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 چکيده
هدف اصلی شرکتها، به حداکثر رساندن ثروت سهامداران است و این در حالی می باشد که یکی از 

ساختار سرمایه شرکت است که مستلزم بکارگیری بهینه منابع ( اهرم مالی)عوامل مؤثر در این امر، 

هدف این پژوهش بررسی تاثیر عوامل .و کسب بازده متناسب با ریسک های موجود می باشدمالی 

در شرکت های پذیرفته ( ساختار سرمایه)مالی درونی شرکت ها بر تصمیمات مرتبط با اهرم مالی

روش  بعد از و بوده کاربردی هدف لحاظ حاضراز پژوهش .شده بورس اوراق بهادار تهران است

 در شده پذیرفته شرکت های آماری پژوهش جامعه .است همبستگی ژوهش هایپ نوع از شناسی

 این آماری نمونة در شرکت 69 سیستماتیک ، حذف گیری نمونه روش با که هستند تهران بورس

 متغیره چند مدل رگرسیونی از استفاده با ، 0961 تا 0961 زمانی دورة در تا اند گرفته قرار پژوهش

، 7نسخه Eviews و از نرم افزار گیرند قرار آزمون مورد است( پنل دیتا)ویی به روش داده های تابل

، نسبت جاری،  جریان وجه نقد: متغیرهای مستقل شامل .جهت تجزیه و تحلیل استفاده گردد 

نتایج پژوهش نشان می دهند که بین جریان . دارایی های ثابت مشهود و سهام نقدی می باشند

ارتباط ( ساختار سرمایه)ی های ثابت مشهود و سهام نقدی با اهرم مالینقدی ،نسبت جاری ، دارای

  JEL: G32 , M41طبقه بندی  .منفی و معنادار وجود دارد

اهرم مالی ،جریان وجوه نقد، نسبت جاری، دارایی های ثابت مشهود و سهام  :یديکل واژگان

 نقدی
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بر تصميمات بررسی تاثير عوامل مالی درونی شرکت ها 

در شررکت هرای   ( ساختار سرمایه)مرتبط با اهرم مالی

 پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران
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 مقدمه          

با توجه به اینکه در دنیای امروز، شرکتها در حال رشد و به گونه رقابتی فعالیت می کنند، برای ادامه حیات خود مجبور به رقابت با 

ی و تامین مالی پروژه های خود عوامل متعدد و بسط فعالیت های خود از طریق تامین مالی جدید می باشند و به همین منظور به منابع مال

در واقع سرمایه گذاری یک امر حیاتی در جهت رشد اقتصادی هر . احتیاج دارند، که استفاده از این منابع باید موجب سود آوری شرکت شود

خود وجود داشته باشد  کشور می باشد و برای اینکه سرمایه لازم جهت این سرمایه گذاری فراهم آید، باید یکسری منابع برای تامین سرمایه

ساختار سرمایه )که استفاده از بدهی در ساختار سرمایه مفهوم اهرم را در ذهن تداعی می کند. که یکی از این منابع استفاده از بدهیهاست

. کت داردکه اهرم از مهمترین مفاهیم مالی است چرا که جایگاه ویژه ای در ساختار سرمایه شر(ترکیب بدهی و حقوق صاحبان سهام است

اما به طور معمول چنین شرکتی وجود ندارد و تمام شرکتها . شرکتی که هیچگونه بدهی نداشته باشد یک شرکت با ساختار سرمایه ای است

مسئله مهم این است که بدهی های ایجاد شده و جریان (. 0931سینایی و نیسی، )نسبتهای مختلف اهرم را مورد استفاده قرار می دهند 

از آنجایی که هدف گزارشگری حسابداری مالی ارائه اطلاعاتی است که بر مبنای آن استفاده . چه تاثیری روی هم می گذارند های نقدی

ضعیت کنندگان بتوانند مبلغ، زمان و ابهام در مورد جریان های نقدی آتی را ارزیابی کنند و اینگونه ارزیابی ها بر اساس اطلاعات مربوط به و

یک بعد از . لیکن این ابعاد در نهایت به گردش نقد ارتباط می یابند. می گیرد، وضعیت مالی دارای ابعاد مختلفی است مالی بنگاه صورت

شرکت باید آنقدر وام بگیرد که مطمئن باشد حتی در وضعیت نامساعد اقتصادی، توان پرداخت به . وضعیت مالی قدرت پرداخت دیون است

مین مالی نقش مهمی در رشد شرکت ایفا می کند و توانایی شرکت در مشخص ساختن منابع مالی بالقوه تا. موقع اصل و فرع وام را دارد

تصمیمات ساختار . برای تهیه سرمایه به منظور سرمایه گذاری ها از عوامل اصلی رشد بیشتر به حساب می آید( اعم از داخلی یا خارجی)

لذا این پژوهش به دنبال بررسی تاثیر عوامل مالی درونی شرکت ها بر .اثیر قرار می دهندسرمایه، ارتباط جریان نقدی و اهرم مالی را تحت ت

اهمیت بررسی مقوله مذکور .در شرکت های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران می باشد( ساختار سرمایه)تصمیمات مرتبط با اهرم مالی

ربوط به تعیین ساختار سرمایه توسط مدیران حاصل می شود و نیز به علت در این است که تغییر ریسک و بازده شرکت ها از تصمیمات م

بنابراین در پژوهش حاضر .تفاوت ریسک هر روش تامین مالی ، شرایط اعتباری شرکت تحت تاثیر سیاست های تامین مالی قرار می گیرد

  .ابت مشهود و سهام نقدی مورد بررسی قرار می گیردبا جریان وجوه نقد، نسبت جاری، دارایی های ث( ساختار سرمایه)ارتباط اهرم مالی

 و پيشينه پژوهش مروری بر مبانی نظری

 اهرم مالی.  1

 به بدهی نسبت مالی اهرم .سرمایه دارد ساختار در ویژهای جایگاه و استفاده و است مالی مفاهیم ترین مهم از یکی اهرم مفهوم

خواهد  بالاتر مالی اهرم باشد بیشتر سرمایه ساختار بدهی در میزان ههرچ و میدهد نشان شرکت سرمایة بافت در را سهام

 مدنظر مدیران مالی تأمین هنگام باید که است مسائلی از یکی بدهیها، از ناشی اهرم محل از ثروت سهامداران افزایش(.0973قربانی،)بود

 ثروت آن تبع به و شرکت ارزش تا سرمایه هستند نهبهی ترکیب به دست یافتن پی در مالی امور متخصصان باشد داشته قرار شرکتها

 جبران برای سهم سود هر یا سودخالص و عملیاتی سود بین رابطه اهرم مالی، در (.0977 دلاوری،)برسانند حداکثر به را سهامداران

 خالص سود کسب جهت را رهبه هزینه فشار عملیاتی، سود اهرم این در.شود می سنجیده بهره یعنی مالی ثابت های هزینه از خطرناشی

. محاسبه می شوند( از ترازنامه )این نسبت از ارتباط دادن بدهیها به حقوق صاحبان سرمایه  (.0933نیکومرام و همکاران،)پذیرد  بیشتر می

رای بازپرداخت زیرا نشان می دهند که آیا در صورت ورشکستگی داراییهای شرکت ب. نسبت های اهرم مالی برای وام دهندگان اهمیت دارند

هرچه بازده شرکت بیشتر قابل پیش بینی . اگر وام بیش از حد باشد امکان ورشکستگی شرکت افزایش می یابد. بدهیها کافی هستند یا نه

شرکتهایی که . زیرا احتمال اینکه شرکت نتواند تعهدات خود را انجام دهدکمتر می شود. باشد مقدار بدهی بیشتری نیز قابل قبول است

شرکتهایی که دارای سود و درآمد پر نوسان و بی ثبات هستند باید بدهی . آمد و سود باثبات دارند، معمولاً نسبت بدهی بالایی دارنددر

برخی از پژوهش های قبلی  .اهرم مالی شرکت ها در تصمیم های سرمایه گذاری نقشی تعیین کننده ایفا می کند. کمتری هم داشته باشند

ه بین اهرم مالی و عواملی همچون بازده سهام، نرخ بازده داراییها، اندازه شرکت، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق بیانگر وجود رابط

 .صاحبان سهام و خالص اموال، ماشین آلات و تجهیزات شرکت است

 

 ساختار سرمایه. 2

ساختار . د را تهیه نمایند باید منابع مالی کسب کنندشرکتها برای اینکه بتوانند سرمایه گذاری نموده و دارایی های مورد نیاز خو

در واقع . سرمایه شامل بدهی و حقوق صاحبان سهام است که شرکتها بدان وسیله به تامین مالی بلند مدت دارایی های خود می پردازند
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سهام نشان داده می شود و ساختار  ساختار سرمایه تامین مالی دایمی شرکت می باشد که به وسیله بدهی های بلند مدت و حقوق صاحبان

مالی شامل بدهی کوتاه مدت، بدهی بلند مدت و همچنین حقوق صاحبان سهام است، بنابراین ساختار سرمایه بخشی از ساختار مالی را 

 های نظریه. تنیس پوشیده کسی بر شرکتها در مناسب های تصمیم اتخاذ آن تبع به و مالی مسائل به توجه اهمیت امروزه. تشکیل می دهد

 می روی گروه منابع سه به فعالیت ادامه و مالی تامین برای شرکتها که دارند اشاره این به و دارد وجود سرمایه ساختار مورد در گوناگونی

 :آورند که شامل
 . . . پرداختنی و مشتریان، هزینه های از دریافت تجاری، پیش بستانکاران :از عبارتند که ندارند ای هزینه ظاهرا که منابعی -0

 سودهای انباشت از محل که باشد می شرکت گذشته دوم، سودآوری گروه از سرمایه تامین لازمه که باشند می درونی مالی منابع -1

 عمدتا های فعالیت را در سود سهامداران بین سود تقسیم جای به آید، یعنی می فراهم شرکت مالی تامین جهت مناسب منبعی گذشته

 . گیرند می بکار بیشتر بازده کسب جهت رکتش عملیاتی

 البته نمایند مالی می تامین به اقدام سهام و مشارکت، وام قرضه، اوراق اوراق محل انتشار از که هستند بیرونی مالی منابع -9 

 . کنند استفاده مدت بلند یا روش کوتاه مدت به منابع این از است ممکن شرکتها

ساختار سرمایه مشخص کردن ترکیب منابع مالی هر شرکت به منظور بیشینه سازی ثروت سهامداران می توان گفت هدف از تعیین 

، انتخاب ساختار سرمایه (0931باقرزاده، )، زیرا از آنجا که هزینه سرمایه تابعی از ساختار سرمایه ی آن تلقی می شود (0930نوو، )آن است

 های روش از یک هر(. 0973مدرس و عبدالله زاده، )یش ارزش بازار آن می شودی مطلوب موجب کاهش هزینه ی سرمایه شرکت و افزا

 و شود می سهام بازده کاهش موجب سهام، معمولاً صاحبان منبع حقوق از استفاده. باشد می خود خاص معایب و مزایا دارای مالی تأمین

مالی،  ریسک افزایش آن، منجر به حد از بیش استفاده هد، ولید می افزایش را شرکت ارزش ابتدا در که این رغم بدهی، علی ایجاد راهکار

تا کنون کسی نتوانسته ساختاری مطلوب .گردد می شرکت مالی های و هزینه بدهی مؤثر دهندگان، نرخ وام و سهامداران انتظار مورد بازده

مون های زیادی انجام شده که نتایج آنها در خور در عین حال برای دستیابی به یک چنین الگویی، تحقیقات و آز. برای سرمایه ارائه کند

حاصل این تلاش ها، ارائه واقعیت ها، تعیین یا شناخت هزینه ها و مشخص شدن نقاط قوت و ضعف وام هایی است که شرکت . توجه است

ر نحوه تامین مالی شرکت از منابع ساختار سرمایه و ترکیب بهینه آن و به عبارت دیگ. ها به وسیله آن، خود را از نظر مالی تامین می کنند

 . مطرح شد و مبنای بسیاری از تحقیقات مالی قرار گرفته است( 0693)0مختلف مبحثی است که اولین بار توسط مودیگلیانی و میلر

 جریان نقدی. 3
 مهم شرکت نیازهای و دسترس در نقد وجوه بین توازن ایجاد و است اقتصادی واحد هر در حیاتی و مهم منابع از نقد وجه جریان

 وارد تجاری واحد به مالی تأمین منابع سایر و عادی عملیات طریق از نقد وجه . است تجاری واحد هر اقتصادی سلامت عامل ترین

 خدابنده، و دستگیر)میرسد مصرف به تجاری واحد گسترش و بدهیها سود،بازپرداخت پرداخت عملیات، اجرای برای و میشود

ان، اعتبار دهندگان و سایر استفاده کنندگان اطلاعات حسابداری برای اتخاذ تصمیم های مالی و سرمایه گذاری، نیازمند سرمایه گذار(.0931

اطلاعات مربوط به جریان های نقدی هستند بخش عمده و مستمر وجوه نقد واحدهای تجاری را وجوه نقد عملیاتی تشکیل می دهد 

 وجه جریان از مدیران آنها، بقای ضرورت و تجاری واحدهای موفقیت در نقدی جریانات بسزای اهمیت دلیل به (.0936مهدوی و صابری، )

 لاینفک اجزای از یکی منزلة به نقدی عبارتی،جریانات به کنند؛ می استفاده مالی جدید تحلیلهای در عملیاتی نقد جریان ویژه به نقد

 به میتوان را اقتصادی واحدهای در نقدی جریان که دارد اهمیتی چنان امر این. گیرد می قرار آنان خاص توجه مورد مالی برنامهریزی

 جریانات به خود مدیریتی تصمیمات اتخاذ برای اعتباردهندگان و سرمایهگذاران دیگر، سوی از .کرد تشبیه دربدن خون گردش جریان

 عملیاتی نقدی جریانهای ویژه به های نقدی جریان به مربوط اطلاعات سازمانی برون دید از و هستند مند علاقه اقتصادی واحد نقدی

که طبق  (.0931 دیلمی، دیانتی و مدرس(آورد می فراهم سازمان ذینفع برای های گروه اقتصادی تصمیمگیری برای مناسبی مبنای

وجه نقد شرکت ها  این رقم که به طور مستقیم از صورت جریان. نسبت جریان نقدی به فروش سال است( 1101) 1مطالعه چای و مصطفی

از آنجا که براساس مطالعه . استخراج می شود نشان دهنده جریان ها ی نقدی حاصل از درآمدهای مستمر و مولد عملیات شرکت است

بار، کالینزو هری)استخراج جریان وجه نقد عملیاتی از ترازنامه منجر به برآورد همراه با اریب و پارازیت می باشد ( 1111) 9کالینز و هریبار

ذکر این نکته لازم است که براساس استانداردهای حسابداری ایران . بنابراین این رقم از صورت جریان وجه نقد استخراج می شود(. 1111

 (.0939نوروش و همکاران، )بخشی از وجوه نقد عملیاتی در سرفصل های جداگانه گزارش می شود 

                                                           
1
 . Modigliani and Miller 

2
 . Mustapha and Chyi 

3
 . Collins and Hribar 
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 دارایی های مشهود. 4
 و بوده وثیقهگذاری قابل آسانی به مشهود داراییهای .بدهی است ظرفیت نوعی به و شرکت سپاری قهوثی توان میزان نشان دهنده

 شرکت مشهود های دارایی چنین هم. دارد کمتری کاهش آنها ارزش شرکت دیگر های ی دارای نسبت به بحران ورشکستگی، مواقع در

های  هزینه نتیجه در . کنند جایگزین راحتی به ریسک پر های دارایی با را ریسک های کم دارایی سهامداران که شود می آن از مانع

 تامین های گزینه مراتب سلسله تئوری طبق بر. است کمتر برخوردارند، بیشتری مشهود های دارایی از که هایی شرکت برای نمایندگی

 و داراییهای بدهی نسبت بین و شده سهام زینهه کاهش باعث بیشتر مشهود های دارایی نتیجه وجود در اطلاعات کمتر تقارن عدم مالی،

 .دارد وجود منفی رابطه مشهود

  (نقدینگی)نسبت جاری. 5
 ارییمع از شاخص نیبهتر رایز مدت است، کوتاه های یبده پرداخت ییتوانا برای مورد استفاده اریمع نیتر ل معمو جاری، نسبت

 ی م انتظار طور منصفانه به و سرعت به که شود داده پوشش ییهای یواسطه دارا به مدت کوتاه اعتباردهندگان ادعاهای د کهیآ یم فراهم

 یینمونه ها یهمگ ،ییاعطا مدت کوتاه مهای وا و یهای بانک مانده صندوق، موجودی، تجاری، بدهکاران. گردد لیتبد نقد وجه به رود

 استفاده ینگینقد محاسبه برای جاری از نسبت پژوهش، نیا در .گردد لیتبد نقد وجه به یبه راحت تواندی م که است جاری هاییی ازدارا

 (0،1116سایبل کاو.) شده است

 سهام نقدی. 6
 (.1101مصطفی و چای، )نسبت پول نقد و معادل پول نقد به خالص دارایی های ثابت سال می باشد سهام نقدی 

 شرکت اندازه. 7
( 1111)1الیگو و فرانک وجود، نیا با .اندازه گرفت آن لهیوس به را رکتش اندازه توان یم داردکه وجود ادییز گوناگون های روش

 فروش، نیمع سطح که برای افتندیدر آنها .دارد اهرم بر قویتری اثر ی هایتم دارایلگار به نسبت فروش تمیلگار که کنند یم استدلال

ها به عنوان اندازه ن پژوهش از لگاریتم طبیعی داراییکه در ای .دارد کمتری اهرم شرکت که است یمعن نیشتر بدیب های ییدارا داشتن

 .شرکت استفاده شده است

 پيشينه پژوهش . 8
تحقیقات متعددی توسط محققین طی سالیان مختلف در رابطه با بررسی تاثیر عوامل مالی درونی شرکت ها بر تصمیمات مرتبط با 

 رابطه بررسی به( 0939)نظامی خوشدل.اوراق بهادار تهران انجام شده استدر شرکت های پذیرفته شده بورس ( ساختار سرمایه)اهرم مالی

 دارایی خالص بازار ارزش رشد و داراییها مجموع سهام، بازده صاحبان حقوق سهام، بازده بازده با آزاد نقدی جریانهای و عملیاتی سود بین

 سود که رسیده این نتیجه به پرداختند و 0977-0939زمانی  رهدو در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته عملیاتی شرکتهای های

 بازده با عملیاتی سود آن بر علاوه. دارد معناداری و رابطه مثبت داراییها مجموع بازده و سهام صاحبان حقوق سهام، بازده بازده با خالص

های  جریان دارد، هرچند معناداری و مثبت رابطه نیز لیاتیعم داراییهای خالص بازار ارزش رشد داراییها و مجموع سهام، بازده صاحبان حقوق

 خالص بازار ارزش رشد با و تنها نداشته معناداری داراییها، رابطه مجموع بازده و سهام صاحبان حقوق سهام، بازده بازده با آزاد نقدی

 سرمایه ساختار جامع الگوی ارائهتحقیقی با عنوان ( 0937)کیمیاگری و عینعلی  .میدهد نشان معناداری و معکوس رابطه عملیاتی داراییهای

 در رسد می نظر به آنها، گذاری وثیقه توان و ثابت های دارایی با ارتباط انجام دادند ونتایج نشان داد که در تهران بهادار اوراق بورس در

 عنوان به آنها از اینکه تا شود می برداری رهسهام به هزینه کاهش جهت در شتر بی های ثابت دارایی بودن بالا مزیت از نمونه انتخابی

 بر یشرکت های یژگیو و اقتصادی عوامل ریتأث بررسی به( 0961) حجازی و خادمی .شود مدت استفاده کوتاه و مدت بلند های وام وثیقه

 شامل یشرکت یژگیو املع سه ریتأث پژوهش نیا در.پرداختندتهران  بهادار اوراق بورس در رفته شدهیپذ تهای شرک هیسرما ساختار

 یبررس نیا جینتا .ردیگیم قرار یبررس مورد اقتصادی، رشد و تورم شامل اقتصادی عامل دو و شرکت و اندازه ینگینقد ،ییدارا ساختار

 با تهاشرک هیساختار سرما نیب اما . دارد وجود دار یمعن و یمنف رابطه تورم و ینگینقد با تها شرک هیسرما ساختار نیب نشان داد که

در تحقیقی به بررسی ( 0936)طالب بیدختی و ایرانی .دارد دار وجود یمعن و مثبت رابطه اقتصادی رشد و شرکت اندازه ،ییدارا ساختار

در این  .رابطه میان مدیریت جریان های نقدی و هزینه های بدهی در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند

ریان نقدی غیر منتظره، به عنوان متغیر مستقل و از متغیرهای نرخ رشد فروش، درصد مالکیت دولت، اهرم مالی و اندازه تحقیق، از ج
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شرکت، به عنوان متغیرهای کنترلی استفاده شده است، تا بتوان رابطه آن ها را با هزینه های بدهی در شرکت های پذیرفته شده در بورس 

نتایج به دست آمده، بیانگر آن است که . ، مورد مطالعه قرار داد0939تا  0973دوره زمانی نه ساله از سال اوراق بهادار تهران، طی یک 

متغیرهای اهرم مالی، اندازه شرکت و جریان های نقدی غیرمنتظره با هزینه های بدهی، دارای رابطه معناداری می باشند و متغیرهای رشد 

در این تحقیق، جریان های نقدی غیرمنتظره به . نه رابطه معناداری با هزینه های بدهی ندارندفروش و درصد مالکیت دولت، نیز هیچ گو

در تحقیقی ( 0961)وهمکاران  سجادی. عنوان شاخص مدیریت جریان های نقدی است، که با هزینه های بدهی شرکت رابطه مستقیم دارد

 نتیجه این بهادار تهران پرداختند و به اوراق بورس در شده پذیرفته یشرکتها سرمایه ی ساختار شرکت روی ویژگیهای تأثیر به بررسی
در ( 0960)احمدپور و پاکدلان  .میباشد معنادار و منفی رابطه دارای اهرم با شرکتها رشد و بهره پوشش ونسبت آنی نسبت که رسیدند

بازه ی زمانی تحقیق . شیمیایی و دارویی پرداختندپژوهشی به بررسی نقش اهرم بر سرمایه گذاری در سه صنعت خودرو و ساخت قطعات، 

برای اهرم از . شرکت می باشد 09و در صنعت شیمیایی  11و در صنعت دارویی  19می باشد نمونه انتخابی در صنعت خودرو  0961-0939

دو صنعت خودرو و شیمیایی منفی و و سرمایه گذاری در ( نسبت جمع بدهی بر جمع دارایی)ارتباط اندازه اول اهرم . دو اندازه استفاده شد

در صنعت خودرو برای . در فرضیه دوم فرصت رشد نیز اضافه شد تا نقش آن بر رابطه اهرم مالی و سرمایه گذاری بررسی شود. معنی دار بود

شرکت با فرصت رشد  اندازه اول اهرم رابطه منفی معنی دارتری بین اهرم مالی و سرمایه گذاری در شرکتها با فرصت رشد کمتر نسبت به

در تحقیقی به بررسی رابطه بین ( 0969)ابراهیمی و همکاران . درمورد صنایع شیمیایی و دارویی این ارتباط گزارش نشد.بیشتر نشان داد

های  ییدر این تحقیق نسبت دارا.های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند اهرم مالی و نسبت دارایی های مشهود در شرکت

مدت مشهود به عنوان متغیرهای مستقل  های بلندمدت و کوتاه مدت و نسبت فاصله دارایی های مشهود بلند مدت، نسبت دارایی مشهود کوتاه

های  نتایج نشان داد که بین نسبت دارایی.در نظر گرفته شده تا ارتباط آنها با نسبت اهرم مالی شرکت مورد بررسی قرار گیرد

با نسبت اهرم مالی شرکت  مدت مشهود های بلندمدت وکوتاه مدت و نسبت فاصله دارایی های مشهود بلند ت،نسبت داراییمد مشهودکوتاه

و ( ساختار سرمایه)در تحقیقی به بررسی رابطه بین معیارهای اهرم مالی( 0969)گرد و همکاران  .رابطه مستقیم معناداری وجود دارد

های  های تحقیق بین سال برای آزمون فرضیه( سال شرکت 999)شرکت  70در این تحقیق تعداد . معیارهای ارزیابی عملکرد پرداختند

ها انجام  در این تحقیق با استفاده از رگرسیون چند متغیره و ضریب همبستگی، تجزیه و تحلیل داده. انتخاب شده است 0960الی 0937

برای آزمون معنادار بودن  t وش رگرسیون برای بیان ارتباط متغیرها، آماره آزمونها، ر برای تعیین نرمال بودن داده K-Sاز آزمون . شده است

بین متغیرهای نسبت کل . ضرایب معادله رگرسیون و در نهایت از آماره آزمون فیشر برای تعیین معنادار بودن معادله استفاده شده است

یی و نسبت کل بدهی به کل سرمایه با معیار ارزیابی عملکرد بازده بدهی به کل حقوق صاحبان سهام، نسبت کل بدهی بلندمدت به کل دارا

جبارزاده کنگرلوئی و .ها رابطه معنادار وجود داشته ولی ارتباط هیچ یک از متغیرهای مستقل با متغیر کیو توبین معنادار نیست دارایی

دهد، جریان نتایج پژوهش نشان می. اهرم مالی پرداختند در تحقیقی به بررسی تأثیر جریان وجه نقد عملیاتی بر تعدیلات( 0969)همکاران 

که بر سرعت تعدیل اهرم مالی در راستای هدف  داری دارد؛ درحالی وجه نقد عملیاتی بر تعدیلات اهرم مالی و اهرم مالی تأثیر منفی و معنی

های نقدشوندگی بالا ها با داراییدهد که شرکتیرابطة منفی بین اهرم و نقدینگی این موضوع را نشان م. داری دارد تأثیر مثبت و معنی

دهد، جریان وجه نقد همچنین، نتایج پژوهش نشان می. شان تأمین مالی کنند گذاری های سرمایهدهند، وجوه نقد را برای فعالیتترجیح می

 تعیین عوامل به بررسی( 1101)چای  و مصطفی .ها را در رسیدن به اهرم هدف و ساختار سرمایة بهینه کمک کند تواند شرکت عملیاتی می

 وجه جریان بین مثبت رابطة پژوهش در آنان .مالزی پرداختند توسعة درحال کشور نقدرا  در وجه جریان و مالی اهرم بین رابطة کنندة

 میدهد، نشان آنان ةمطالع .یافتند ترجیحی تئوری طبق را اهرم و نقد وجه جریان بین منفی رابطة و علامت دهی تحت تئوری اهرم و نقد

 کشورهای در مالی تأمین سبک تفاوتهای از ناشی شاید استنباط واین ندارد وجود نقد وجه جریان و اهرم بین داری معنی رابطة نوع هیچ

 جدید دربرابر بدهی صدور در شرکت مالی پذیری انعطاف یا کمتر هزینه با خارجی وجوه به سهولت دسترسی تأثیر توسعه، درحال

 شرکت اهرم سطح بر شده پرداخت سهام وسود شرکت مشهود ثابت داراییهای که درحالی باشد؛ مدنظر خارجی وجوه به آنها تگیوابس

 سودآوری، درواقع . است کوچک اندازة با گروهی در فقط اهرم با محسوسی رابطه مثبت بیانگر شرکت سرمایهگذاری نگذاشته، تأثیر

 بر نقد وجوه جریان به بررسی تأثیر (1101) 0همکاران رو فالکند.هستند اهرم برای کلیدی ای کننده بینی پیش شرکت ورشد نقدینگی

تحقق  عملیاتی نقد وجوه جریان که نتایج تحقیق نشان داد.شرکت پرداختند اهرم تعدیلات بر معاملاتی تأثیرهزینه های اهرم بر تعدیلات

 بر بلکه هدف، اهرم بر تنها نقد نه وجه جریان ویژگیهای همچنین، میکند؛ فراهم کم نهایی هزینة با اهرم تعدیل برای را یافته فرصتهایی

 های سرمایه شرکت ساختار با شرکت های ویژگی بین رابطه بررسی به( 1101) 1کیو و لا .میگذارد تأثیر نیز هدف اهرم تعدیل سرعت

                                                           
1
 . Faulkender et al. 

2
 . Qiu and La 



   5 -51، ص 5931 زمستان،  4پژوهش های کاربردی در مدیریت و حسابداری، شماره 
ISSN: 2375-3675 

http://www.Joas.ir 

 
 

 بین که دادند نشان و دادند قرار بررسی مورد 1119الی 0661 های سال طی را استرالیایی های شرکت های داده آنها. پرداختند استرالیایی
 تجاری،یک ریسک و سودآوری رشد، های فرصت و سرمایه ساختار میان و معنادار و مستقیم یک رابطه مشهود، های دارایی و سرمایه ساختار

 با تئوری مطابق نتایج این .نکردند پیدا داری معنا کت رابطهشر اندازه و سرمایه ساختار بین آنها همچنین، .دارد وجود معنادار و معکوس رابطه

و  مالی اهرم بین به بررسی رابطه( 1116) 0سانگ .است ایستا موازنه تئوری با تناقض در و های نمایندگی هزینه تئوری و مراتبی سلسله های

 های فرصت که چینی های که شرکت داد نشان یجنتا .داد قرار بررسی مورد چین های صنعتی شرکت برای را گذاری سرمایه های فرصت

 نسبت از چهار او .دارند هایشان سرمایه گذاری مالی تأمین در ازبدهی استفاده به کمتری تمایل دارند رو پیش گذاری بیشتری سرمایه

 شود می گیری اندازه مالی هرما که به روشی هگذاری سرمای و اهرم بین رابطه که داد نشان کرد و استفاده مالی اهرم گیری اندازه برای

 بدهی بنابراین سرمایه گذاری ندارد، تهای فرص با معناداری رابطه شرکتهای چینی در کل به دارایی بلندمدت بدهی نسبت.است وابسته

 ررسیب به( 1117) 1تیتمان و کیهان .کند ایفا می تها شرک این در سرمایه گذاری و اهرم بین دررابطه کمی بسیار نقش بلندمدت

 تحقیقات موازات به دادند، نشان آنان .پرداختند بدهی نسبتهای بر سهام قیمت ای سرمایه های هزینه نقد، وجه جریان تأثیر چگونگی

 مالی اهرم بر تغییرات مالی کسری و سهام قیمت تغییرات خاص، طور به .دارند مالی اهرم تغییرات در اساسی متغیرها تأثیر این قبلی،

 صورت به ها آن موجود، تأثیرات از طولانیتر افقهای که حول ند رسید استنباط این به آنان قبلی، نتایج با مقایسه در اما رند؛میگذا تأثیر

 سرمایه ساختار بر عمیقی تأثیر ها شرکت به مربوط رخدادهای اگرچه میدهد، نشان نتایج این. میگیرند خود به معکوس شکل نسبی

  سرمایه ساختار موازنة تئوری با درتوازن که دارند گرایش بدهی نسبت سوی به حرکت به ها آن سرمایة ارساخت زمان طول در میگذارد،

  .هستند

 فرضيه های پژوهش
 :با توجه به مبانی نظری و پیشینه پژوهش و مواد فوق،فرضیه زیر مطرح می گردد

 .ردبین  جریان وجوه نقد و اهرم مالی رابطه معناداری وجود دا: فرضیه اول

 .بین خرید سهام نقدی و اهرم مالی رابطه معناداری وجود دارد: فرضیه دوم

 .بین نسبت جاری و اهرم مالی رابطه معناداری وجود دارد: فرضیه سوم

 .بین نسبت داراییهای مشهود و اهرم مالی رابطه معناداری وجود دارد: فرضیه چهارم

 روش شناسی پژوهش
است که با استفاده از مطالعات ( از طریق اطلاعات گذشته)کاربردی با رویکرد پس رویدادی  وهشیاین پژوهش به لحاظ نوع هدف ،پژ

علاوه بر این ،پژوهش .کتابخانه ای ،اطلاعات لازم جمع آوری شده،با استفاده از مدل های رگرسیون به آزمون فرضیات پرداخته شده است

به منظور دستیابی به داده های مورد نیاز .ه توصیفی و همبستگی قرار می گیردفوق، بر اساس خصوصیات موضوع و مساله تحقیق، در حوز

جهت پردازش فرضیه های پژوهش، از لوح های فشرده سازمان بورس اوراق بهادار تهران، تارنمای بورس اوراق بهادار تهران، تارنمای 

در مرحله .استفاده شده است TseClient 2.0 (Beta) و همچنین از نرم افزار ( نظیر امید نامه و صورت های مالی شرکت ها)کدال

 استفاده شده است و برای انجام آزمون های آماری مربوطه از نرم افزارExcel بعد،برای جمع آوری و طبقه بندی داده های آماری از نرم افزار

Eviews استفاده گردیده است7نسخه ،. 

 جامعه آماری پژوهش. 1
معیار زیر  9پژوهش با اعمال ت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است و نمونه آماری این شرکجامعه آماری این مطالعه 

 :انتخاب گردیده است

 .در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشد و سال مالی آن منتهی به پایان اسفندماه باشد 0936ماه سال از پایان اسفند(0

 .های مورد نظر تغییر داده باشندی خود را در طی دورهها نبایستی سال مالشرکت(1

 .به طور کامل ارایه کرده باشد 0961الی  0961ی زمانی اطلاعات مالی مورد نیاز برای انجام این پژوهش را در دوره(9

ند یعنی شرکتها نباش( هاهای مادر، لیزینگگری مالی، شرکتگذاری، واسطههای سرمایهشرکت)ها، مؤسسات مالی جزء بانک(1

 .ها متفاوت استتولیدی باشند؛ چرا که افشای اطلاعات مالی و ساختار حاکمیت شرکتی در آن

 .از بورس خارج شده باشند 0961ها نبایستی قبل از سال شرکت(9

                                                           
1
 . Sung 

2
 . Kayhan and Titman 
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 .اندبه بعد، در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده 0961هایی باشند که از سال ها نبایستی جزء شرکتشرکت(9

شرکت انتخاب شدند و پژوهش مورد نظر برای دوره  69با توجه به اینکه از میان شرکت های حاضر در بورس اوراق بهادار تهران 

کلیه اطلاعات از لوح های فشرده سازمان بورس اوراق بهادار تهران، تارنمای بورس .در مورد این نمونه انجام پذیرفت 0961-0961زمانی

  TseClient 2.0 (Beta)و همچنین از نرم افزار  ( نظیر امید نامه و صورت های مالی شرکت ها)ن، تارنمای کدالاوراق بهادار تهرا

 .استخراج گردیده است

 روش تجزیه و تحليل داده ها
 :استفاده شده است زیر صورت به به منظور آزمون فرضیه ها از مدل های رگرسیون چند متغیره

 

 

 

 

 
، دارایی مشهود (CR)، نسبت جاری (CF)جریان نقدی متغیره وابسته و متغیرهای مستقل نیز شامل؛ ( F)مالی  که در آن اهرم

(T) سهام نقدی ،(CS) متغیر کنترلی که ممکن است بر متغیر وابسته پژوهش تأثیرگذار باشند؛ اندازه شرکت.  است(SIZE  )می باشد. 

 :متغيرهای تحقيق
 :ل بر سه دسته متغیرهای وابسته، مستقل، کنترلی به شرح زیر استمتغیر های این پژوهش، مشتم

 :متغير وابسته. 1
مالی مورد استفاده واحد تجاری را از لحاظ بدهیها این متغیر رابطه منابع.در این بررسی اهرم مالی به عنوان متغیر وابسته می باشد

 (.0931سینایی، نیسی، )نمایدترکیب آنها را بررسی میکند و در واقع نحوه یاحقوق صاحبان سهام تعیین و ارزیابی می

 :متغير های مستقل. 2

 طور به که رقم این .نسبت جریان نقدی به فروش سال است ( 1101)طبق مطالعه چای و مصطفی : جریان وجوه نقد. 1. 2

 مولد و مستمر از درآمدهای حاصل نقدی های جریان دهنده نشان شود می استخراج ها شرکت نقد جریان وجه صورت از مستقیم

 سرفصل های در عملیاتی وجوه نقد از بخشی ایران حسابداری براساس استانداردهای که است لازم نکته این ذکر . است شرکت عملیات

 .(0939نوروش و همکاران، )شود  می   گزارش جداگانه

 ارزش خاطر به .دارند بالایی مشهود ثابت دارایی سبتن که شرکتهایی :(هایيدارا یگذار قهيوث ارزش)ثابت مشهود دارایی. 2. 2

 داراییهای کل تقسیم طریق از نسبت این.دارند بالایی استقراضی توان بدهیها، پرداخت عدم ریسک کاهش و ثابت بالای داراییهای گذاری وثیقه
 .می آید دست به شرکت داراییهای کل روی ثابت شرکت

 

 (:                                                                  0930پی نوو، )کنند می تقسیم   بدهیهای جاری بر را جاری جاری، داراییهای نسبت محاسبه برای :جاری نسبت. 3. 2

 

 (.1101مصطفی و چای، )یی های ثابت سال می باشد برابر با نسبت پول نقد و معادل پول نقد به خالص دارا: سهام نقدی. 4. 2

 
 :متغير های کنترلی. 3
 اندازه شرکت . 1. 3

مقدار کل داراییها، میزان فروش و تعداد : گیری متغییر اندازه شرکت وجود دارد که عبارتند از معیارهای مختلفی برای اندازه

 .کنیمن اندازه شرکت استفاده میها به عنواکه ما از لگاریتم طبیعی دارایی. کل کارکنان

(1) 

(3) 

(2) 

 0مدل 

 

 

 
 

 1مدل 

 

 

 
 

 1مدل 

 

 

 
 

 9مدل 
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 یافته های پژوهش

 آمار توصيفی. 1
شود و  ابتدا آمار توصیفی از جمله میانگین، انحراف معیار، واریانس ، چولگی ، کشیدگی ، حداکثر و حداقل برای متغیرها محاسبه می

در ادامه با استفاده از تحلیل پانلی . شوند مون میلیمر و آزمون هاسمن آز F های شامل آزمون سپس مفروضات اساسی مدل رگرسیون آزمون

آمارتوصیفی  .شود های مدل انجام می بین متغیر مستقل و وابسته برآورد شده و سپس آزمون( در صورت وجود رابطه)بهترین رابطه را 

شرکت  اندازه  و (CS)ام نقدی ، سه( T)، دارایی مشهود  (CR)، نسبت جاری (CF)، جریان نقدی (F)متغیرهای تحقیق شامل؛اهرم مالی 

(SIZE ) ای از آمار توصیفی متغیرهای مدل آورده شده است ، خلاصه0در جدول .آورده شده است 0درجدول. 

 پژوهش متغيرهای توصيفی آمار .1شماره  جدول

 کشیدگی چولگی واریانس انحراف معیار میانگین حداکثر حداقل تعداد متغیر

F 199 1119/1  1119/1  110/1  11101/1  011/1  901/1  010/1-  

CF 199 71719 01967711 0716191 073/1  019/1  119/1  110/1  

CR 199 111/1  119/1  779/1  096/1  109/1  619/1  936/1  

T 199 7111111111 91737099911111 00931199907 019/1  107/1  996/1  099/1  

CS 199 31/7-  99/6  699/0  199/1  139/1  160/1  009/1  

SIZE 199 09/1  66/1  110/1  099/1  917/1  919/1  116/1  

 پژوهشگر یافته های : منبع

بالاترین انحراف معیار مربوط به متغیر .با توجه به آماره توصیفی، شاخص پراکندگی این متغیرها در شرکتهای مختلف کم است

 بررسی میزان چولگی و کشیدگی هریک از متغیرها و.داراییهای مشهود و پایین ترین انحراف معیار مربوط به متغیر نسبت جاری می باشد

رسد که تمام متغیرهای پژوهش به صورت نرمال توزیع شده است، زیرا زمانی که قدر مطلق اعداد مقایسه آن با توزیع نرمال، به نظر می

چولگی بالا نشان از تراکم اعداد به . مربوط به چولگی و کشیدگی بزرگ باشد میتوان نتیجه گرفت که تفاوت زیادی با توزیع نرمال دارد

 .باشدمثبت است و کشیدگی نیز مربوط به کوتاهی و بلندی نمودار توزیع متغیرها میسمت منفی یا 

 آمار استنباطی. 2
در شرکت های ( ساختار سرمایه)هدف از این پژوهش بررسی تاثیر عوامل مالی درونی شرکت ها بر تصمیمات مرتبط با اهرم مالی

نیل به این اهداف فرضیه های اصلی مورد بررسی تحقیق بر اساس مدل رگرسیونی پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران بوده است و برای 

با .تقسیم شدند، و با استفاده از آمار تحلیلی مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفتند( )و مخالف ()خطی چند متغیره به دو فرض آماری 

در ( ساختار سرمایه)ثیر عوامل مالی درونی شرکت ها بر تصمیمات مرتبط با اهرم مالیتوجه به اینکه هدف اصلی این پژوهش، بررسی تا

 .شرکت های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران بوده می باشد، فرضیه های این تحقیق به شرح زیر مورد آزمون قرار گرفته است

 : آزمون نرمال بودن. 3

های تلفیقی، از آزمون قابلیت ادغام استفاده شده  های تابلویی و داده های داده ی از روشبرای برآورد مدل، ابتدا به منظور گزینش یک

ها وجود دارد یا  کند که آیا عرض از مبدأ جداگانه برای هر یک از مقاطع یا دوره لیمر است که تعیین می F آماره آزمون قابلیت ادغام. است

های تابلویی و در غیر این صورت، از روش  های فردی وجود داشته باشد، از روش داده که بین مشاهدات، ناهمگنی یا تفاوت خیر؟ درصورتی

در آزمون قابلیت ادغام، . ها لحاظ نشده است اند و تفاوت بین آن هم انباشت شده ها فقط روی شود؛ زیرا داده های تلفیقی استفاده می داده
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( های تابلویی داده)دهنده ناهمسانی عرض از مبدأها  و فرضیه مقابل، نشان( تلفیقیهای  داده)فرضیه صفر بیانگر یکسان بودن عرض از مبدأها 

 .است

 (همسانی عرض از مبدأ مقاطع)ليمر  Fآزمون  .2شماره  جدول

 نتیجه آزمون p-value درجه آزادی Fآماره  مدلهای پژوهش فرضیه صفر

 شودرد میH0 111/1 1 0919/0 0مدل  عرض از مبدأ تمامی مقاطع با هم یکسان است

 شودرد میH0 111/1 1 1190/0 1مدل 

 شودرد می H0 111/1 1 6739/1 9مدل 

 شودرد می H0 111/1 1 0911/9 1مدل 

 پژوهشگر یافته های : منبع

بلویی فرضیه صفر استفاده از روش داده های تلفیقی را در مقابل فرضیه مخالف، یعنی استفاده از روش داده های تا Fدر آزمون 

نتیجه این آزمون بیانگر این مطلب است که مقاطع مورد بررسی ناهمگن و استفاده از  1با توجه به سطح معناداری از جدول . دهدنشان می

در . گیردلیمر، آزمون هاسمن انجام می Fبعد از انتخاب روش داده های تابلویی با استفاده از آزمون . داده های روش تابلویی مناسبتر است

از مدل اثرات ثابت  H0گردد و در صورت رد از مدل اثرات تصادفی استفاده می( H0)این آزمون در صورت پذیرفته شدن فرضیه صفر 

باشد، فرض صفر رد  می 19/1تر از  لیمر کوچک F به دست آمده از آزمون p-value ها با توجه به اینکه مقدار در کل مدل.شوداستفاده می

 .شود های تابلویی پذیرفته می و روش داده(p-value<19/1)شده 

 (انتخاب بين اثرات ثابت و تصادفی)نتایج آزمون هاسمن  .3شماره  جدول

 نتیجه آزمون p-value درجه آزادی آماره خی دو مدلهای پژوهش فرضیه صفر

 تفاوتی در ضرایب سیستماتیک نیست

 
 شودرد میH0 111/1 1 1913/1 0مدل 

 شودرد میH0 111/1 1 9191/1 1مدل 

 شودرد میH0 111/1 1 99793/9 9مدل 

 شودرد میH0 111/1 1 0991/9 1مدل 

 پژوهشگر یافته های : منبع

-p)، 9نتایج نشان میدهد مقدار این آماره برای هرکدام از مدلها معنی دار است و سطح معناداری گزارش شده درجدول 

value<.05 ) بیانگر رد فرضیهH0 درصد برای هرکدام از مدلها بوده، بر استفاده از روش اثرات ثابت دلالت دارد 69مینان در سطح اط. 

 :آزمون فرضيه های پژوهش. 4
 .بین جریان وجوه نقد شرکت و اهرم مالی رابطه معناداری وجود دارد: 1فرضيه

H0= وجود ندارد بین جریان وجوه نقد شرکت و اهرم مالی رابطه.H0: β= 0  

 =H1وجود دارد ان وجوه نقد شرکت و اهرم مالی رابطهبین جری.H1: β ≠0 

 :ارائه شده است 1نتیجه حاصل از رگرسیون آن در جدول 
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 نتایج حاصل از رگرسيون چندمتغيره بين جریان وجوه نقد و اهرم مالی .4شماره  جدول

 دارسطح معنی tآماره ضریب نام متغیر نماد نوع متغیر

 _ _ _ اهرم مالی Y متغیر وابسته

 111/1 911/0 799/0 آلفا α مقدار ثابت

 111/1 -990/0 -997/1* جریان وجوه نقد X1 متغیرمستقل

 110/1 639/0 919/1* اندازه شرکت  متغیر کنترلی

 _ _ 779/0 دوربین واتسون 

 F 111/01 _ 119/1آماره  

R 993/1 ضریب همبستگی _ _ 

R Square 119/1 ضریب تعیین _ _ 

Adjusted R Square 119/1 ضریب تعیین تعدیل شده _ _ 

 پژوهشگر یافته های : منبع           .باشدمی 19/1داری برابر با سطح معنی*: 

رابطه معناداری با اهرم مالی ( p-value<5%)دهد، جریان وجوه نقد شرکت و اندازه شرکت نشان می 1همانگونه که این جدول 

متغیر جریان وجوه نقد با . دهد که رابطه اندازه شرکت با اهرم مالی نسبت به جریان وجوه نقد بیشتر استیضریب متعیرها نشان م. دارند

آماره دوربین واتسون نیز چون بین . اهرم مالی رابطه معکوس و معنادار و متغیر اندازه شرکت با اهرم مالی رابطه ای مستقیم و معنادار دارد

الگوی  Fبا توجه به مقدار آماره. گیری کرد که بین متغیرها مشکل خودهمبستگی وجود نداردنتیجه توانباشد پس میمی 9/1تا  9/0

 .دهنددرصد از تغییرات اهرم مالی را توضیح می 9/11رگرسیون برازش شده معنادار است و با توجه به ضریب تعیین، این متغیرها 

 

 .اری وجود داردبین سهام نقدی شرکت و اهرم مالی رابطه معناد: 2فرضيه

H0=  وجود ندارد و اهرم مالی رابطهسهام نقدی شرکت بین.H0: β= 0  

 =H1 وجود دارد و اهرم مالی رابطهسهام نقدی شرکت ین ب.H1: β ≠0 

 :ارائه شده است 9نتیجه حاصل از رگرسیون آن در جدول شماره 

 اهرم مالی نتایج حاصل از رگرسيون چندمتغيره سهام نقدی شرکت و .5شماره  جدول

 دارسطح معنی tآماره ضریب نام متغیر نماد نوع متغیر

 _ _ _ اهرم مالی Y متغیر وابسته

 111/1 999/0 119/0 آلفا α مقدار ثابت

 111/1 -003/0 -116/1* سهام نقدی X1 متغیرمستقل

 111/1 191/0 937/1* اندازه شرکت  متغیر کنترلی

 _ _ 361/0 دوربین واتسون 

 F 637/9 _ 110/1آماره  

R 711/1 ضریب همبستگی _ _ 

R Square 161/1 ضریب تعیین _ _ 

Adjusted R Square 160/1 ضریب تعیین تعدیل شده _  _ 

 پژوهشگر یافته های : منبع       .باشدمی 19/1داری برابر با سطح معنی*: 

. رابطه معناداری با اهرم مالی دارند( p-value<5%)شرکت دهد، سهام نقدی شرکت و اندازه نشان می 9همانگونه که این جدول 

متغیر سهام نقدی شرکت با . دهد که رابطه اندازه شرکت با اهرم مالی نسبت به سهام نقدی شرکت بیشتر استضریب متعیرها نشان می

آماره دوربین واتسون نیز چون بین .ادار دارداهرم مالی رابطه معکوس و معنادار و متغیر اندازه شرکت با اهرم مالی رابطه ای مستقیم و معن
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الگوی  Fبا توجه به مقدار آماره.گیری کرد که بین متغیرها مشکل خودهمبستگی وجود نداردتوان نتیجهباشد پس میمی 9/1تا  9/0

 .دهندرا توضیح می درصد از تغییرات اهرم مالی 1/16رگرسیون برازش شده معنادار است و با توجه به ضریب تعیین، این متغیرها 

 .بین نسبت جاری و اهرم مالی رابطه معناداری وجود دارد: 3فرضيه

H0=  رابطه وجود داردبین نسبت جاری و اهرم مالی.H0: β= 0  

 =H1 رابطه وجود نداردبین نسبت جاری و اهرم مالی.H1: β ≠0 

 :ارائه شده است 9نتیجه حاصل از رگرسیون آن در جدول شماره 

 نتایج حاصل از رگرسيون چندمتغيره نسبت جاری و اهرم مالی .6ه شمار جدول

 دارسطح معنی tآماره ضریب نام متغیر نماد نوع متغیر

 _ _ _ اهرم مالی Y متغیر وابسته

 111/1 009/0 936/0 آلفا α مقدار ثابت

 111/1 -117/0 -990/1* نسبت جاری X1 متغیر مستقل

 111/1 116/0 963/1* اندازه شرکت متغیر کنترلی

 _ _ 769/0 دوربین واتسون 

 F 919/1 _ 111/1آماره  

R 930/1 ضریب همبستگی _ _ 

R Square 997/1 ضریب تعیین _ _ 

Adjusted R Square 997/1 ضریب تعیین تعدیل شده _ _ 

 پژوهشگر یافته های : منبع       .باشدمی 19/1داری برابر با سطح معنی*: 

ضریب . رابطه معناداری با اهرم مالی دارند( p-value<5%)دهد، نسبت جاری و اندازه شرکت نشان می 9دول همانگونه که ج

متغیر نسبت جاری شرکت با اهرم مالی .  دهد که رابطه اندازه شرکت با اهرم مالی نسبت به نسبت جاری بیشتر استمتعیرها نشان می

الگوی رگرسیون برازش  Fبا توجه به مقدار آماره. ای مستقیم و معنادار دارد با اهرم مالی رابطهرابطه معکوس و معنادار و متغیر اندازه شرکت 

آماره دوربین واتسون نیز  .دهنددرصد از تغییرات اهرم مالی را توضیح می 7/99شده معنادار است و با توجه به ضریب تعیین، این متغیرها 

 .گیری کرد که بین متغیرها مشکل خودهمبستگی وجود نداردجهتوان نتیباشد پس میمی 9/1تا  9/0چون بین 

 .بین داراییهای مشهود و اهرم مالی رابطه معناداری وجود دارد :4فرضيه

H0=  رابطه وجود داردبین داراییهای مشهود و اهرم مالی.H0: β= 0  

 =H1 رابطه وجود نداردبین داراییهای مشهود و اهرم مالی.H1: β ≠0 

 :ارائه شده است 7ز رگرسیون آن در جدول شماره نتیجه حاصل ا
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 نتایج حاصل از رگرسيون چندمتغيره دارایيهای مشهود و اهرم مالی .7شماره  جدول

 دارسطح معنی tآماره ضریب نام متغیر نماد نوع متغیر

 _ _ _ اهرم مالی Y متغیر وابسته

 110/1 911/0 619/0 آلفا α مقدار ثابت

 111/1 -937/0 -976/1* اییهای مشهوددار X1 متغیر مستقل

 110/1 119/1 719/1 اندازه شرکت متغیرهای کنترلی

 _ _ 001/1 دوربین واتسون 

 F 631/1 _ 111/1آماره  

R 301/1 ضریب همبستگی _ _ 

R Square 991/1 ضریب تعیین _ _ 

Adjusted R Square 996/1 ضریب تعیین تعدیل شده _ _ 

 پژوهشگر یافته های : منبع          .باشدمی 19/1برابر با داری سطح معنی*: 

. رابطه معناداری با اهرم مالی دارند( p-value<5%)دهد، میزان داراییهای مشهود و اندازه شرکت نشان می 7همانگونه که جدول 

متغیر داراییهای مشهود شرکت با .بیشتر استدهد که رابطه اندازه شرکت با اهرم مالی نسبت به داراییهای مشهود یرها نشان میغضریب مت

الگوی  Fبا توجه به مقدار آماره. اهرم مالی رابطه معکوس و معنادار و متغیر اندازه شرکت با اهرم مالی رابطه ای مستقیم و معنادار دارد

آماره دوربین  .دهندرا توضیح میدرصد از اهرم مالی  99/1رگرسیون برازش شده معنادار است و با توجه به ضریب تعیین، این متغیرها

 .گیری کرد که بین متغیرها مشکل خودهمبستگی وجود نداردتوان نتیجهباشد پس میمی 9/1تا  9/0واتسون نیز چون بین 
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 بحث ، نتيجه گيری و پيشنهادها

در شرکت های پذیرفته شده ( ساختار سرمایه)در این پژوهش تاثیر عوامل مالی درونی شرکت ها بر تصمیمات مرتبط با اهرم مالی

بین میزان جریان وجوه نقد شرکت و اهرم مالی فرضیه اول در خصوص بررسی رابطه .بورس اوراق بهادار تهران ،مورد بررسی قرارگرفت

اهرم  بین میزان جریان وجوه نقد شرکت و نتایج نشان داد،. مطرح و آزمون گردیدهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شرکت

پس .مطابقت دارد( 1101)داری وجود دارد، که با نتایج تحقیق مصطفی و چای  ارتباط معکوس و معنی 0961تا  0961های  مالی در سال

زمانی که اهرم مالی و میزان . هایی که اهرم مالی بالایی دارند میزان وجوه نقد شرکت در حد پایینی می باشد توان ادعا کرد که شرکت می

شرکت بالا می رود مدیران شرکت مجبورند منابع مالی و جریانات وجوه نقد را به سمت کاهش بدهیها سوق دهند و از میزان وجوه بدهیهای 

های پذیرفته شده در بورس اوراق  بین خرید سهام نقدی شرکت و اهرم مالی شرکتدر خصوص بررسی رابطه فرضیه دوم .نقد شرکت بکاهند

ارتباط معکوس و  0961تا  0961های  بین خرید سهام نقدی شرکت و اهرم مالی در سالنتایج نشان داد،. گردید مطرح و آزمونبهادار تهران 

هایی که اهرم مالی بالایی دارند میزان خرید سهام نقدی شرکت در حد پایینی می  توان ادعا کرد که شرکت پس می.داری وجود دارد معنی

ت را بالا می برد و این امر مدیران را وادار می کند کمی محتاطانه عمل نمایند و کمتر بر روی اهرم مالی بالا ریسک ورشکستگی شرک.باشد

های پذیرفته شده در بورس  بین نسبت جاری شرکت و اهرم مالی شرکتدر خصوص بررسی فرضیه سوم .سهام سرمایه گذاری داشته باشند

ارتباط  0961تا  0961های  بین نسبت جاری شرکت و اهرم مالی در سالد،نتایج نشان دا. . مطرح و آزمون گردیداوراق بهادار تهران 

توان ادعا  پس می. مطابقت دارد( 1101)و مصطفی و چای ( 0961)با نتایج تحقیق سجادی و همکاران . داری وجود دارد معکوس و معنی

شرکتها با نسبت جاری بالا ترجیح می دهند . اشدهایی که اهرم مالی بالایی دارند نسبت جاری شرکت در حد پایینی می ب کرد که شرکت

بین میزان در خصوص بررسی فرضیه چهارم .وجوه نقد ایجاد شده داخلی را برای تامین مالی فعالیتهای سرمایه گذاری استفاده کنند

بین نتایج نشان داد،. دیدمطرح و آزمون گرهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  داراییهای مشهود شرکت و اهرم مالی شرکت

داری وجود دارد، که با نتایج تحقیق  ارتباط معکوس و معنی  0961تا  0961های  میزان داراییهای مشهود شرکت و اهرم مالی در سال

هایی  کتتوان ادعا کرد که شر پس می. همخوانی ندارد( 1101)مطابقت دارد و با یافته های تحقیق کیو و لا ( 0937)کیمیاگری و عینعلی 

وجود دارایی های ثابت بیشتر موجب کاهش عدم تقارن اطلاعات . که اهرم مالی بالایی دارند داراییهای مشهود شرکت در حد پایینی است

 نمونه های شرکت در عبارت دیگر به. شده و موجب کاهش هزینه سهام می شود که وجود ارتباط منفی بین این دو را سبب می شود

 دارند از بیشتری اثر سرمایه گذاران عامه نظر آید، در حساب به شرکت توان وثیقه گذاری شاخص آنکه از بیش ثابت های انتخابی، دارایی

 بلند های وام وثیقه عنوان به آنها از اینکه تا شود می برداری سهام بهره هزینه کاهش جهت در بیشتر ثابت های دارایی بودن بالا مزیت

 .ودش مدت استفاده کوتاه و مدت

 :با توجه به نتایج آزمون فرضیه ها ،توصیه می شود

با توجه به نتایج آزمون فرضیه اول و دوم به مدیران توصیه می شود میزان اهرم مالی و بدهیهای شرکت را در حد پایینی  .0

خرید سهام شرکتهایی که سود ده  نگه دارند تا شرکت بتواند با در اختیار داشتن وجوه نقد و منابع مالی کافی از فرصتهای سرمایه گذاری و

به سرمایه گذاران نیز توصیه می شود بر روی شرکتهایی سرمایه گذاری کنند که اهرم مالی و ریسک ورشکستگی آنها  .هستند استفاده کند

 .در حد پایینی است

مدت و بلند مدت می باشد با توجه با نتایج آزمون فرضیه سوم، اهرم مالی توانایی شرکت برای پاسخگویی به تعهدات کوتاه  .1

 .و در نتیجه با افزایش اهرم مالی احتمال افزایش تعهدات بیشتر می شود در حالیکه در نسبت جاری فقط به تعهدات جاری توجه می شود

با توجه به فرضیه چهارم شرکت با دارایی مشهود بالا، جهت جلوگیری از کاهش قیمت سهام شرکت اهرم مالی را پایین  .9

 .نگهدارند
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 به پژوهشگران آتی پیشنهاد می شود

بررسی تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی، تورم، بهای نفت و نرخ ارز بر روی روابط عوامل مؤثر بر جریانات نقدی و اهرم مالی  .0

 .شرکت

 .شرکتها عوامل مؤثر بر جریانات نقدی و اهرم مالی بین روابط روی بر صنعت نوع تأثیر مطالعه .1

 .مل مؤثر بر جریانات نقدی با ساختار سرمایه و عملکرد مالیعوا بررسی رابطه بین .9

بررسی رابطه بین عوامل مؤثر بر جریانات نقدی با اهرم مالی طی مراحل چرخه عمر شرکتها و با تقسیم بندی به فرصتهای  .1

 .رشد بالا و پایین

  .زمینه این در مشابه پژوهش وانجام از بورس خارج های شرکت اطلاعات گرفتن نظر در .9

 شرکت سایر یا تهران بهادار اوراق دربورس شده پذیرفته های شرکت در مالی اهرم گیری اندازه روش مناسبترین بررسی .9

 .صنعت نوع و شرکت اندازه عواملی، نظیر نظرگرفتن در با ها

 :این پژوهش با محدودیت هایی به شرح زیر مواجه بوده است

طولانی تری در نظر گرفته می شد، ممکن بود نتایج قابلیت تعمیم بیشتری داشت،  در صورتیکه قلمرو زمانی پژوهش برای دوره ی

لیکن در صورتی که سال های بیشتری جهت انتخاب نمونه در نظر گرفته می شد، تعداد شرکت های عضو جامعه و نمونه آماری کاهش می 

اثر تورم و سایر متغیرهای . ا با محدودیت مواجه می ساختیافت، که موجب کاهش روایی پژوهش می گردید و امکان بررسی رابطه مذکور ر

 های صورت تهیه روش که جایی آن از چنین هم. کلان اقتصادی بر ارقام صورت های مالی و رابطه بین متغیرهای پژوهش منظور نشده است

 انجام شده مطالعات با تحقیق نتایج مقایسه با توان نیست، نمی المللی بین حسابداری بر استانداردهای منطبق انی ایر های شرکت در مالی

 .ایران به دست آورد   در سرمایه ساختار بر مؤثر عوامل وضعیت از روشنی ، درک دیگر کشورهای در
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 راجعممنابع و 
 

ی مشهود در رابطه بین اهرم مالی و نسبت دارایی ها"( . 0969. )ابراهیمی، سید کاظم ؛ بهرامی نسب، علی ؛ طهماسبی پور ، مینو  [0]

 . دانشکده علوم اقتصادی -دانشگاه سمنان   نامه کارشناسی ارشد، ، پایان"شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

های  بررسی رابطه بین اهرم مالی، جریان وجه نقد عملیاتی، فرصت "( . 0960. )احمدپور، احمد ؛ ملکیان، اسفندیار ؛ پاکدلان ، سعید  [1]

صنایع خودرو و )بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفته شده در  گذاری شرکت رشد، سودآوری و اندازه شرکت با تصمیمات سرمایه

 .دانشکده امور اقتصادی -دانشگاه مازندران   نامه کارشناسی ارشد، ، پایان"(ساخت قطعات، شیمیایی و دارویی

 تحقیقات مالی، مجله  "تهران بهادار بورس اوراق در شده پذیرفته شرکتهای سرمایه ساختار الگوی تبیین"( . 0931 . )سعید  باقرزاده، [9]

 .17 -99،صص سال پنجم،09شماره ،دانشگاه تهران

تأثیر جریان وجوه نقد عملیاتی بر تعدیلات اهرم مالی  "( . 0969. )سعید ؛ منفرد ، منصور ؛ متوسل ، مرتضی جبارزاده کنگرلوئی ،  [1]

 .69-79،صص 0969،بهار 1،شماره1،دوره راهبرد مدیریت مالی،"شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفته در شرکت

ل اقتصادی و ویژگی های شرکتی بر ساختار سرمایه شرک تهای پذیرفته تأثیر عوام "( . 0961. )حجازی، رضوان ؛ خادمی ، صابر  [9]

 تابستان ،( 09 ) یاپیپ شماره دوم، شماره پنجم، سال ،یمال حسابداری پژوهشهای مجله، "تهران بهادار اوراق بورس در شده

 .09-0،صص 0961

عملیاتی با بازده سهام و رشد ارزش بازار خالص  بررسی رابطه بین جریانهای نقدی آزاد و سود "(. 0939. )خوشدل نظامی، رضا  [9]

-رساله کارشناسی ارشد، دانشگاه آزاد اسلامی واحد مشهد."داراییهای عملیاتی شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 به راهنمایی دکتر محمد حسین قائمی. 0939

 بازده با نقد وجه اصلی گردش اجزای اطلاعاتی محتوای بین ارتباط بررسی "( .0931. ) ؛ خدابنده ، رامین محسن دستگیر، [7]

 .001، 1 شمارة ،شیراز دانشگاه انسانی و اجتماعی علوم مجلة،"سهام

 پذیرفته های شرکت سهام حقوق صاحبان بازدهی نسبت روی بر مالی تأمین های روش تأثیر بررسی"( .0977.)دلاوری، سید جواد  [3]

 .0مدرس، تربیت کارشناسی ارشد، دانشگاه نامة ، پایان"نتهرا بهادار اوراق بورس در شده
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