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   چكيده
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار گذاري شركتهدف از اين پژوهش بررسي تأثير اهرم مالي بر سرمايه

گذاري از روش گيري اثر اهرم مالي بر تصميمات سرمايهبراي اندازه. است 1388تا  1384تهران از ابتداي سال 
بر حسب مورد، و با حضور متغيرهاي كنترلي از جمله رگرسيون تلفيقي و در نظر گرفتن اثرات ثابت و تصادفي 

در اين . ها، نسبت جاري و سود انباشته استفاده شده استكيوتوبين، فروش، جريان نقد عملياتي، بازده دارايي
ها و نسبت بدهي بلندمدت به پژوهش از دو معيار براي اهرم مالي استفاده شده است، نسبت بدهي به جمع دارايي

بندي كوچك، متوسط و بزرگ طبقه هايها بر اساس ارزش بازار به سه گروه شركتهمچنين شركت. هايجمع داراي
خطي  دهد هيچ رابطهنتايج تحقيق نشان مي. گذاري بررسي شده استاند و در هر طبقه تأثير اهرم بر سرمايهشده

  .ها در هيچ حالتي وجود ندارد گذاري شركت مالي وسرمايه بين اهرم 
  

  .گذاري، اثرات ثابت و تصادفياهرم مالي، سرمايه :كليدي هاي هژوا
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  مقدمه -1
يكي از متغيرهاي مهم اقتصادي، مقدار 

شود و گذاري است كه در يك اقتصاد انجام مي سرمايه
تحقق آن در اقتصاد به بهبود تمامي متغيرهاي 

. شودمياقتصادي از جمله اشتغال و توليد منجر 
ترديدي نيست كه افزايش توليد كه يكي از نخستين 

شود، مستلزم هاي فرآيند توسعه محسوب ميگام
-گذاري است و به همين دليل نظريه افزايش سرمايه

هايي در علم اقتصاد مطرح است كه علت توسعه 
گذاري  نيافتن برخي كشورها را كمبود سرمايه وسرمايه

گذاري دو روي يك سرمايهتأمين مالي و . اند پنداشته
-وجوه حاصل از منابع مالي، صرف سرمايه. اندسكه

- ها در بنگاهگذاريتأمين مالي سرمايه. شودگذاري مي

هاي توليدي از دو محل آورده مالكان و همچنين از 
حال سؤال اين است كه بين . ها استمحل بدهي

ها و ايجاد اهرم مالي و تأمين مالي از محل بدهي
گذاري چه ارتباطي وجود دارد؟ به ات سرمايهتصميم

ها بيشتر تابع تسهيلات گذاريعبارت ديگر آيا سرمايه
بانكي و ايجاد بدهي است يا استفاده از حقوق 

  صاحبان سهام و از طريق افزايش سرمايه؟
  
  مباني نظري و پيشينه پژوهش -2

گذاري  تأثير اهرم مالي بر تصميمات سرمايه
ها يكي از موضوعات اساسي در مديريت مالي  شركت

) 1958( 1بر اساس نظريه ميلر و موديلياني. تاس
گذاري امري مستقل از فرآيند تأمين  تصميمات سرمايه

شود كه هزينه  در اين تئوري بحث مي. مالي است
تا . سرمايه، صرفنظر از ميزان اهرم غير قابل تغيير است

گذاري  هاي سرمايه ها فرصت كه شركت زماني
دون در نظرگرفتن توانند ب سودآوري داشته باشند، مي

 ها بيابند ترازنامه خود منابعي براي تأمين مالي آن
Hubbard, R. (1998) .  بنابراين تنها فاكتور مؤثر بر

ها، خالص ارزش  گذاري شركت استراتژي سرمايه

 ,.Huijie B گذاري است هاي سرمايه فعلي فرصت

مطابق با ادبيات نئوكلاسيك مالي، بازار كارا  . (2010)
اي داراي ه                             ِ      با تأمين مالي به موقع و كافي  پروژه

ها تا  شود كه مديران شركت انداز مثبت باعث مي چشم
گذاري صفر شود، به  هنگامي كه نرخ بازده سرمايه

اين در بازار  بنابر. گذاري مبادرت ورزند انجام سرمايه
هاي تجاري  گذاري واحد كارا ميزان ونوع سرمايه

. تهاس ختار مالي وميزان نقدينگي آنمستقل از سا
هاي مختلف به بررسي  عددي به روشمقالات مت

هاي اين  يافته. اند نظريه ميلر وموديلياني پرداخته
تحقيقات حاكي از آن است كه اين نظريه تنها در 

هاي كارا صادق است و در عمل  صورت وجود بازار
ها  گذاري شركت هاي ناكارا تصميمات سرمايه در بازار

هاي  بازار .ها نخواهد بود مستقل از ساختار سرمايه آن
ناقص، سبب ايجاد مشكلات نمايندگي ناشي از تعامل 

شوند كه  دهندگان مي بين مديران، سهامداران واعتبار
هايي براي  تواند منجر به انگيزه همين امر مي

گذاري  و يا سرمايه 2گذاري بيشتر از اندازه سرمايه
  . شود 3كمتر از اندازه

زمينه در اين ) 1997(در پي پژوهشي كه ميرز 
انجام داد به اين نتيجه دست يافت كه مديران تمايل 

 ها ها ازمحل بدهيگذاري زيادي به تأمين مالي سرمايه
دهند، زيرا اعتباردهندگان نيز در خروجي  نشان نمي

اين با افزايش  بنابر. شوند گذاري شريك مي سرمايه
مدير،  براي سرمايه -بدهي انگيزه ائتلاف سهامدار

هايي با خالص ارزش فعلي مثبت در فرصتگذاري 
يابد كه با كاهش ارزش شركت همراه  كاهش مي

هاي با اهرم بالا ممكن است در تأمين  شركت .است
هاي با ارزش فعلي خالص مثبت با  مالي براي پروژه

مشكلات نقدينگي روبرو شوند و اين امر بر توانايي 
. ذاردهاي رشد اثر گ شركت در تأمين مالي فرصت

تواند مشكل  تحت چنين شرايطي، اهرم بالا مي
اين  بنابر. گذاري كمتر از اندازه را ايجاد كند سرمايه
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هاي با  در مقايسه با شركت(هاي با اهرم بالا   شركت
هاي  كمتر قادر به استفاده از فرصت) تراهرم پايين

  .رشد خواهند بود
گذاري  هاي سرمايه در تئوري اگرچه اهرم، انگيزه

تواند توسط  كند، اين اثر مي كمتر از اندازه را ايجاد مي
عمليات اصلاحي شركت كاهش داده شود و در 

هاي آتي،  نهايت شركت با تشخيص به موقع فرصت
  .    تواند اثر بدهي را تضعيف نمايد مي

تواند مكانيسمي براي غلبه بر  ازطرفي اهرم مي
بر اساس تئوري . دگذاري بيش از اندازه باش سرمايه

نمايندگي، مديران تمايل دارند شاخص شركت را بالا 
هاي ضعيف ببرند، حتي اگر مجبور به پذيرش پروژه
اگر جريان . شده و ثروت سهامداران را كاهش دهند

هاي نقدي آزاد در دسترس نباشد، مديران در رسيدن 
تواند  به اين هدف محدود شده و اين محدوديت مي

. شود تشديد  ها مالي از محل بدهي بوسيله تأمين
متعاقب استفاده از بدهي، مدير بايد اصل وبهره اين 

ها را با وجه نقدي پرداخت كندكه ممكن بود  بدهي
گذاري ضعيف به كار گرفته  در پروژه هاي سرمايه

  . شود
در تحقيقاتش به اين نتيجه دست ) 1984( 4گرين

گذاري مستقل از  يافت كه تصميمات سرمايه
تصميمات تأمين مالي نيست و اهرم ممكن است به 

. گذاري نامناسب منجر شود هايي براي سرمايه انگيزه
تأمين مالي از محل بدهي،  انگيزه مديران و 

هاي با  گذاري در پروژه سهامداران را براي سرمايه
  .دهد زش كاهش ميار

در پژوهشي به ) 1995( 5مك كانل وسرواز
گذاري، ارزش  هاي سرمايه بررسي رابطه بين فرصت

اي از  ها نمونه آن. شركت و اهرم مالي پرداختند
،  1976هاي  هاي غير مالي آمريكا را در سال شركت
نتايج تحقيق حاكي از . انتخاب كردند  1988و 1986

هاي با فرصت رشد  اي شركتاين مطلب است كه بر

بالا بين ارزش شركت و اهرم مالي رابطه منفي وجود 
هاي با فرصت رشد محدود  اما در مورد شركت. دارد

به عبارت ديگر افزايش . اين رابطه مثبت است
  . ها نخواهد بود          ً                    ها الزاما  مانعي براي رشد شركت بدهي

رابطه بين اهرم، ) 1996( 6همكارانش لانگ و
ها را در    هاي رشد شركت گذاري و فرصت ايهسرم
 1970هاي  شركت صنعتي آمريكا طي سال 640
ها از رگرسيون  آن. مورد بررسي قرار دادند 1989تا

گذاري استفاده  تركيبي براي تخمين معادله سرمايه
نتايج بيانگر اين موضوع بود كه بين اهرم مالي . كردند

يي كه ها آتي در شركت هاي گذاري و سرمايه
هاي رشد كمي دارند رابطه منفي وجود دارد  فرصت

اما در . كنند ها اهرم بالاتري را انتخاب مي واين شركت
هاي رشد خوبي پيش رو  هايي كه فرصت شركت

. گذاري نخواهد داشت دارند، اهرم اثر منفي بر سرمايه
ها همچنين بين جريان نقد و رشد آتي شركت  آن

  .  رابطه معناداري يافتند
در تحقيقات خود ) 2005( 7شنگنان لي و نيور ذ

گذاري  نشان دادند كه رابطه بين اهرم مالي و سرمايه
تواند توسط نسبت سهامداران عمده تحت تأثير  مي

هايي كه اين نسبت كوچك  در شركت. قرار گيرد
گذاري  است رابطه منفي معناداري بين اهرم و سرمايه

  .وجود دارد
به بررسي تأثير اهرم ) 2005( 8وهمكارانواروج 

ها   آن. ها پرداختند گذاري شركت مالي بر سرمايه
هاي پذيرفته شده در بورس كانادا  اي از شركت نمونه

دو . انتخاب كردند 1999تا  1982هاي  را طي سال
نتايج نشان . اندازه از اهرم را مورد استفاده قرار دادند

گذاري رابطه منفي  هداد كه بين اهرم مالي وسرماي
هاي با  واين رابطه منفي براي شركت. وجود دارد

نتايج آنان مؤيد اين . تر استفرصت رشد كم قوي
هاي با فرصت رشد  موضوع بود كه اهرم در شركت
  .ضعيف، نقش مهاركنندگي دارد
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در پژوهشي ) 2009( 9موهان پراسادسينگ وچيتو
ركت از سال  ش 27 گذاريتأثير اهرم را بر سرمايه

ها  هاشركتآن. مورد بررسي قرار دادند 2004تا  1990
هاي با  هاي با رشد بالا وشركت را به دو دسته شركت

نتايج تحقيق گوياي اين .  رشد پايين تقسيم كردند
هاي رشد  هاي با فرصت موضوع بود كه براي شركت

كم  رابطه منفي معناداري بين اين دو متغير وجود 
هاي با فرصت رشد بالا  رابطه براي شركتاين . دارد

ها پيشنهاد كردند كه  آن. باشد منفي اما معنادار نمي
ساختار سرمايه نقش مهمي در خط مشي 

  .كند گذاري شركت بازي مي سرمايه
رابطه بين اهرم مالي و ) 2009( 10سانگ
هاي  گذاري را براي  شركت هاي سرمايه فرصت

نتايج نشان داد كه . رار دادصنعتي چين مورد بررسي ق
گذاري  هاي سرمايه هاي چيني كه فرصت شركت

بيشتري پيش رو دارند تمايل كمتري به استفاده از 
او از . هايشان دارند گذاري بدهي در تأمين مالي سرمايه

گيري اهرم مالي استفاده كرد  چهار نسبت براي اندازه
به  گذاري و نشان داد كه رابطه بين اهرم و سرمايه

. شود وابسته است گيري مي روشي كه اهرم مالي اندازه
هاي  نسبت بدهي بلندمدت به دارايي كل در شركت

گذاري  هاي سرمايه چيني رابطه معناداري با فرصت
ندارد، بنابراين بدهي بلندمدت نقش بسيار كمي در 

ها ايفا  گذاري در اين شركت رابطه بين اهرم و سرمايه
 . كند مي

به بررسي )  2010( 11مينگ وهمكارانلي جي
گذاري  رابطه تأمين مالي از محل بدهي و رفتار سرمايه

شركت چيني  60نمونه آنان شامل . شركتي پرداختند
بود كه بر اساس رشد  2008تا  2006هاي  طي سال

. شركت و ساختار سهامداران طبقه بندي شده بودند
ساس ميزان ها را به سه گروه بر ا ها در ابتدا شركت آن

نتايج نشان داد در . ها تقسيم بندي كردند رشد آن
هاي با رشد كم  هاي با رشد بالا و شركت شركت

گذاري  رابطه منفي معناداري بين اهرم مالي و سرمايه
هاي با رشد متوسط اين  اما در شركت. وجود دارد

ها چنين بود كه  استدلال آن. رابطه مثبت است
توانند منابع  به آساني ميهاي با رشد متوسط،  شركت

هاي  تأمين مالي خارجي بدست آورده واز فرصت
بنابراين تأمين مالي از . گذاري استفاده كنند سرمايه

گذاري آنان خواهد  محل بدهي سبب ارتقاء سرمايه
همچنين رابطه بين اين دو متغير  براي . شد

هاي غير  هاي نهادي مثبت و براي شركت شركت
ها همچنين دريافتند كه  آن. آمدنهادي منفي بدست 

گذاري  بازده دارايي و جريان نقد تأثير مثبتي بر سرمايه
  .شركت دارد

با انجام تحقيق بر روي )  2010( 12هوايجي باو
به  2009تا  1992هاي  شركت چيني طي سال 1686

اين نتيجه دست يافت كه بين اهرم مالي و 
ها استدلال  آن. گذاري رابطه منفي وجود دارد سرمايه

هاي با اهرم بالا حتي اگر  كردند كه شركت
هاي سودآوري پيش رو داشته باشند قادر به  فرصت

بنابراين استفاده . ها  نخواهند بود فرصت  استفاده از آن
  گذاري بيش از حد از بدهي در تأمين مالي سرمايه

هاي آتي  گذاري سبب ايجاد محدوديت در سرمايه
هاي دولتي در  اين رابطه براي شركت. خواهد شد

تحت حمايت دولت  ها چين ضعيفتر است زيرا آن
  .هستند

تحقيقي با عنوان ) 2011( 13فرانكلين و موتاسامي
ها گذاري شركت تأثير اهرم بر تصميمات سرمايه"

شركت داروسازي هند از  25انجام دادند كه در آن 
بعنوان نمونه انتخاب گرديده  2009تا سال  1998سال 
هاي  ها به سه دسته شركت دراين تحقيق شركت. بود

همچنين . بزرگ، متوسط وكوچك تقسيم شده بودند
رسيون تركيبي، اثر ثابت و اثر رگ(سه مدل تجربي 

. همزمان مورد استفاده قرار گرفته بودند) تصادفي
گذاري  نتايج نشان داد كه بين اهرم مالي وسرمايه
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همچنين دريافتند كه . رابطه معنادار مثبتي وجود دارد
داري در  جريان نقد و سود انباشته، نقش معنا

  .كنندگذاري ايفا مي تصميمات سرمايه
در تحقيقي به  1388وش و يزداني در سال نور

گذاري در  بررسي رابطه بين اهرم مالي و سرمايه
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شركت

شركت كه طي  98ها در اين تحقيق  آن. پرداختند
در بورس اوراق بهادار تهران  1385تا  1380هاي سال

نتايج . كردند حضور داشتند را به عنوان نمونه انتخاب
ها حاكي از وجود رابطه منفي بين اهرم مالي  تحقيق آن
هاي با  گذاري است واين رابطه براي شركت و سرمايه

اين تحقيق به . فرصت رشد كمتر،  قويتر است
رگرسيون تلفيقي توجه نكرده و در  14پذيريتركيب
هاي مختلف با اثرات ثابت و همچنين اثرات حالت

  . ها را انجام داده استتصادفي آزمون
به بررسي ) 1389(كريمي، اخلاقي و رضايي مهر 

تأثير اهرم مالي و فرصت رشد  شركت بر تصميمات 
هاي پذيرفته شده در بورس  گذاري در شركت سرمايه

 1387تا  1380هاي  اوراق بهادار تهران طي سال
دهد بين اهرم مالي  نتايج پژوهش نشان مي. اند پرداخته

گذاري رابطه منفي معنادار وجود  ت سرمايهو تصميما
گذاري رابطه  دارد اما بين فرصت رشد و سرمايه

  . معناداري وجود ندارد
  
   پژوهش فرضيه -3

بين اهرم مالي و « فرضيه اين تحقيق عبارتست از 
هاي پذيرفته شده در گذاري در شركت ميزان سرمايه

دار وجود رابطه خطي معنابورس اوراق بهادار تهران، 
  .»دارد

  
  شناسي پژوهش روش -4

پژوهش حاضر، توصيفي از نوع همبستگي روش 
جامعه آماري تحقيق عبارتست از تمامي . است

ها تمامي شركت(هاي پذيرفته شده غير مالي شركت
گذاري وشركتهاي سرمايهها، شركتبه جز بانك
در بورس اوراق بهادار تهران طي ) هاي هلدينگ

كه در يك ماهه  1388تا پايان سال  1384هاي سال
ها مورد معامله قرار هي به سال مالي، سهام آنمنت

اين محدوديت به اين علت در نظر گرفته . گرفته باشد
-شده كه براي محاسبه كيوتوبين، به ارزش روز دارايي

ها و ارزش بازار شركت نياز است، بنابراين سهام 
شركت بايد در ماه پاياني سال معامله شده باشد تا 

با توجه به . محاسبات باشدقيمت آن قابل استفاده در 
شركت به عنوان  96شده،  تعداد هاي اعمالمحدوديت

ها مورد بررسي جامعه تحقيق تعريف شده و تمامي آن
ها هاي مالي اين شركتاطلاعات صورت. قرار گرفتند

از سايت مديريت پژوهش، توسعه و مطالعات 
آوري سازمان بورس و اوراق بهادار جمع 15اسلامي

   .شده است
  
  پژوهشمتغيرهاي  -5

ها در اين تحقيق اهرم مالي شركت: متغير مستقل
)Lev ( به عنوان متغير مستقل در نظر گرفته شده كه با

ارزش دفتري ) الف: گيري شده استدو روش اندازه
، )Lev1(ها ها بر ارزش دفتري جمع دارائيجمع بدهي

هاي بلندمدت بر ارزش بدهيارزش دفتري ) ب
  . )Lev2(ها دفتري جمع دارائي

گذاري خالص  در اين پژوهش سرمايه: متغير وابسته
هاي ثابت اضافه شده طي دوره دارايي) (I(ها شركت

بعنوان متغير وابسته در ) هاي سال قبلبه نسبت دارايي
  . نظر گرفته شده است

وان متغير متغيرهاي زير به عن: ساير متغيرهاي مستقل
  :اندكنترل انتخاب شده

گيري فرصت رشد از  براي اندازه): Q(فرصت رشد 
توبين استفاده شده كه از طريق فرمول زير محاسبه  كيو

  :شده است
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خالص درآمد حاصل از فروش، جريان ): Sal(فروش 

-خالص جريان وجه نقد حاصل از فعاليت :)CF(نقد 

نسبت دارائي جاري به ): Liq(هاي عملياتي، نقدينگي 
نسبت سود ): ROA(ها بدهي جاري، بازده دارايي

سود ): Retes(ها، سود انباشته خالص به جمع دارايي
انباشته در پايان سال و لگاريتم فروش 

)LOG(SALE) :( لگاريتم درآمد حاصل از فروش
مدل كلي آزمون . ها در نظر گرفته شده استشركت

آزمون (شده در اين پژوهش به صورت زير است 
و يك بار براي ) Lev1(يكبار براي تعريف اول اهرم 

  ):اجرا شده است) Lev2(تعريف دوم اهرم 
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  t,iI  :هاي اضافه شده شركت دارائيi  طي سالt،  
1t,iK − هاي ثابت شركت در پايان  خالص دارايي:  

 ،t-1سال 

  t,iCF : جريان نقد عملياتي شركت در سالt،  
1t,iQ −   ،t-1نسبت كيوتوبين شركت در پايان سال :  

2,1
1t,i

Lev
−

در پايان  2و  1اهرم مالي شركت با تعريف : 
  ،t-1سال 

1t,iSal   ،t-1فروش خالص شركت در پايان سال : −
1t,iROA نسبت بازده به دارائي شركت در پايان : −

  ،t-1سال 
1t,iLiq هاي جاري دارايي(نسبت نقدينگي شركت : −

  ،t-1در پايان سال ) هاي جاريبه بدهي
 1t,itesRe  ،t-1سود انباشته شركت در پايان سال : −

)Sal(Log 1t,i لگاريتم فروش خالص شركت در : −

 ،t-1پايان سال 

براي آزمون ارتباط بين متغيرها، از نرمال كردن 
بر اساس خالص ) ريالي(غير نسبتي متغيرهاي 

استفاده  t-1هاي ثابت شركت در پايان سال  دارايي
بنابراين متغير وابسته عبارتست از نسبت . شده است

به خالص  tهاي اضافه شده طي سال دارائي
و بر همين  t-1هاي ثابت شركت در پايان سال  دارايي

اساس ساير متغيرهاي ريالي از جمله جريان نقد 
عملياتي، فروش خالص و سود انباشته بر اساس 

، t-1هاي ثابت شركت در پايان سال  خالص دارايي
  .اندنرمال شده

  
  و نتايج پژوهش هاتجزيه و تحليل داده -6

افزار آوري شده،  با استفاده از نرمهاي جمعداده
Eviews6  ها ساختار داده. اندمورد تحليل قرار گرفته
  . است 16هاي تركيبي نامتوازناز نوع داده

براي آزمون فرض نبود همخطي،  ابتدا شدت 
سپس . بين متغيرهاي مستقل بررسي شد 17همبستگي

مشخص (VIF) 18با استفاده از شاخص تورم واريانس 
همبستگي   RETES/Kو  CF/K گرديد بين دو متغير
ين دو متغير در دو به همين دليل ا. شديد وجود دارد

نتايج آزمون . مدل رگرسيون جدا بررسي شده اند
  .ارائه شده است 1همبستگي در جدول 

براي آزمون دقيق فرضيه و در نظرگرفتن تمامي 
ها ها با حضور تمامي شركتها، ابتدا مدلحالت

اند و سپس اثر اندازه مورد بررسي قرار آزمون شده
ه بزرگ، متوسط و ها ببنابراين شركت. گرفته است

با توجه به دو تعريف از اهرم . اندكوچك تقسيم شده
و آزمون كلي و سپس بر ) به عنوان متغير مستقل(

اساس اندازه و استفاده از دو مدل رگرسيون يك بار با 
، در انباشته سود ريمتغ باي و يك بار نقد انيجر ريمتغ

كه در ادامه در جداول  مدل آزمون شده 16مجموع 
  .هاي مربوطه ارائه شده استصه نتايج آزمونخلا

 هاارزش دفتري بدهي+  ارزش بازار سهام

 هاداراييارزش دفتري 
كيو = 
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  آزمون همبستگي بين متغيرهاي مستقل :)1(جدول شماره 

  
  tعدد سطر اول ضريب و عدد سطر دوم آماره *

  
  هاي مختلفبراي مدل Redundant )اثرات ثابت(پذيري آزمون تركيب :)2(جدول شماره 

Cross-Section F (Cross-Section Fixed Effect) 

  
  

هاي تلفيقي،  با توجه به استفاده از ساختار داده
براي آزمون  Redundantپذيري با آزمون  ابتدا تركيب

بررسي شده) با اندازه اول اهرم(با متغير سود انباشته 
هاي مقطعي به جز براي شركت Fنتايج آزمون . است

پذيري رد شده و دهد فرض تركيبمتوسط نشان مي
  ). 2جدول (بايد از روش اثرات ثابت استفاده شود 

كه از جدول فوق مشخص است، براي  همانطور
هاي متوسط در هر دو ها به جز شركتتمامي حالت

شود پذيري رد ميتركيب) Lev1 , Lev2(تعريف اهرم 
سپس براي انتخاب . و بايد از اثرات ثابت استفاده كرد

ات ثابت واثرات تصادفي از آزمون هاي اثربين مدل
در مواردي كه اثرات ثابت . هاسمن استفاده شده است

پذيرفته شده، اثرات تصادفي بررسي شده است كه 
  . به طور خلاصه ارائه شده است 3نتايج در جدول 

  

Sal K/  Sal ROA Retes K/  Q Liq LEV2 LEV1 CF K/  
1.000

----- 
0.022 1.000
0.387 ----- 
0.055 0.216 1.000
0.956 3.839 ----- 
0.561 0.000 0.142 1.000

11.749 0.007 2.490 ----- 
-0.027 0.039 0.496 -0.015 1.000
-0.465 0.682 9.887 -0.257 ----- 
0.118 0.178 0.299 0.051 0.080 1.000
2.053 3.127 5.423 0.887 1.384 ----- 

-0.268 -0.122 -0.142 -0.069 -0.025 -0.233 1.000
-4.821 -2.130 -2.485 -1.203 -0.437 -4.148 ----- 
0.115 -0.097 -0.491 -0.162 -0.118 -0.664 0.148 1.000
2.002 -1.679 -9.749 -2.845 -2.062 -15.381 2.586 ----- 
0.525 -0.014 0.152 0.879 0.088 -0.018 -0.028 -0.073 1.000

10.671 -0.242 2.669 31.864 1.534 -0.307 -0.485 -1.275 ----- 

LEV2 

LEV1 

CF K/  

Sal K/  

Sal

ROA 

Retes K/  

Q 

Liq 

F-Stat Prob F-Stat Prob
با متغير جريان نقدي 2.6799 0.0000 2.6874 0.0000
با متغير سود انباشته  2.0211 0.0000 2.0616 0.0000
با متغير جريان نقدي 2.6961 0.0005 2.7127 0.0005
با متغير سود انباشته  2.9603 0.0002 2.9718 0.0001
با متغير جريان نقدي 1.0442 0.3271 1.1300 0.3423
با متغير سود انباشته  1.0600 0.4238 1.0587 0.4255
با متغير جريان نقدي 2.5233 0.0009 2.5635 0.0007
با متغير سود انباشته  1.8680 0.0172 1.9802 0.0104

Lev1 Lev2دازه متغيرها مدل كلي و اثر انـ

كل شركت ها

شركتهاي كوچك

شركتهاي متوسط

شركتهاي بزرگ
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  هاي مختلفبراي مدل Husman) اثرات تصادفي(آزمون هاسمن  :)3(جدول شماره 

Cross-Section Random (Cross-Section Random Effect) 

  
  
  

كه از جدول فوق مشخص است، براي  همانطور
هاي بزرگ در هر دو ها به جز شركتتمامي حالت

با متغير سود انباشته، ) Lev1 , Lev2(تعريف اهرم 
است و بايد از اثرات ثابت  اثرات تصادفي رد شده

 . استفاده كرد

 4. اندمدل بررسي شده 16براي آزمون فرضيه، 
ها و سپس براي بررسي مدل زير براي تمامي شركت

هاي كوچك، براي شركت 8تا  5هاي تأثير اندازه، مدل
 هايهاي متوسط و مدلبراي شركت 12تا  9هاي مدل
در . هاي بزرگ اجرا شده استبراي شركت 16تا  13

ها ارائه شده و سپس در زير معادله هر يك از مدل
براي رفع . جداول خلاصه، نتايج ارائه گرديده است

استفاده شده  19ناهمساني واريانس از تصحيح وايت
همچنين براي بررسي همبستگي بين جملات . است

استفاده شده است واتسون  - پسماند، از آزمون دوربين
  .كه نتيجه در جداول آمده است

  
  
  

  با تعريف اول از اهرم و با متغير جريان نقدي :1مدل 

i,t -1

i,t 1
1 i,t-1 2 3 i,t-1

i,t-1

i,t-1
4 i,t-1 5 6 i,t-1

i,t-1

i,t-1
7 i,t-1 8 t

i,t-1

I
= α + β Q + β Lev + β Log(Sal ) +

K

Sal
β Log(Sal ) + β + β Liq +

K

CF
β ROA + β + ε

K  
  

  با تعريف اول از اهرم و با متغير سود انباشته :2مدل 

i , t -1

i, t 1
1 i,t -1 2

i,t -1

i, t -1
3 i,t -1 4 i,t -1 5

i,t -1

i, t -1
6 i, t -1 7 i,t -1 8 t

i, t -1

I
= α + β Q + β Lev +

K

Sal
β Log(Sal ) + β Log(Sal ) + β

K

Re tes
+β Liq + β ROA + β + ε

K

  

  
  با تعريف دوم از اهرم و با متغير جريان نقدي :3مدل 

i,t -1

i,t 2
1 i,t-1 2

i,t-1

3 i,t-1 4 i,t-1

i,t-1 i,t-1
5 6 i,t-1 7 i,t-1 8 t

i,t-1 i,t-1

I
= α + β Q + β Lev +

K

β Log(Sal ) + β Log(Sal ) +

Sal CF
β + β Liq + β ROA + β + ε

K K

  

  

Chi-Sq. Stat Prob Chi-Sq. Stat Prob
با متغير جريان نقدي 71.6803 0.0000 68.2387 0.0000
با متغير سود انباشته  26.6332 0.0004 26.1071 0.0005
با متغير جريان نقدي 29.0481 0.0001 29.7245 0.0001
با متغير سود انباشته  35.7426 0.0000 36.9311 0.0000
با متغير جريان نقدي - - - -
با متغير سود انباشته  - - - -
با متغير جريان نقدي 20.0126 0.0055 19.5875 0.0065
با متغير سود انباشته  10.3241 0.1709 11.4892 0.1187

شركتهاي بزرگ

دازه  مدل كلي و اثر انـ متغيرها Lev1 Lev2

كل شركت ها

شركتهاي كوچك

شركتهاي متوسط
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  با تعريف دوم از اهرم و با متغير سود انباشته :4مدل 

i,t -1

i,t 2
1 i,t-1 2 3 i,t-1

i,t-1

i,t-1
4 i,t-1 5 6 i,t-1

i,t-1

i,t-1
7 i,t-1 8 t

i,t-1

I
= α + β Q + β Lev + β Log(Sal ) +

K

Sal
β Log(Sal ) + β + β Liq +

K

CF
β ROA + β + ε

K

  

  
هــاي جريــان نقــدي و ســود انباشــته بــه دارايــي 

ــا ســرمايه  ــل ب ــاط  اضــافه شــده دوره قب گــذاري ارتب
ــا دو تعريــف در   ــالي ب ــادار داشــته ولــي اهــرم م معن

گـذاري در ارتبـاط   سـرمايه هـا بـا   هيچ كدام از حالت
سـازد بـه علـت رد فـرض     خـاطر نشـان مـي   . نيست

                                   ً              پــذيري و اســتفاده از اثــرات ثابــت، صــرفا  از تركيــب
تـوان اسـتفاده كـرد و     مـي ) OLS(رگرسون معمـولي  

ــه    ــيم يافت ــيون تعم ــتفاده از رگرس ــان اس ) GLS(امك
در عـين حـال ارتبـاط بـين كيوتـوبين،      . وجود نـدارد 

ــروش، جريـ ـ   ــبت ف ــروش، نس ــود  ف ــدي و س ان نق
  .هاي سال قبل، معنادار استانباشته به دارايي

هاي كوچك در ادامه فرضيه تحقيق براي شركت
به طور  9تا  5هاي آزمون شده و نتايج اجراي مدل

  .ارائه گرديده است 5خلاصه در جدول 
نشــان داده شــده   3همــانطور كــه در جــدول   

 است، متغيـر كيـو تـوبين، فـروش و نسـبت فـروش،      
هـاي اضـافه   جريان نقدي و سـود انباشـته بـه دارايـي    

گــذاري ارتبــاط معنــادار  شــده دوره قبــل بــا ســرمايه
داشته ولي اهـرم مـالي بـا دو تعريـف در هـيچ كـدام       

ــا ســرمايهاز حالــت . گــذاري در ارتبــاط نيســتهــا ب
-سـازد بـه علـت رد فـرض تركيـب     خاطر نشان مـي 

ــرفا  از    ــت، صـ ــرات ثابـ ــتفاده از اثـ ــذيري و اسـ                                    ً                     پـ
تـوان اسـتفاده كـرد و     مـي ) OLS(رسون معمـولي  رگ

ــه    ــيم يافت ــيون تعم ــتفاده از رگرس ــان اس ) GLS(امك
در عـين حـال ارتبـاط بـين كيوتـوبين،      . وجود نـدارد 

ــود      ــدي و س ــان نق ــروش، جري ــبت ف ــروش، نس ف
  .هاي سال قبل، معنادار استانباشته به دارايي

ــركت    ــراي ش ــق ب ــيه تحقي ــه فرض ــاي در ادام ه
تـا   5هـاي  نتـايج اجـراي مـدل    كوچك آزمون شده و

ــدول    9 ــه در ج ــور خلاص ــه ط ــده   5ب ــه گردي ارائ
نشــان داده شــده  5همــانطور كــه در جــدول . اســت

است، متغيـر نسـبت فـروش، جريـان نقـدي و سـود       
گـذاري  هـاي دوره قبـل بـا سـرمايه    انباشته به دارايـي 

ارتباط معنادار داشته ولـي اهـرم مـالي بـا دو تعريـف      
ــت  ــدام از حال ــيچ ك ــا ســرمايه در ه ــا ب ــذاري در ه گ

در ادامــه فرضــيه تحقيــق بــراي     .ارتبــاط نيســت 
هــاي متوســط آزمــون شــده و نتــايج اجــراي شــركت

 6بـه طـور خلاصـه در جـدول      12تـا   10هـاي   مدل
  .ارائه گرديده است

ــدول    ــه در ج ــانطور ك ــده   6هم ــان داده ش نش
است، متغيـر نسـبت فـروش، جريـان نقـدي و سـود       

گـذاري  دوره قبـل بـا سـرمايه   هـاي  انباشته به دارايـي 
ارتباط معنادار داشته ولـي اهـرم مـالي بـا دو تعريـف      

ــت  ــدام از حال ــيچ ك ــا ســرمايه در ه ــا ب ــذاري در ه گ
  .ارتباط نيست

ــركت    ــراي ش ــق ب ــيه تحقي ــه فرض ــاي در ادام ه
 13هـاي  متوسط آزمـون شـده و نتـايج اجـراي مـدل     

ارائـه گرديـده    7بـه طـور خلاصـه در جـدول      16تا 
  .است
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  )4تا  1هاي مدل(نتايج آزمون رگرسيون با دو تعريف اهرم ): 3(جدول شماره 
  )با متغير سود انباشته و جريان نقدي(

  
 tعدد سطر اول ضريب و عدد سطر دوم آماره .   داروجود ارتباط معني: سطرهاي خاكستري               *

  
  9تا  5هاي نتايج آزمون رگرسيون با دو تعريف اهرم مدل): 5(جدول شماره 

  )با متغير سود انباشته و جريان نقدي(هاي كوچك، شركت

  
  tعدد سطر اول ضريب و عدد سطر دوم آماره   .  داروجود ارتباط معني: سطرهاي خاكستري *

Lev1 Lev2 Lev1 Lev2

2.5158 2.5402 2.6433 2.6038
3.2083 2.9559 2.9778 2.8175
0.0817 0.0798 0.0817 0.0775
2.4352 2.4084 2.5364 2.4987
-0.0493 -0.1302 -0.1797 -0.2664
-0.2368 -0.4931 -0.8088 -1.0822
-0.2154 -0.2196 -0.2215 -0.2285
-3.1636 -3.0086 -2.9014 -2.8483
0.0411 0.0409 0.0662 0.0648
2.8094 2.8032 3.9909 4.0198
0.0644 0.0738 0.0740 0.1053
0.9256 1.2402 0.9828 1.5907
0.0067 0.0206 -0.0550 0.0012
0.0261 0.0900 -0.1911 0.0049
0.0705 0.0701 - -
2.7453 2.7121 - -

- - -0.0422 -0.0401
- - -3.7662 -3.7312

Adjusted R-squared 0.4737 0.4741 0.4114 0.4121
Prob(F-statistic) 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Durbin-Watson stat 2.2289 2.2336 2.3576 2.3845

با متغير سود انباشته

RETESK

متغيرهاي مستقل

ROA

CFK

با متغير جريان نقدي

C

Q

Lev

LOG(Sal)

SalK

Liq

Lev1 Lev2 Lev1 Lev2

2.8114 2.7327 3.3264 3.3976
1.3205 1.3006 1.4639 1.4540
-0.0262 -0.0160 -0.0337 -0.0416
-0.1930 -0.1260 -0.2629 -0.3343
0.1734 0.4250 -0.0575 -0.2179
0.2682 0.6277 -0.1026 -0.3935
-0.2821 -0.2647 -0.3105 -0.3197
-1.6511 -1.4304 -1.6105 -1.5505
0.1106 0.1119 0.1285 0.1280
4.5453 4.5058 4.6703 4.6344
0.0619 0.0110 0.0469 0.0711
0.5259 0.0912 0.5413 0.6282
-0.9025 -0.9692 -0.7703 -0.7432
-1.3588 -1.6405 -1.2650 -1.3937
0.1148 0.1179 - -
2.8938 2.7686 - -

- - -0.1019 -0.1040
- - -2.0104 -1.9962

Adjusted R-squared 0.5368 0.5392 0.5257 0.5264
Prob(F-statistic) 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Durbin-Watson stat 1.8257 1.8270 1.6251 1.6289

با متغير سود انباشته

C

Q

Lev

LOG(Sal)

SalK

متغيرهاي مستقل با متغير جريان نقدي

Liq

ROA

CFK

RETESK
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  12تا  10هاي نتايج آزمون رگرسيون با دو تعريف اهرم مدل): 6(جدول شماره 
  ) با متغير سود انباشته و جريان نقدي(هاي متوسط، شركت

  
  tعدد سطر اول ضريب و عدد سطر دوم آماره   .  داروجود ارتباط معني: سطرهاي خاكستري *

  
  16تا  13هاي نتايج آزمون رگرسيون با دو تعريف اهرم مدل): 7(اره جدول شم

  )با متغير سود انباشته و جريان نقدي(هاي بزرگ، شركت

  
  tعدد سطر اول ضريب و عدد سطر دوم آماره   .   داروجود ارتباط معني: سطرهاي خاكستري *

Lev1 Lev2 Lev1 Lev2

0.0014 -0.0772 0.2298 0.0501
0.0026 -0.1745 0.4047 0.0964
0.0206 0.0242 0.0100 0.0118
0.3910 0.4628 0.1832 0.2241
-0.0367 0.1908 -0.1577 0.1961
-0.1682 0.7528 -0.7193 0.7785
0.0078 0.0089 -0.0028 -0.0021
0.2152 0.2822 -0.0749 -0.0575
0.0223 0.0227 0.0261 0.0252
3.6083 3.2450 5.7290 5.4295
0.0139 0.0250 0.0002 0.0339
0.2732 0.5553 0.0027 0.6661
0.4357 0.4750 0.3928 0.4961
1.1456 1.4466 1.0259 1.3627
-0.0187 -0.0186 - -
-2.9673 -2.9567 - -

- - -0.0196 -0.0180
- - -5.2005 -5.1842

Adjusted R-squared 0.1724 0.1747 0.1932 0.1929
Prob(F-statistic) 0.0009 0.0008 0.0003 0.0003
Durbin-Watson stat 1.6160 1.6446 1.5894 1.6353

SalK

متغيرهاي مستقل با متغير جريان نقدي

Liq

ROA

CFK

RETESK

با متغير سود انباشته

C

Q

Lev

LOG(Sal)

Lev1 Lev2 Lev1 Lev2

1.4601 1.7432 1.4601 1.1462
1.2746 1.3826 2.0137 1.8873
0.0366 0.0318 0.0612 0.0647
1.4225 1.3339 2.2944 2.3167
0.0093 -0.4161 -0.4460 -0.1069
0.0283 -0.9982 -1.3162 -0.4420
-0.1085 -0.1233 -0.0912 -0.0927
-1.1719 -1.1934 -2.0137 -1.9470
0.0266 0.0238 0.0774 0.0681
0.5093 0.4535 3.2221 2.8904
0.0205 0.0177 0.0942 0.1451
0.2040 0.1894 1.4094 2.2397
0.1822 0.1455 -0.4648 -0.4584
0.4345 0.4130 -1.4306 -1.3981
0.0603 0.0603 - -
2.3202 2.3972 - -

- - -0.1135 -0.0703
- - -1.3477 -0.9831

Adjusted R-squared 0.6068 0.6110 0.3431 0.3291
Prob(F-statistic) 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Durbin-Watson stat 2.3642 2.3993 1.5156 1.5889

با متغير سود انباشته

C

Q

Lev

LOG(Sal)

SalK

متغيرهاي مستقل با متغير جريان نقدي

Liq

ROA

CFK

RETESK
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نشان داده شده است،  7همانطور كه در جدول 
هاي دوره قبل متغير كيوتوبين، نسبت فروش به دارايي

با هر دو تعريف اهرم، فروش با تعريف اول و 
نقدينگي با تعريف دوم اهرم و با متغير سود انباشته، و 

هاي دوره قبل با  از طرفي نسبت جريان نقد به دارايي
 متغير جريان نقدي ارتباط معنادار داشته ولي اهرم

- ها با سرمايهمالي با دو تعريف در هيچ كدام از حالت

  .گذاري در ارتباط نيست
  
  بحث ونتيجه گيري -7

گذاري  در اين تحقيق تأثير اهرم مالي بر سرمايه
  96در اين تحقيق. شركت ها مورد آزمون قرار گرفت

شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي 
. بعتوان نمونه انتخاب گرديد 1388تا  1384سال هاي 

. گيري اهرم مالي استفاده شد از دو معيار براي اندازه
ها به عنوان معيار ها به جمع دارايينسبت جمع بدهي

هاي بلندمدت به جمع اول و نسبت جمع بدهي
. ها به عنوان معيار دوم در نظر گرفته شده استدارايي
گروه ها بر اساس ارزش بازار سهام به سه شركت

شركت هاي كوچك،  متوسط و بزرگ تقسيم شدند و 
فرضيه آزمون در هر سه گروه مورد بررسي قرار 

- مدل رگرسيوني در حالت 16بر اين اساس . گرفت

هاي اين براي آزمون فرضيه. هاي مختلف اجرا گرديد
رگرسيون تلفيقي با در نظر گرفتن  پژوهش، از روش

هاي هر مدل اثرات ثابت و تصادفي بر حسب ويژگي
هاي حاصل از آزمون بر اساس يافته. استفاده گرديد

داري بين اهرم مالي  گونه رابطه معناها، هيچفرضيه
گذاري شركت هاي پذيرفته شده در بورس  وسرمايه

به بيان ديگر وضعيت . اوراق بهادار تهران يافت نشد
گذاري ها تأثيري بر تصميم سرمايهاهرمي شركت

از ريسك مالي شركتي، تصميمات  ندارد و صرفنظر
  .شودگذاري انجام ميسرمايه

،  ]1[نتيجه اين تحقيق با تحقيقات مشابه در ايران 
يكي از علل آن، استفاده . متفاوت است ]3[و هند  ]2[

در دو . هاي اقتصادسنجي استمتمايز از تكنيك
ذكر شده، از روش رگرسيون تركيبي  3و  1تحقيق 

)Pooled(  اثرات ثابت و تصادفي توأمان و تلفيقي
       ً               كه صرفا  در صورت تأييد در حالي. استفاده شده است

 )Pooled(پذيري، از روش رگرسيون تركيبي  تركيب
توان استفاده كرد و براي استفاده از اثرات ثابت و مي

هاي خاصي است كه در اين تلفيقي نياز به آزمون
  .مقاله به آن اشاره شده است
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