتی مالی

 تفاوت با سهام برابر صاحبان حقوق بازار ارزش ترازنامه،

 بازار ارزش و عملیاتی هایخالص دارايی بازار ارزش بین

 است.  مالی هایخالص بدهی

 مالی معمولاً هایبدهی خالص دفتری ارزش

نظری  مفاهیم است. طبق آنها بازار ارزش از تخمینی

بهای  ايران حسابداری مالی، استانداردهای گزارشگری

 بدهی تفاوت قابل فعلی ارزش و ورودی بهای خروجی،

 وضع به نیاز که به نحوی ندارند، هم با ایملاحظه

 وجود آنها از میان ارزش يك انتخاب جهت ایضابطه

 ندارد.

بازده سهام جزء اصلی در توضیح ساختار سرمايه و 

تحقیقات ديگری به اين   تغییر ساختار سرمايه است،

که شرکت ها نسبت به قیمت اند فتهيانتیجه دست 

و به سادگی اجازه  واکنش نشان می دهندبازار سهام 

های آن ها در نوسان باشد. دهند که نسبت بدهینمی

-ها اهرم دفتری خود را تنها زمانی تعديل میشرکت

که تغییر در اهرم بازار به علت افزايش ارزش  نمايند

 ارزش. افزايش باشدسهام حقوق مالکانه يك شرکت 

حقوق مالکانه باعث کاهش اهرم بازار نسبت به همتای 

شود. در مقابل، در مقايسه با افزايش دفتری آن می

ی کاهش ارزش حقوق مالکانه اهرم بازار در نتیجه

ها، افزايش قابل توجهی برای اهرم دفتری وجود شرکت

مطابق ( 5399ندارد. اين رفتار بیشتر با نظرات مايرز )

 است.

از آن جايی که تعديل مشاهده شده در اهرم 

دفتری نامتقارن است، دشوار است که چنین اقدامی با 

)شیام سوندر و مايرز،  شودتغییر میانگین سازگار 

يا زمانی که شرکت ها از  ،(2119؛ چن و ژائو، 5333

اثرات قابل پیش  سايرکنند نمی پیرویرفتار هدف 

؛ 2113وپتا، د ) چانگ و داسگيآبینی بوجود می

(. اين عدم تقارن در تعديل، 2152فولکندر و همکاران، 

يك رفتار سیستماتیك را نشان می دهد که نمی تواند 

با تغییرات تصادفی در نسبت های اهرم دفتری توضیح 

 داده شود.

کاهش در اهرم دفتری برای شرکت هايی همچنین 

به که اهرم بازار آنها کمتر از اهرم دفتری است، بیشتر 

دلیل افزايش ارزش دفتری دارايی های آنها است. اين 

افزايش ارزش دفتری آنها از مديريت فعال سرمايه، 

 شود.تعديل و ساير بدهی ها حاصل می

( بر اين موضوع اشاره دارد که شرکت 2114ولش )

ر ببرای مقابله با تأثیر تغییرات قیمت سهام اقدامی ها 

. تجزيه و تحلیل ددهنصورت نمیساختار سرمايه خود 

-نشان میسی ساله استفاده از بدهی های شرکت ها 

که نسبت های اهرم دفتری روند تعديلی  دهد

نامتقارنی در هنگام پاسخ دادن به حرکت قیمت سهام 

افزايش ارزش حقوق مالکانه  . همچنیندنبال می کنند

در شرکت به نسبت اهرم بازار و سپس در نهايت به 

شود. با اين حال، کاهش می رمنجاهرم دفتری آن 

ارزش حقوق مالکانه در شرکت، هیچ تغییر قابل 

کند. های اهرم دفتری ايجاد نمیر نسبتبملاحظه ای 

که وقتی  کندحمايت میاين نتايج از اين ديدگاه 
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نوسانات بازار سهام بالا است، اهرم دفتری، معیار 

های شرکت تری از استفاده از بدهیمحافظه کارانه

 ست. ا

 

 پژوهش پيشينه -2-1

در تحقیق خود با ( 5931)کردستانی و اکبری

 نسبت عملیاتی و اهرمی های مؤلفه تاثیر عنوان بررسی

 بازده تبیین در شرکت بازار ارزش دفتری به ارزش

سهام به بررسی موضوع تحقیق در بازه زمانی بین 

 براساس نتايج. پرداختند 5991الی  5999سالهای 

 نشان بود، مشاهده 5455 که شامل تحقیق هایداده

 سهام مثبت آتی بازده با عملیاتی ی مؤلفه رابطه که داد

 سهام آتی بازده با اهرمی یمؤلفه یاما رابطه. است

 داد، اندازه نشان نتايج همچنین. است معنادار و منفی

 همبستگی بتا و منفی معنادار همبستگی شرکت

 همبستگی و سهام دارند آتی بازده با مثبت معنادار

 ارزش نسبت اهرمی یمؤلفه نسبت به بتا و اندازه

 .است تر قوی سهام آتی بازده با ارزش بازار به دفتری

، به تحقیقی با عنوان، (5932)منتظری و اعتمادی

 های شرکت سرماية ساختار بر مؤثر عوامل بررسی

 بر تأکید با تهران بهادار اوراق در بورس شده پذيرفته

 نمونه شمار پژوهش اين در. تولید، پرداختند بازار رقابت

شرکت بود واين تحقیق برای  599 شده، های انتخاب

فرضیه  آزمون برای.انجام شد  5993تا  5991سالهای 

 در ترکیبی تلفیقی رگرسیونی های ازمدل پژوهش های

نشان می  نتايج.است شده استفاده پويا و ايستا حالت دو

 ارزش اول معیار سودآوری، تأثیر ايستا، مدل در که دهد

 سرمايه بر ساختار جاری نسبت و وثیقه ای دارايیها

 سپر همچنین و تولید بازار رقابت تأثیر و معنادار و منفی

 معنادار و مثبت سرمايه، بر ساختار بدهی غیر مالیاتی

 اول معیار سودآوری، تأثیر پويا، مدل در .است بوده

 ساختار بر جاری نسبت و دارايیها ای ارزش وثیقه

تولید بر  بازار رقابت تأثیر و معنادار و منفی سرمايه،

 ساختار بر شرکت اندازة همچنین و سرمايه ساختار

 .بوده است معنادار و مثبت سرمايه

عدم تقارن سرعت ( 5934)هاشمی و کشاورزمهر 

شده  تعديل ساختار سرمايه در بین شرکتهای پذيرفته

بر اساس . اوراق بهادار تهران را بررسی کردنددر بورس 

هايی که ها مشخص شد شرکتنتايج آزمون فرضیه

کسری مالی و سرمايهگذاری بیشتر و سودآوری و 

نوسان درآمد کمتری دارند، نسبت به شرکتهای دارای 

ويژگیهای متضاد با سرعت بیشتری ساختار سرماية 

دلیل  ا بهدر واقع اين شرکته. خود را تعديل میکنند

های های بحران مالی بیشتر يا هزينهمواجهه با هزينه

تر، انگیزة بیشتری برای تعديل ساختار تعديل پايین

توان نتیجه گرفت که سرماية خود دارند؛ بنابراين می

های مختلفی به های بررسی شده با سرعتشرکت

 .کنندهای هدفشان حرکت میسمت اهرم
پژوهشی با عنوان در ( 5931)اصولیان و کر

شده در بورس  های پذيرفته بینی اهرم مالی شرکت شپی

از  سازی های شبیه کمك مدل اوراق بهادار تهران به

سازی بر پاية نسبت بدهی، هدف و  چهار مدل شبیه

بینی نسبت  ای پیشرـبسرعت تعديل به سمت هدف، 

دار بهارس اوراق بوشده در  های پذيرفته بدهی شرکت

ن داد، هرچه دورة ايج نشا. ده گرديداستفا انتهر

های  بررسی پايداری نسبت بدهی طولانی شود، رژيم

های پايدار اغلب در  رژيم. پايدار کمتر خواهد بود

نتايج . دهد رخ می 4/1های بدهی بالاتر از  نسبت

دهندة اين است که  سازی نشان دست آمده از شبیه به

های  مدلهای با نسبت هدف متغیر در زمان و  مدل

سازی نسبت بدهی  پذير، در شبیه منطقة هدف انعطاف

 .اند های واقعی بهترين عملکرد را داشته داده

در تحقیق خود به اين نتیجه دست ( 2114)ولچ 

که شرکت به تغییرات بازار حقوق مالکانه در  يافت

وی در حالی به اين نتیجه . ساختار سرمايه وجود دارد

اصلی در توضیح ساختار که بازده سهام جزء رسید 

تحقیقات مشابه   سرمايه و تغییر ساختار سرمايه است،

که شرکت ها نسبت به با تحقیق وی بیان کردند 

و به سادگی  واکنش نشان می دهندقیمت بازار سهام 

اجازه نمی دهند که نسبت بدهی های آن ها در نوسان 

بدين معنی است که شرکت ها اهرم دفتری خود . باشد
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ها زمانی تعديل می کنند که تغییر در اهرم بازار را تن

به علت افزايش ارزش سهام حقوق مالکانه يك شرکت 

 .باشد

در تحقیق تجربی خود ( 2111)بارکلی و همکاران 

را مطرح ادعا مرتبط با ساختار سرمايه شرکت اين 

يابد که شرکت از بدهی زمانی کاهش می کردند که

 .باشندمند های رشد بیشتر بهرهفرصت

بر اساس نتايج ( 2152) همکارانفاکنرندر و 

-اند که گزينهدادهپیشنهاد بدست آمده از تحقیق خود 

برای درک بهتر فرآيندی است  شرکت مالی تأمین های

-که براساس آن میزان نسبت اهرم دفتری تعديل می

ها احتمال شرکت آنها همچنین نشان دادند که. شود

اهرم بازار آنها کمتر از اهرم بیشتری دارند که اگر 

دفتری باشد حقوق مالکانه خود را در دوره بعدی 

 .افزايش دهند

اين در حالی است که در جديدترين تحقیق، 

در پژوهش خود با عنوان ( 2159)51فريس و همکاران

های شرکت در بازارهای عدم تقارن در استفاده از بدهی

های اهرمی درحال تغییر به بررسی ارتباط بین نسبت

اين محققان به اين نتیجه . دفتری و بازار پرداختند

دست يافتند که تغییرات در اهرم بازار منجر به کاهش 

ای که اين به گونه. شودتعديلات در اهرم دفتری نمی

به اين . محققان به تأثیرات غیرمتقارن دست يافتند

ها تنها زمانی اهرم دفتری را تعديل صورت که شرکت

د که تغییرات در اهرم بازار به دلیل افزايش در کننمی

هیچ تعديلاتی در زمانی که . ارزش حقوق مالکانه باشد

 .يابد مشاهده نشدارزش حقوق مالکانه کاهش می

های انجام شده نشان داد که تحقیق مرور پژوهش

( 2159)مشابهی بغیر از تحقیق فريس و همکاران 

در محیط يك  انجام نشده است که البته اين تحقیق

کشور توسعه يافته انجام شده است در حالی که نیاز 

است تحقیقی مشابه در يك کشور در حال توسعه 

انجام شود تا بتوان نتايج دو تحقیق را با هم مقايسه 

 .کرد
 

 

 پژوهشی فرضيه -3
موضوع با توجه به مبانی نظری مطروحه در ارتباط با 

 ، به شرح زير ارائه می گردد:تحقیق

بین تغییرات در اهرم دفتری و مابه التفاوت اهرم 
 دارد. دفتری و بازار ارتباط معنادار وجود

 

 شناسی پژوهش روش -4

های پذيرفته در  جامعه آماری شامل کلیه شرکت

-5931بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی 

خواهد بود. روش نمونه گیری از نوع حذفی  5931

آماری عبارتست از تعداد نمونه )غربالگری( است. 

محدودی از آحاد جامعه آماری که بیان کننده 

(. در اين 5994های اصلی جامعه باشد )آذر،  ويژگی

تحقیق برای بررسی ارتباط بین چسبندگی هزينه ها و 

صنعت  -محافظه کاری شرطی از اطلاعات سال

استفاده شده و برای بررسی اثر عدم تقارن اطلاعاتی بر 

شرکت  -کاری شرطی از اطلاعات سال روی محافظه

استفاده شده است. نمونه پژوهش با استفاده از نمونه 

گیری حذفی انتخاب شده است. بدين صورت که 

های زير  های عضو هر گروه صنعت بايد ويژگی شرکت

 را داشته باشند.

)بیست و نه( اسفند ماه  23ها  پايان سال مالی آن (5

 باشد.

اوراق بهادار تهران  در بورس 5931قبل از سال  (2

 پذيرفته شده باشند.

ها  های هلدينگ نباشند. زيرا ماهیت آن جز شرکت (9

)که اين باشد های عضو می متفاوت از ساير شرکت

 باشد(.نیز می بانك، بیمه، لیزينگشرط شامل 

( تغییر 5931-5931در طی دوره مورد بررسی ) (4

 سال مالی نداشته باشند.

ها   اطلاعات آندر طی دوره مورد رسیدگی  (1

 پیوسته در دسترس باشد.

شرکت به عنوان جامعه آماری از اين  525مجموعاً 

و آزمون  ببر اساس روش غربالگری انتخا هاشرکت

 .شده است
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 مدل پژوهش و نحوه اجرای آن -5
( از مدل 2159به پیروی از تحقیق فريس و همکاران)

 رگرسیونی زير برای آزمون سوال تحقیق استفاده شده

 :است

 
d i,t 

b  - d b
 i,t-1 = β0 + β1 d M

 i,t-1
  - d b

 i,t-1 + β2 

SIZEi,t + β3 PROFi,t + β1 CFVi,t + β2 M/Bi,t + β3 

Tangi,t + εi,t 
 

d i,t 
b  - d b i,t-1   برابر با تفاوت بین ارزش دفتری اهرم =

باشد. )فريس و همکاران، می t-1نسبت به  tدر زمان 

2159) 

d M
 i,t-1

  - d b
 i,t-1   برابر با تفاوت بین تسبت اهرم بازار =

باشد)فريس و می t-1به اهرم دفتری در زمان 

 (. 2159همکاران، 

SIZE  اندازه شرکت است که برابر خواهد بود با =

های شرکت )فريس و لگاريتم طبیعی کل دارايی

 (. 2159همکاران، 

PROF سودآوری شرکت است که از تقسیم سود = 

آيد دست میهای شرکت بهبه کل دارايی خالص

 (.2159)فريس و همکاران، 

CFV برابر با انحراف استاندارد درآمدعملیاتی قبل از =

هاست )فريس و استهلاک تقسیم بر کل دارايی

 (.2159همکاران، 

M/B برآورد ارزش بازار نسبت به ارزش دفتری واحد =

 (.2159تجاری )فريس و همکاران، 

Tang  متغیر برابر با خالص دارايیهای مشهود و = اين

-تجهیزات تقسیم بر ارزش کل دارايیهای شرکت می

 (.2159باشد )فريس و همکاران، 

های های سری زمانی و مقطعی )دادهادغام داده

تر به خاطر تلفیقی( و ضرورت استفاده از آن، بیش

افزايش تعداد مشاهدات، بالا بردن درجه آزادی، کاهش 

خطی میان متغیرها واريانس و کاهش هم ناهمسانی

 باشد.می

های رگرسیونی در حالت فوق قبل از تخمین مدل

جهت آزمون فرضیه پژوهش، به انتخاب الگوی مناسب 

شود. ابتدا با استفاده برای مدل رگرسیونی پرداخته می

های تلفیقی در  دادهمدل انتخاب لیمر به  Fاز آزمون 

ترکیبی پرداخته خواهد شد. در های  دادهمدل برابر 

تر از سطح کملیمر  Fاحتمال آماره مقدار صورتی که 

 تلفیقیهای  از روش داده باشد، استفاده% 1داری معنی

 داریسطح معنیمنتفی است. در غیر اين صورت اگر 

تلفیقی های  از روش داده تر باشد، استفادهبیش% 1 از

 مناسب است.

ترکیبی های  در برابر دادههای تلفیقی  دادهاگر مدل 

انتخاب نشود، به انجام آزمون هاسمن به منظور 

در برابر  ترکیبیهای  انتخاب الگوی اثرات ثابت داده

-پرداخته می ترکیبیهای  داده الگوی اثرات تصادفی

تر احتمال آماره هاسمن کممقدار شود. در صورتی که 

% باشد؛ دلیل کافی برای رد 1داری از سطح معنی

ه مذکور لگوی اثرات ثابت نداريم و برای آزمون فرضیا

در غیر اين  از الگوی اثرات ثابت استفاده کنیم. بايد

تر باشد، بیش% 1 از داریسطح معنیصورت اگر 

مناسب است. در همه از الگوی اثرات تصادفی  استفاده

و   EXCELافزارهای  های آماری از نرمتکنیك

EViews .استفاده شده است 

 

 آزمون فرضيه ها -6

شود، تعداد  ( مشاهده می5) نگارههمچنان که در 

 باشد.  مورد می 525بررسی شده  شرکت -سال

 

 بررسی پایایی متغيرها -6-1
پايايی متغیرهای پژوهش به اين معنا است که 

میانگین و واريانس متغیرها در طول زمان و کواريانس 

است. های مختلف ثابت بوده  متغیرها بین سال

-درنتیجه، استفاده از اين متغیرها در مدل، باعث به

منظور انجام شود. بهوجود آمدن رگرسیون کاذب نمی

-اين تحلیل، از آزمون ايم، پسران و شین استفاده می

شده است که  ارائه 2شود. نتیجه اين آزمون در نگاره 

سطح معناداری متغیرهای  با توجه به اينکه مقدار

درصد است و بنابراين، همگی  1پژوهش کمتر از 

متغیرهای پژوهش در دوره مورد بررسی در سطح پايا 

 هستند.
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 متغيرهای مورد مطالعه های توصيفی شاخص -1 نگاره

 کمينه بيشينه انحراف معيار ميانه ميانگين تعداد متغيرهای پژوهش

 129/1 951/1 53/1 554/1 599/1 921 اهرم دفتری

 115/1 91/1 111/1 119/1 192/1 921 اهرم بازار

 912/51 399/51 219/5 594/59 241/59 921 اندازه شرکت

 -924/1 195/1 599/1 192/1 5/1 921 سودآوری

 -129/1 951/1 113/1 154/1 121/1 921 نوسان جريان نقدی

 225/1 951/2 911/2 519/5 221/5 921 ارزش بازار به دفتری

 112/1 999/1 219/1 294/1 249/1 921 دارايیهای مشهودنسبت 

 

 آزمون ایم، پسران و شين -2 نگاره

 سطح معناداری tآماره  متغيرهای پژوهش

 p<0.01 -911/52 اهرم دفتری

 p<0.01 -113/51 اهرم بازار

 p<0.01 -943/52 اندازه شرکت

 p<0.01 -191/52 سودآوری

 p<0.01 -113/54 نوسان جريان نقدی

 p<0.01 -959/53 ارزش بازار به دفتری

 p<0.01 -155/51 نسبت دارايیهای مشهود

 

 

 آزمون نرمال بودن متغير وابسته -6-2
برا برای بررسی نرمال بودن -از آزمون جارک

اجزای اخلال رگرسیون استفاده شده است. نتايج اين 

شماره سه ارائه شده است. بر اساس آزمون در نگاره 

است،  11/1اين آزمون چون سطح معناداری بیشتر از 

 باشد. توزيع اجزای اخلال رگرسیون نرمال می

 

 برا-آزمون جارک -3 نگاره

 متغيرهای پژوهش
-آماره جارک

 برا
 معناداری

 129/1 354/2 اهرم دفتری

 

 خطی هم بررسی -6-3
 انجام خطی هم بررسیبرای  که هايی راه از يکی

 55واريانس تورم عامل محاسبه شود می
VIF باشد. می V 

I F دادن، نشان منظور به متغیر، هر برای شده گزارش 

 ثبات با  منفی طور به V I Fاست،  رگرسیون مدل ثبات

 آمده بدست مقدار است. اگر ارتباط در رگرسیون مدل

 هم مشکل باشد 5کمتر از  تعابیری به يا 1از  بیشتر

آورده  4حاصل آن در نگاره نتايج دارد. که وجود خطی

 شده است.

 

 VIFنتایج حاصل از مقادیر   -4 نگاره

 (VIFمقدار ) متغيرها

 14/5 اهرم دفتری

 19/5 اهرم بازار

 91/5 اندازه شرکت

 29/5 سودآوری

 51/5 نوسان جريان نقدی

 53/5 ارزش بازار به دفتری

 59/5 مشهودنسبت دارايیهای 

 

 آزمون فرضيه پژوهش -6-4

ی ها ابتدا برای تعیین روش به کارگیری داده

از  آنهاترکیبی و تشخیص همگن يا ناهمگن بودن 
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لیمر استفاده شده است.   Fآزمون چاو و آماره 

 آزمون نتايج مشهود است، 1نگاره  در که گونه همان

 Fآماره  برای آمده دست به احتمال دهد می نشان چاو

بنابراين برای آزمون اين  است، درصد 1 از کمتر

ها به صورت پانلی مورد استفاده قرار می  فرضیه، داده

 گیرند.

 پارامترهای تخمین برای اينکه تعیین برای اکنون

 شود استفاده تصادفی اثرات يا ثابت اثرات مدل از مدل،

 اين از حاصل نتیجه که شده استفاده هاسمن آزمون از

 .است شده ارائه 1 نگاره در آزمون

 11/1سطح معناداری آزمون هاسمن بیشتر از 

است، بنابراين، برای آزمون فرضیه بايد از مدل اثرات 

تصادفی استفاده نمود. نتیجه آزمون فرضیه پژوهش با 

 مربعات استفاده از مدل اثرات تصادفی و روش حداقل

ارائه شده   9در نگاره  (EGLS) تعمیم يافته برآوردی

 .است

 

 چاو، جهت تشخيص همگن یا ناهمگن بودن مقاطع نتایج آزمون -5نگاره 

 نتيجه آزمون چاو سطح معناداری F فرضيه صفر

 شود رد می H0فرض  111/1 153/1 مناسب است( Pooled dataاثرات مقطعی و زمانی معنادار نیستند )روش 

 

 آزمون هاسمن برای تعيين مدل اثرات ثابت یا تصادفی -6نگاره 

 فرضيه صفر
آماره کای 

 اسكوئر

 سطح

 معناداری
 نتيجه آزمون

 شود رد نمی H0فرض  155/1 52/2 استفاده از مدل اثرات تصادفی

 

 نتایج آزمون فرضيه پژوهش -7نگاره 

 معناداریسطح  tآماره  خطای استاندارد ضرایب متغير

 999/1 935/1 519/1 543/1 مقدار ثابت

 111/1 591/9 191/1 294/1 تفاوت اهرم دفتری و بازار

 111/1 359/9 152/1 145/1 اندازه شرکت

 111/1 -311/9 221/1 -931/1 سودآوری

 453/1 -399/1 191/1 -194/1 نوسان جريان نقدی

 114/1 -111/2 199/1 -595/1 ارزش بازار به دفتری

 115/1 595/9 191/1 293/1 نسبت دارايیهای مشهود

 F 392/55آماره 
 999/1 ضريب تعیین

 232/1 ضريب تعیین تعديل شده

 524/2 واتسون -مقدار دوربین F 111/1احتمال آماره 

 

نتايج بدست آمده از آزمون فرضیه پژوهش نشان 

متغیر تفاوت اهرم دفتری و  معناداری سطحدهد که  می

 آن t آماره و 111/1يعنی برابر با  11/1 از کمتر بازار،

ارتباط آن  ( است،591/9)يعنی برابر با  ±31/5 از کمتر

باشد. می با متغیر وابسته تغییرات اهرم دفتری، معنادار

بر همین اساس نیز فرضیه تدوين شده تحقیق مبنی 

بین تغییرات در اهرم دفتری و مابه التفاوت براينکه 

، مورد دارد اهرم دفتری و بازار ارتباط معنادار وجود

 گیرد.تأيید قرار می

واتسون  -همانطور که مشهود است، آماره دوربین

قرار دارد. ضمناً سطح  1/2و  1/5است که بین  524/2

 11/1تر از است که پايین 111/1نیز  Fمعناداری آماره 

 ه و نشان از معناداری مدل دارد.بود
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ضريب تعیین مدل   9ديگر نکته قابل توجه در نگاره 

درصد  99باشد. ضريب تعیین مدل فوق در حدود می

دهد متغیرهای مستقل و کنترلی  است که نشان می

درصد از تغییرات متغیر  99توانايی توضیح حدود 

 وابسته را دارند.

 

 نتيجه گيری و بحث -7

 اهرم فتری به علت انحراف بیندتعديل در اهرم 

تحقیق بازار و اهرم دفتری در دوره قبل، با مراجعه به 

( قابل درک است. در اين مطالعه، مايرز 5399مايرز )

های موجود ( ارزش دارايی5ارزش شرکت را به )

های رشد آتی تفکیك ( ارزش فعلی فرصت2و )شرکت 

های رزش فعلی فرصتدهد که اتوضیح می ویکند. می

ها شرکت هایگزينهارزش فعلی "رشد آتی در واقع 

 است. "برای سرمايه گذاری های آينده

در گزارش ، هاارزش دفتری دارايی درصورتی که

ها برای دارايی سنجهها به عنوان يك ترازنامه شرکت

ها را ارزش بازار دارايی و همچنین. گرفته شوددر نظر 

برای ارزش دارايی های موجود و  معیاربه عنوان يك 

شرکت برای سرمايه گذاری گزينه های ارزش فعلی 

با افزايش طیف وسیعی  تی باشد، در اين صورتهای آ

ی انتخاب هایارزش گزينهشرکت،  آتی هایاز ارزش

يابد. در نتیجه، نسبت اهرم بازار افزايش می شرکت نیز

-ارزش بازار دارايی بربدهی تقسیم زمانی که به عنوان 

يابد. اين تغییر در کاهش می شود،محاسبه می ها

 بوجود آمدههای های آتی شرکت، میزان بدهیارزش

دهد. بنابراين، رشد را کاهش می هایگزينهتوسط 

اهرم دفتری خود را  مورد نظر ها در طول دورهشرکت

 گذاری کمتر از حدسرمايهدهند تا مشکلات کاهش می

 شی از افزايش بدهی هست کاهش دهند.را که نا

 

با عنوان عدم ( 2159)تحقیق فريس و همکاران 

تقارن در استفاده از بدهی های شرکت در بازارهای 

درحال تغییر به اين نتیجه دست يافتند که تغییرات 

در اهرم بازار منجر به کاهش تعديلات در اهرم دفتری 

تأثیرات ای که اين محققان به شود به گونهنمی

ها به اين صورت که شرکت. غیرمتقارن دست يافتند

تنها زمانی اهرم دفتری را تعديل می کنند که تغییرات 

در اهرم بازار به دلیل افزايش در ارزش حقوق مالکانه 

هیچ تعديلاتی در زمانی که ارزش حقوق مالکانه . باشد

اين در حالی است که در . يابد مشاهده نشدکاهش می

یق تنها اشتراکی که بین دو تحقیق مشاهده اين تحق

بین تغییرات در اهرم شود در اين موضوع است که می

دفتری و مابه التفاوت اهرم دفتری و بازار ارتباط 

 . دارد معنادار وجود

 

 فهرست منابع
 ( .تأثیر5999دهقانی فیروزآبادی، حمید .) شیوه 

( مدت بلند بدهی سهام؛ انتشار) مالی تأمین های

 بهادار اوراق بورس هایشرکت سهام ارزش روی بر

تهران. پايان نامه کارشناسی ارشد حسابداری به 

 راهنمايی دکتر علی بقايی، دانشگاه امام صادق )ع(.

  رحیمیان، نظام الدين؛ توکل نیا، اسماعیل و

(. بررسی تأثیر انحنايی 5932تیرگری، مهدی. )

 ساختار سرمايه با عملکرد و ارزش شرکت های

(، 53) 1پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، 

19-93. 

 نیا، اسماعیل. الدين و توکلرحیمیان، نظام

 مالی درماندگی و ارتباط آن با اهرم مالی(. 5932)

های پذيرفته شده در  در شرکت و فرصت های رشد

بورس اوراق بهادار تهران )روابط خطی و انحنايی(. 

، 21بداری مالی، پژوهشی حسا-فصلنامه علمی

513-591. 

  ،سینايی، حسنعلی؛ سلگی، محمد و محمدی

(. تأثیر فرصت های رشد بر رابطه 5931کامران. )

بین ساختار سرمايه، سودتقسیمی و ساختار 

مالکیت با ارزش. مجله پژوهش های حسابداری 

 . 512-99(، 4) 9مالی، 

  ،شیخ، محمدجواد؛ دهقانی، جلال و راعی عزآبادی

(. تأثیر نرخ تورم بر تأمین 5932ابراهیم. )محمد 

های پذيرفته شده در بورس اوراق مالی شرکت



 مهدی شریفي و جلال اسپوکه ،مرام عسگر پاک 

 مویک شماره چهل لي تحليل اوراق بهادار /  فصلنامه علمي پژوهشي دانش ما 78 

های بانکی و انتشار بهادار تهران )از طريق بدهی

پژوهشی مديريت دارايی و -سهام(. فصلنامه علمی

 . 19-15(، 2) 5تأمین مالی، 

 عمرانی، محمد نجفی و کردستانی، غلامرضا .

 ساختار کننده تعیین عوامل بررسی(. 5999)

 در موازنه ايستا ی نظريه تجربی آزمون:  سرمايه

 51 مالی، تحقیقات مراتبی، سلسه نظريه مقابل

(21،) 99-31. 

 ( .بررسی 5993نوروش، ايرج و يزدانی، سیما .)

تأثیر اهرم مالی بر سرمايه گذاری در شرکت های 

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. مجله 

 .49-91،  2های حسابداری مالی،پژوهش 

 ،افزايش تأثیر(. 5993. )اکبر کمالی، و علی هاشمی 

 و آزاد نقدی جريان میزان مالی، اهرم تدريجی

 پذيرفته شرکتهای سود مديريت بر شرکت رشد

 دانش تهران. بهادار اوراق بورس در شده

 .551-31، 2 حسابداری،

 ( .5934هاشمی، س.ع.، کشاورزمهر، د ) بررسی

عدم تقارن سرعت تعديل سـاختار سـرمايه: مـدل 

آسـتانهای پويـا، فصلنامة مهندسی مالی و مديريت 

 1-99(29اوراق بهادار، )

 ( .5939يوردخانی، مسعود  .)و ساختار  یاهرم مال

 یاز شرکت ها ی: شواهد تجربیبده دیسررس

شده در بورس اوراق بهادار تهران )با  رفتهيپذ

نامه . پايان(افتهي میتعم یوراستفاده از روش گشتا

کارشناسی ارشد حسابداری دانشگاه آزاد اسلامی 
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