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 چکیده 

هـا صـرف ریسـک منفـی شـده و مخـرب       هایی که با قبـول آن ریسک( نامطلوب گیري ریسکهاي اندازهیکی از روش

ها را در افـق  از دارایی گذاري سبد سرمایهن کاهش ارزش یک است که بیشتری (VaR)، ارزش در معرض ریسک )هستند

اي پارامتریـک و ناپارامتریـک   ه ـبـه معرفـی روش   ،در این پژوهش .دهددر سطح اطمینان خاص نشان می زمانی مشخص و

-بـه نـام تقریـب کــورنیش     یمحاسـبه ارزش در معـرض ریسـک پرداختـه و سـپس روش پارامتریـک بسـیار متفـاوت         رایـج 

 گـذاري، بیمـه،  هـاي سـرمایه  شـرکت  :شـامل  ،از توزیع نرمال، در مورد صنعت مالی بورس اوراق بهـادار تهـران   (CF)فیشر

هاي شرکت از شرکت 15 تنها شد در این پژوهش مشاهده . د شوبررسی می 1391تا  1389هاي ها در سال لیزینگ و بانک

. یسـت نهادهـاي مـالی بـازار بـورس ایـران، توزیـع نرمـال ن        مذکور، اختلاف اندکی با توزیع نرمال دارند و توزیع غالـب در 

ها اختلاف اندکی با توزیع نرمـال  یب در مورد مشاهداتی که توزیع آنهاي این پژوهش، حاکی از آن است که این تقر یافته

   .شودمشاهده می CFاز دو روش نرمال و تقریب  VaRاختلاف ناچیزي بین محاسبه  ،به خوبی عمل کرده ،دارد

  

 ،هاي پارامتریک و ناپارامتریکروش ،فیشر، توزیع نرمال -ارزش در معرض ریسک، تقریب کورنیش :هاي کلیدي اژهو

  .مدیریت ریسک
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  مقدمه 

و حـوادث   هاگسترش خطر علتبه  ،با گذشت زمان

 شیاز آن از افـزا  یدر جهان که بخش گوناگوننامطلوب 

ــفعال ــاي تی ــاده ــاع ،ياقتص ــر... و یاجتم ــمه  بش سرچش

 .شـده اسـت   شـتر یب ندهینسبت به آ ینانیاطم یب رد،یگ یم

 یمـال  يدر بازارها ياهیپا میاز مفاه یکی ،سکیر ایخطر 

اسـت و از آنجـا    رخوردارب یخاص یدگیچیکه از پ است

از تحقـق   قی ـدق ریشود که با توجه به عدم تصو یم یناش

ــا  ــر، بازاره ــال يخط ــدین یم ــایرو ازمن ــرل و  يکرده کنت

 .         هستند سکیر تیریمد

 ماتیگــــذاران بــــه هنگــــام اخــــذ تصــــمهیســـرما 

بـازده حاصـل از    و سکیطور همزمان رهب يگذار هیسرما

و  سـک یر .دهنـد ینظـر قـرار م ـ   مختلف را مد يها نهیگز

ــازده مهــم ــرب ــهؤم نیت ــر تصــم ریتاث يهــالف  ماتیگــذار ب

توجـه بـه    یـی و بر اساس رفتار عقلا هستندگذاران  هیسرما

لازم  يگـذار هیسـرما  يافرصـت ه ـ  لی ـهر دو بعد در تحل

ــت ــابر .اس ــکیر ،نیابن ــدا  و س ــازده ج ــدیناپذ ییب  و رن

از بـازده بـا    ین ـیگذاران به دنبـال کسـب سـطح مع    هیسرما

 يادیانواع ز سکیر .هستندممکن  سکیتحمل حداقل ر

کـه از افـت و    اسـت بـازار   سـک ریاز آنها  یکیدارد که 

و عمـدتاً در   گیـرد  خیزهاي روزانه قیمت سهام نشأت می

ریسـک بــازار  . شــود سـهام و اختیــار معاملـه مشــاهده مـی   

کــاهش ارزش اصــل (ياهیعبــارت اســت از ضــرر ســرما 

تغییراتــی کــه در قیمــت ســهام عــادي  علــت بــه) ســرمایه

 ـ يری ـمتغ بازده. ]22[دهدیشرکت رخ م سـک یر و یکم 

 لیو تحل هیتجز ،ییاز آنجا که شناسا .است یفیک يریمتغ

ــدازه ــگ و ان ــایمتغ يری ــ يره ــاده  یکم ــب س ــر از بمرات ت

در جهـت   يادی ـز يهـا  شکوش ـ اسـت،  یف ـیک يرهایمتغ

انجـام شـده    یاضیر يها ارائه مدل و سکیر يساز یکم

 تیریو سـپس مـد   لی ـوتحل هی ـتجز ،آنهـدف  کـه   است

سسات مالی ؤاغلب مالکان م ،از این رو .]4[است سکیر

مایل به تعیین سرمایه اقتصادي لازم براي پوشش فعالیـت  

یعنی سرمایه ریسک اقتصادي یا سـرمایه   ؛هاي مالی خود

هاي شـناخته شـده    یکی از روش .بر مبناي ریسک هستند

ارزش   ، ریسـک   بینـی و مـدیریت   ، پیش گیري اندازهبراي 

هـاي اخیـر    کـه در سـال  است  (VaR)در معرض ریسک 

مورد توجه و استقبال گسترده نهادهاي مالی قـرار گرفتـه   

هاي مالی  ارزش در معرض ریسک، در بحران أمنش. است

گیر گریبـان  1990ارد کـه در اوایـل دهـه    دریشـه  شدیدي 

شفت، دایـوا و بسـیاري     گسل تالاورنج کانتی، بارینگر، م

ارزش در معرض ریسک،  .]17[هاي دیگر شد از شرکت

و ریسک را  ستها گیري زیان آماري براي اندازه معیاري

از ایـن  ؛ کنـد  گیري مـی  ی و مفهومی اندازهبه صورت کم

بنا  .گیردهاي ریسک نامطلوب قرار میرو در زمره سنجه

منفـی   هـاي نوسـان به تعریف، ریسک نامطلوب ،احتمـال  

نیـز مزایـاي اسـتفاده از    مارکویتز  .بازدهی در آینده است

معتقـد اسـت اگـر     ش ریسک نامطلوب را بیان نمـوده، رو

اسـتفاده   ،نرمال نباشد) نرخ بازدهی(توزیع متغیر تصادفی 

  . ]18[از مدل ریسک نامطلوب مناسب خواهد بود

توانـد مـورد اسـتفاده    مـی همچنـین   ،پژوهش پیش رو

بازار سرمایه و مـدیران ریسـک و سیاسـتگذاران و    ن الافع

سایر کسانی که بـه نحـوي قیمـت هـاي بـورس را پـایش       

  .قرار گیرد ،کنند می

  

  انواع ریسک

 مطرح ریسک بندي تقسیم انواع گوناگون کتب در

 کلـی  دسـته  ریسک به دو  ،1پارکر عقیده به .است شده

 بـازار  بـه  مربـوط  ریسـک،  اول دسـته  :شـود  مـی  تقسیم

 مـالی  ماهیـت  به توجه با تلحا این در که است سرمایه

 آنهـا  کنتـرل  بـراي  ریسـک  مدیریت هايروش متغیرها،

 ریسک سرمایه، بازار ریسک کنار در  .گرددمی اعمال

 انـواع  کـه  گیـرد، مـی  قـرار  دوم دسته در محصول بازار
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 ایـن  ،البتـه . شود میشامل  را عملیاتی سطوح در ریسک

 یکـدیگر  از هـا ریسـک  جـدایی  مفهـوم  بـه  بنـدي  تقسیم

 ارتبـاط  در یکـدیگر  بـا  ها ریسک این کلیه بلکه نیست،

 بایـد  سـازمان،  یـک  در ریسـک  مطالعـه  بـراي  و هستند

 بررسی مجموعه یک صورت به را ها ریسک این تمامی

 هـاي  سـازمان  ریسـک  کـل  دهنـده نشان )1( شکل .کرد

   .است مالی

 

  

  

  )23(انواع ریسک و تقسیم بندي آن  )1(شکل 
  

   ارزش در معرض ریسک

، ارزش در معـرض ریسـک ،    طبـق تعریـف جـورین   

ــانگر ســت هاوشــی بــراي ارزیــابی ریســک دارایــی ر و بی

حداکثر زیانی است که کاهش در سـبد دارایـی در یـک    

، از )α-1(در سطح اطمینـانی معـین    افق زمانی مشخص و

درصـد اطمینـان    xبـه تعبیـر مـا    . ]16[شـود مـی آن بیشتر ن

متحمـل   Vروز آتی، بیشتر ازمبلـغ   Nداریم که قطعا طی 

 سـطح  از ایـن معیـار بـرآوردي    .]14[زیان نخواهیم شد 

 معـین  احتمال به است که گذاري سرمایه سبدیک  زیان

 از یا و شود مساوي  آن که با شود یم بینی کوچکی پیش

را بـراي مـوقعیتی    VaR، )2(شـکل   .]5[کند  تجاوز آن

ــرات در ارزش  ــه  گــذاري ســبد ســرمایهکــه تغیی ــاً ب تقریب

  .دهد اند، نشان می صورت نرمال توزیع شده

  
ارزش در معرض ریسک با فرض نرمال  )2(شکل 

  )18(بودن توزیع
  

  تجاري

  راهبردي        

  قانونی         

  عملیاتی

  کالا

  منابع انسانی

 حقوقی

  نرخ بهره

  نقدینگی

  ارز 

  تسویه حساب 

 مبنا

  )مسؤولیت مدیر عامل(کل ریسک 

  ریسک تجاري ریسک مالی

 ریسک بازار محصول ریسک بازار سرمایه
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اعـلام کنـد ارزش در     است  ممکن  یبانک  ،  مثال  براي

ســــبد   خریــــد و فــــروش  معــــرض ریســــک روزانــــه

  میلیـون  20،% 95  اطمینـان   در سطح بانک،  گذاري سرمایه

 پـنج  تنهـا در مفهوم این جمله ایـن اسـت کـه    .  دلار است

  ضـرر و زیـانی    اسـت   ممکـن   روزانـه   معامله 100مورد از 

بطـه بـین ارزش در   را. بدهـد   دلار رخ  میلیـون  20از   بیش

معرض ریسک و سطح اطمینان و بازه زمانی بـه صـورت   

  .است) 3(شکل 

  

  

  )5(سطح اطمینان و بازه زمانی ،رابطه بین ارزش در معرض ریسک )3(شکل 

  

: دو پارامتر است يدارا VaR ،شد انیگونه که بهمان

دهـد و   یرا نشان م یافق زمان يکه تعداد روزها N یکی

 یاض ـیر انی ـب .اسـت  نـان یفاصله اطم انگریکه ب X يگرید

  :]17[ استصورت  نیبد سکیارزش در معرض ر

)1(       0,1 tVaRtvtvtP  

)2(      1, VaRxtptP  

  

 ،گـذاري  سرمایهسبد تغییر ارزش بازار  p∆که در آن 

∆t   افق زمانی مـورد نظـر ،∆x     بـردار تغییـر در متغیرهـاي

  . است سطح اطمینان α-1و  مورد استفاده

را تابع توزیع تجمعی متغیـر    Fxبه عبارت دیگر، اگر 

  ):17(خواهیم داشت ،در نظر بگیریم xتصادفی 

)3(    1( ) inf ( ) ( )X XVaR X x F x F     

  

تـرین  یکی از کلیـدي  ،مدل ارزش در معرض ریسک

ي ریسـک در حـال حاضـر اسـت     گیرهاي اندازهشاخص

  اسـتفاده متعـددي   هايبه شکل از آن لیگران ماکه تحلیل

بـراي   ،در مـدیریت ریسـک   سـنجه ریسـک   این .کنند می

گذاري، سنجش میـزان ریسـک و همچنـین     مقاصد قانون

ــاز یــک    معیــاري بــراي ســنجش مقــدار ســرمایه مــورد نی

محاسـبه ریسـک   . اسـت سازمان براي انجام عملیات خود 

گـذاري امـروزي کـه     هاي سـرمایه  گذاري سبد سرمایهدر 

سهام، اوراق قرضه و  :از جمله ،شامل انواع ابزارهاي مالی

تقه اسـت، تنهـا از طریـق ایـن شـاخص      انواع ابزارهاي مش

VaR 
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رابطه خطی بین عدم به علت  زیراگیري است،  قابل اندازه

ابزارهـاي   شـده در بازدهی ابزارها و دارایی اصـلی تعهـد   

تـوان   ها براي محاسـبه ریسـک نمـی    از سایر روش ،مشتقه

هــاي نظــارتی بازارهــاي مــالی در  ســازمان. اســتفاده کــرد

ــا ــارت  ،امریک ــه نظ ــه کمیت ــال  از جمل ــداري ب ــر بانک و 2ب

از این معیـار بـراي اطـلاع     (SEC)کمیسیون اوراق بهادار

از عملکرد و وضعیت مـالی واحـدهاي مـالی و نیـز بـراي      

کمیتـه نظـارت بـر    . کننـد  گذاري استفاده می مقاصد قانون

 :از جملــه ،نهادهــاي مــالی 1966بانکــداري بــال در ســال 

تفاده از ایـن  گذاري را بـه اس ـ  هاي سرمایه ها و بنگاه بانک

11[کردملزم کفایت سرمایه  معیار براي محاسبه حد[ .  

از مفهوم ارزش در معرض ریسک، به ویژه  ،نیهمچن

هاي اوراق بهادار و کالا، بـراي سـنجش میـزان     در بورس

هاي بهینـه اسـتفاده    گذاري سبد سرمایهریسک و گزینش 

  .]7[تشده اس

  

ــمزا ــک  يای ــتفاده از ارزش در معــرض ریس  اس

 ) :22( عبارتند از

 هـا را  آن ،ها را در نظر گرفتـه  ییارزش بازار دارا

 .کندیلحاظ م

  ــی ــک را م ــرض ریس ــراي   ارزش در مع ــوان ب ت

ثیر أهم محاسبه کـرد و ت ـ  گذاري سبد سرمایهاجزاي یک 

 .بررسی کردرا اضافه شدن یک دارایی بر آن 

 ساده و قابل فهم است. 

 تـوان در مـورد    مـی  را سکیارزش در معرض ر

هاي متشـکل از سـهام، اوراق قرضـه،     گذاري سبد سرمایه

تــوان از  یامــا نمــ ،کــالا و ابزارهــاي مشــتقه بــه کــار بــرد

 .استفاده نمود اریانحراف مع

 معیار ریسـک رو بـه   سکیارزش در معرض ر ،

تـوان از آن بـراي    اسـت و مـی  ) ریسـک نـامطلوب  (پایین 

در  ،اسـتفاده کـرد   متقـارن و داراي چـولگی   هاي نـا  توزیع

هاي متقـارن و   به استفاده از توزیع اریکه انحراف مع حالی

   ).11(شود نرمال محدود می

 

   ریسک  محاسبه ارزش در معرض هاي روش

محاسـبه ارزش در معـرض   براي  ياریبس يکردهایرو

هـاي   تـوان روش  وجود دارد، اما در مجمـوع مـی   سکیر

ــک را بـــه دو نـــوع      ــبه ارزش در معـــرض ریسـ محاسـ

  .پارامتریک و ناپارامتریک تقسیم نمود

اگر فرض شـود توزیـع بـازده بـه خـانواده خاصـی از       

بسیار ساده  VaRها مانند نرمال تعلق دارد، محاسبه توزیع

ســــبد خواهــــد شــــد و مســــتقیما از انحــــراف معیــــار 

بـا اسـتفاده از یـک ضـریب عامـل کـه بـه         گذاري هسرمای

 .قابـل اسـتخراج خواهـد بـود     ،سطح اطمینان بستگی دارد

زیرا در بردارنـده   ،نامند این روش را روش پارامتریک می

روش . ]3[تخمین پارامترهایی نظیر انحـراف معیـار اسـت   

ــک  ــانس درپارامتری ــانس و برخــی  -روش واری کوواری

  .شود هاي تحلیلی خلاصه می روش

رویکـرد ناپارامتریـک اسـت کـه بـر       رویکرد دیگـر، 

ض خاصـی را بـر   و هیچ فر استمبناي آمار ناپارامتریک 

رویکردهـاي   .کنـد  هـا تحمیـل نمـی   توزیـع بـازده دارایـی   

ناپارامتریـک از آخـرین توزیـع تجربـی بـازده و نـه یـک        

هــاي ریســک بهــره بــراي بــرآورد ســنجهتوزیــع نظــري، 

گیرند و بر این فرض استوارند کـه آینـده نزدیـک تـا      می

 ،بنـابراین  .اندازه زیـادي بـه گذشـته نزدیـک شـبیه اسـت      

بینـی  توان از اطلاعات مربـوط بـه گذشـته بـراي پـیش      می

بدیهی اسـت کـه ایـن فـرض     . ریسک آینده استفاده کرد

 .نـامعتبر باشـد   ممکن است با توجه به شـرایط، معتبـر یـا   

ارامتریک بـر  توان گفت همه رویکردهاي ناپ می ،بنابراین

روش  .هــاي تــاریخی اســت   اســاس شــبیه ســازي داده   

سـازي   سـازي تـاریخی و شـبیه    نیز شامل شبیه تریکناپارام

   .]3[استمونت کارلو 
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  :]11[در معرض ریسک و انواع آنها آمده استزیر تقسیم بندي رویکردهاي محاسبه ارزش  شکلدر 

  بندي رویکردهاي محاسبه ارزش در معرض ریسک تقسیم )4(شکل 
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متفـاوت بـه    اریبس ـ کیروش پارامتر کیپژوهش  نیدر ا

 بـراي نرمـال   عی ـاز توز CF(3(شـر یف -شیکورن بینام تقر

 نی ـا .گـردد  میی معرف سکیمحاسبه  ارزش در معرض ر

 يکـه بـرا   اسـت  شـر یف -شیبسـط کـورن   يبر مبنا بیتقر

 به نرمال اسـت،  کیکه نزد ییهاعیتوز يها صدك نییتع

توجه بـه گشـتاورها و    جهیبسط در نت نیا .شودمی هاستفاد

  کـورنیش و فیشـر   ها توسـط  عیتوز نییدر تع4ها  انباشتک

سـاده و   یبه عنوان روش CFبسط. ]8[دست آمده استهب

و  مـت یق عیبالاتردر توز يگشتاورها یقابل فهم در بررس

 يدارا يهـا یـی دارا سکیر تیریمد برايها ییبازده دارا

 جی ـرا گـذاري  سبد سرمایه يساز نهیبه نرمال و ریغ عیتوز

   .شده است

  

   پژوهش پیشینه

VaR    در  ياریبس ـ يهـا پـژوهش  موضـوع مقـالات و

ــ ــگاه نیب ــگرانو  انیدانش ــت  پژوهش ــوده اس ــه ؛ ب از جمل

 :اشاره نمود ریتوان به موارد ز یم

 ریسک مورگان مدل .پی .جی شرکت آنکه از پس

 در ارزش گیرياندازه منظور به 1994 سال در را سنجی

 روش عنـوان  بـه  مـدل  این ،کرد ریسک معرفی معرض

 در .شـد  مطرح بازار ریسک گیرياندازه براي شاخصی

 هـاي هداد  نظریـه  :نظیـر  ،دیگري هاي مدل بعد هاي سال

 واریـانس  شـرطی  هـاي  ، مـدل  6نهـایی  ،ارزش5 پرنوسان

 ،افرادي هاي پژوهش در GARCHمدل  مانند7 ناهمسان

 سـنجش  هـاي  روش عنـوان  ، بـه 8وریز  و دانیلسون: نظیر

 تسـویه  بانـک  .]9[شـد  مطرح ریسک معرض در ارزش

 ریسـک  معرض در ارزش مدل 1996 سال در المللبین

 بانکی نظارت رهنمودهاي قالب در بال کمیته توسط را

 رومـو  پاسکال، .کرد مطرح بازار ریسک مدیریت براي

 خطاها پارامتریک بینی پیش با خود پژوهش در 9یزیرو و

 در ، ارزشگـذاري  سـبد سـرمایه   واریـانس  سازيمدل و

 بینـی  پـیش  را گـذاري  سـبد سـرمایه   ریسـک  معـرض 

 . ]21[کردند

ــدیل  11و آلمــر 10مینــا ــه،  جانســون،تب وارونگــی فوری

ســازي مونــت کــارلو را بــا یکــدیگر و شــبیه CFتقریــب 

هاي فوریـه  و به این نتیجه رسیدند که روش همقایسه نمود

 CFتقریـب   نت کارلو نسـبت بـه تبـدیل جانسـون و    و مو

  .]20[استتر روشی سریع CFاما تقریب  ،تر هستندقوي

12جاسچ
هـاي  ، بـر مشخصـه   2002در سال  و جیانگ 

مفروضـات محاسـبه ارزش در    و ندمتمرکز شد CFبسط 

ــی      ــع را بررس ــابع توزی ــواختی ت ــک و یکن ــرض ریس مع

راهکارهـایی بـراي رفـع مشــکل     ،همچنـین  آنهـا  .نـد نمود

نـد  ها و روابط پیشنهاد کردفرمولمحدودیت دامنه اعتبار 

در مقاله خود توضیح دادند که چگونه این مفروضـات   و

شــود و مـی  CFباعـث ایجـاد مشــکلات اسـتفاده از بســط   

روضــات بــا چگونـه و چــه زمـانی مجموعــه داده هـا و مف   

  .]15[کنندیکدیگر همخوانی پیدا می

در پایــان نامــه خــود بــا  13، انگلبرچــت2003در ســال 

 مقایسه روش هاي ارزش در معرض ریسک بـراي عنوان 

 و قراردادهاي نرخ سـلف  14پرتفولیوهاي سواپ نرخ بهره

یسـک،  هـاي محاسـبه ارزش در معـرض ر   به اجراي شیوه

سـازي تـاریخی کلاسـیک،    نرمال، شـبیه  -شامل مدل دلتا

بیه سـازي  سازي تاریخی با بهنگام سازي نوسان و ش ـشبیه

برگیرنـده  هـا بـر روي سـبد در    مونت کـارلو و مقایسـه آن  

سـواپ نـرخ   هاي نـرخ سـلف و   پیمانمشتقات نرخ بهره، 

ها با برآورد ارزش در معـرض  روش. بهره، پرداخته است

ره زمـانی دو سـاله   ریسک براي سبد مفروض در طول دو

 .انـد شـده هـاي واقعـی آزمـون    ها با زیـان و مقایسه تخمین
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ــه ســایر  شــبیهنتــایج حاصــل،  ســازي تــاریخی را نســبت ب

کرد معرفـی و  هاي مورد آزمون، داراي بدترین کـار  مدل

شـبیه ســازي تـاریخی بــا بهنگــام سـازي نوســان را بهبــود    

ــبیه ــت    ش ــوده اس ــوان نم ــیک عن ــاریخی کلاس ــازي ت . س

همچنین، در برخورد با سبدهاي بزرگ، اسـتفاده از شـبیه   

جـویی در زمـان،   صـرفه   علـت سازي مونت کـارلو را بـه   

  .]12[ها تشخیص داده است بهتر از سایر شیوه

 هـاي مقایسـه شـیوه   «عنـوان   بـا اي در مطالعـه 15سونی 

ارزش در معرض ریسک براي پرتفولیوهاي شامل سواپ 

در  » GARCHارچوب هنرخ بهره در بازار هند تحت چ

هاي متفاوت محاسبه ارزش در معـرض   ، روش2005سال 

هـاي   هـاي حاصـل از مـدل    کـارگیري نوسـان  هریسک با ب

EVMA 16 وGARCH   ــافتن مناســب ــراي ی تــرین را ب

هـاي نوسـان و ارزش در معـرض ریسـک     مدلترکیب از 

براي به کار بردن در سبدهاي شامل سواپ نـرخ بهـره در   

ش در هــاي ارزتخمــین .اســت کــردهبــازار هنــد بررســی 

هـا بـر روي سـبدهاي    معرض ریسک حاصل از این شـیوه 

بـا در نظرگـرفتن   % 99مفروض اجرا و در سـطح اطمینـان   

هـا  تحلیـل  .هاي واقعی رخ داده، آزمـون شـده اسـت   زیان

با بهنگام سـازي  17بیانگر این است که روش هال و وایت 

ترین نتـایج را ارائـه نمـوده    ، دقیقGARCH(1،1)نوسان 

  .]25[است

در مقالـه خـود بـا     2008در سال 18دوکري وافنتاکیس

مقایسه تجربی مدل هاي مختلف براي تخمین ارزش  «نام 

ــابی تعــدادي از روش »در معــرض ریســک ــه ارزی هــاي ب

هـاي  ر معرض ریسـک برگزیـده بـا کمـک داده    ارزش د

ن بــراي یــک دوره ده ســاله، روزانــه شــاخص ســهام لنــد

ان ی ـمدل هـا بـا اسـتفاده از دو دیـدگاه تـابع ز      .اندپرداخته

نمایی کریستوفرسن، در سـطح  لوپز و آزمون نرخ درست

برده بــا هــاي نــامآزمــون.انــدشــدهاســتفاده  % 99اطمینــان 

هاي واقعـی  تخمین نسبت به زیانتایج حاصل از سنجش ن

هـاي  یافتـه  .انـد ده شده در روز بعد، صورت پذیرفتهمشاه

تجربی به دست آمده از این مقایسه، بیان نموده که مـدل  

19EWMA    برآورد ارزش در معرض ریسک را بـا تغییـر

تــر از ثبــاتی بــازار، دقیــقهــاي بــی فــق تخمــین، در دورها

  .]10[، انجام داده استGARCHهاي  مدل

، نظریـــه ارزش  2010در ســـال   21و آندرســـون 20زو

هـاي  گذار در دارایـی و رفتار شرکت هاي سرمایه 22فرین

را در شــرایط غیــر عـادي بــازار بررســی  23 (REIT)مـالی 

ش جـامعی را  و به این نتیجه رسـیدند کـه هـیچ رو    هنمود

و هـر یـک از    معرفی نمـود  VaRمحاسبه  برايتوان نمی

هاي موجود داراي نقاط ضـعف و قـوت و کـاربرد    روش

  .]27[استخاص خود 

ــه مقایســه روش  2011در ســال  ــگر ب ــاي دو پژوهش ه

ز جملـه روش  ا ،هـاي نـوین  بـا روش  VaRقدیم محاسبه 

کـاملا   گـذاري  سـبد سـرمایه   و فیشـر پرداختـه   -کورنیش

را مطالعـه   24ام بازار نـزدك ه، شامل ده سهم از سیمتنوع

سـبد  به منظور بررسی اثر همبستگی بین سـهام در  . دندکر

 و، دو سهم بـا بیشـترین همبسـتگی حـذف     گذاري سرمایه

. شـد  با هشت سـهم نیـز بررسـی    گذاري سبد سرمایهیک 

کـاملا   گـذاري  سبد سـرمایه نتایج نشان داد در مورد یک 

 ،شـود  هاي ریسک نقـض نمـی  متنوع، هیچ کدام از سنجه

ی که فقط شامل یک سـهم بـا   ذاریگ سبد سرمایهاما براي 

ــالا باشــد، روش  ــان ب ــدانی  نوس ــار چن ــدیم از اعتب هــاي ق

  .]7[برخوردار نخواهد بود

به بررسـی امکـان    2012در سال  26برسلمی و25مانسم 

تعیین ارزش در معرض ریسک  براي CFاستفاده از بسط 

ــی ــان دادنــد چگونــه تقریــب      دارای هــا پرداختنــد و نش
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ــقفیشرســ -کــورنیش ــر وســریعنجش دقی ــه  ت ــر نســبت ب ت

همچنین بیان نمودند  آنها .دهدهاي پیشین انجام می روش

هــاي محاســبه ارزش در معــرض ریســک کــه  کــه روش

تخمین خـوبی   ،گیرندچولگی و کشیدگی را در نظر نمی

هاي چولـه بـا   ر رابطه با توزیعدهند و دارائه نمی VaRاز 

ارائـه  سـک  معمولا مقادیر ارزش در معـرض ری  ،27پهندم

آنهـا  علاوه بر این،  .استها کمتر شده از مقادیر واقعی آن

هـاي ریسـک   بـر عملکـرد سـنجه    αبه بررسی اثر مقـدار  

 ،کمتـر باشـد   αدریافتند کـه هـر چقـدر مقـدار      ،پرداخته

فیشر از دقت بیشتري برخـوردار خواهـد    -بسط کورنیش

  .]17[بود

اي  ، بـه مطالعـه  1388درسـال   همکارانش، پیکارجو و

 -سـرمایه  شـرکت  اینکـه  فـرض  درباره یک شـرکت بـا  

 در موجـود  شـرکت  33 سـهام  در بررسی مورد گذاري

 اسـت،  کـرده  گـذاري سـرمایه  تهران بهادار اوراق بورس

،  ARIMA ریشـه واحـد   مختلـف  هـاي آزمون پرداخته،

 را انجـام  ... و اتورگرسـیو  شـرطی  واریـانس  ناهمسـانی 

 واریـانس  هـاي مـدل  تخمـین  از اسـتفاده  با سپس .دادند

 ارزش گیـري انـدازه  به GARCH  ساده و اریانسوکو

 مـذکور  شـرکت  دسـت  در سـهام  معـرض ریسـک   در

مـدل   از شـده  اسـتخراج  اطلاعـات  براسـاس  .پرداختنـد 

VaR ریسـک  معرض در ارزش میزان که شد مشخص 

 بـه  دو روش از بررســی مـورد  دارایـی  پرتفولیـوي 

جـا کـه   از آن. اسـت  بـوده  درصـد   2/13و  6/17ترتیـب 

 روي بـر  را خـود  گـذاري سـرمایه  مـذکور  شـرکت 

 طبقه خودروسـازي،  سه در و بالا سرمایه با هاي شرکت

 خـلال  در کـه  هـایی شـرکت  برخـی  و انـرژي  و نفـت 

 منفـی  قیمـت  هـاي نوسان داراي 1383تا  1381 هاي سال

 موجـب  امـر  ایـن  اسـت،  کرده متمرکز اند،بوده کمتري

 سـال  در بـازار  نابسـامان وضـعیت   بـه  توجـه  بـا  که شده

 %13 حدود در  (VaR) ممکن خسارت حداکثر ،1383

 کـه  اسـت  اهمیت زیحا نیز نکته این ذکر. باشد سال در

 موجب کاهش هادارایی پرتفولیوي ترکیب بهینه انتخاب

  .]3[شود می پرتفولیو ریسک

سـبد   از اسـتفاده  با ، فرید و همکارانش1389در سال 

 به خودرویی هايشرکت سهام از فرضی یگذاری سرمایه

 منظـور  بـه  ریسـک  معـرض  در ارزش مفهـوم  محاسـبه 

 اوراق بهـادار  بـورس  در گـذاري سـرمایه  بهتـر  مـدیریت 

 از اسـتفاده  بـا  سـازي  شبیه انجام با نهایت در پرداختند و

% 95سـطح اطمینـان   نمودن لحاظ و بال کریستال افزارنرم

 همچنین و مختلف سهام ریسک معرض در ارزش میزان

 ،اسـاس  بر این .تعیین نمودند را گذاري سبد سرمایه کل

 از یک هر ریسک معرض در ارزش میزان تعیین از پس

 خودرو، پارس دیزل، ایران خودرو خودرو، ایران سهام

 یک هر کاربرد و بهمن، گروه دیزل، سایپا سایپا، زامیاد،

 نتیجـه  ایـن  به ،پژوهش پیشنهادي مدل در این مقادیر از

 بهینـه  یگـذاری  سبد سرمایه داشتن براي که یافتند دست

 هـاي شـرکت  ارچوبه ـچ در بهـادار  بـورس اوراق  در

% 16،%16، %13، %9، %15، %15 ترتیب به باید خودرویی

 شده یاد سهام بین را اولیه گذاريسرمایه حجم از% 16و 

 ریسـک  حـداقل  برکسـب  عـلاوه  تـا  هنـد د اختصـاص 

  .]6[شودحاصل  نیز بازدهی حداکثر ممکن،

  پژوهش هاي الؤس

  فیشـر، تقریــب مناســبی   -آیـا تقریــب کــورنیش

  ؟است VaRبراي توزیع نرمال در محاسبه 

  تفــاوتVaR   محاســبه شــده از طریــق تقریــب

 فیشر با توزیع نرمال چقدر است؟ -کورنیش

 

  قلمرو موضوعی و قلمرو زمانی
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قلمرو موضوعی ایـن پـژوهش، صـنعت مـالی بـورس      

هـاي بیمـه و   هـا، شـرکت  شامل بانـک بهادار تهران اوراق 

هاي مالی  گرياهمیت واسطه. استهاي مالی گريواسطه

گذاران بـــراي تعیـــین از آن جهـــت اســـت کـــه سیاســـت

تگی هایی چون کفایت سـرمایه و تحلیـل ورشکس ـ   ضابطه

ها و ریسک آنها، نیازمند آنها، به شدت به محاسبه نوسان

ــن لهأمســ هســتند؛ ــه  پــژوهشاي کــه در ای ــه آن پرداخت ب

  .شود می

هـاي  زمانی این پژوهش، قیمت سـهام شـرکت  قلمرو 

  .است 1391تا پایان سال 1389مزبور از ابتداي سال  

ت روزانـه سـهام   اطلاعات این پژوهش که شامل قیم ـ

مالی  هايگريهاي بیمه، واسطهشرکت شامل شرکت 42

، بـر  اسـت  1391و 1390، 1389هـاي  هـا در سـال  بانک و

هاي قیمتی بورس اوراق بهادار گردآوري گزارشاساس 

در مقـاطع زمـانی    ،دانـیم گونـه کـه مـی   همـان . شده است

هاي پذیرفته شـده  مختلف و به دلایل متعدد، نماد شرکت

ها قابل معاملـه   سهام این شرکت در بورس متوقف شده و

هـاي قیمـت   ها، دادهاز آنجا که در این زمان. نخواهد بود

براي رفع این مشکل از  ،م موجود نیستدر مورد این سها

نـرم افـزار متلـب اسـتفاده و      یابی با استفاده ازروش درون

  . ها را بازیابی نمودیمداده

هاي مورد نظر اي محاسبه بازده قیمتی سهام شرکتبر

  :)16(از فرمول زیر استفاده شده است

)4(  1

1

( )t t
it

t

p p
r

p





  

  

: tp  قیمت سهم در پایان دورهt 

t-1  قیمت سهم در پایان دوره : 1tp   

صورت روزانه و بـا اسـتفاده   هدر این پژوهش، بازده ب

  .از قیمت پایانی سهام محاسبه شده است

  شریف -شیبسط کورن مدل

گیـري و ادراك  وجود چولگی و کشیدگی بر انـدازه 

چهارچوب بهینه سازي ریسک و گذارد و ریسک اثر می

اگـر تعـداد مشـاهدات    . دهـد ثیر قرار مـی أبازده را تحت ت

(n) ها نیز به سـمت  ، توزیع آننهایت میل کندبه سمت بی

هـاي کوچـک، توزیـع    اما براي نمونه، نرمال خواهد رفت

هـا بـه علـت    در مورد دارایـی  .نرمال چندان مناسب نیست

معمــولا نمونــه کوچــک تعــداد کــم معــاملات در بــازار، 

فرض نرمال بودن، فـرض منطقـی بـه     ،از این رو ؛شود می

ــی  ــر نم ــد نظ ــورنیش . رس ــط ک ــین    -بس ــراي تعی ــر ب فیش

هـایی کــه نزدیـک بـه نرمـال اســت،     هـاي توزیـع   صـدك 

ــتفاده ــی اس ــودم ــدیل    ش ــراي تع ــدیل ب ــل تع ــک عام و ی

نرمــال فــراهم  هــاي غیرهــاي تخمینــی توزیــع   صــدك

زمـانی قابـل اتکاسـت کـه      ایـن تعـدیلات  . ]17[آورد می

 CFبسـط   .میزان انحرافات از توزیع نرمال کوچک باشد

در تعیـین   28هـا محصول توجـه بـه گشـتاورها و انباشـتک    

ــع ــتتوزیـ ــر  هاسـ ــورنیش و فیشـ ــه کـ ــرح  آن را کـ مطـ

این بسط به منظور فراهم نمودن روشی ساده  .]11[کردند

بررسی گشتاورهاي بالاتر در توزیـع قیمـت و بـازده     براي

 گـذاري  سبد سرمایهسازي هاي غیر نرمال و یا بهینهارایید

  VaRهایی مانند گیري ریسک از طریق روش -با اندازه

29و 
CVaR 19 [رایج شد[.  

هاي  گر رابطه تقریبی صدكفیشر بیان -بسط کورنیش

بنـا   و بر اساس بسط تیلـور  استتوزیع و گشتاورهاي آن 

تقریـب یـک متغیـر تصـادفی براسـاس       براي و شده است

 Xتصـادفی   هاي متغیـر  انباشتک .استاولین انباشتک آن 

ــتاورهاي آن   ــه گش ــبیه ب ــتندش ــدار   و هس ــاس مق  krبراس

  : ]19[شوندمشخص می



  
  

  11/  ..……فیشر از توزیع نرمال  -محاسبه ارزش در معرض ریسک بر اساس تقریب کورنیش
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 

 
 

 
   

فیشـر بـراي    -بسـط کـورنیش   ،گونه که بیان شدهمان

نرمـال اسـت   هایی که نزدیک به هاي توزیعتعیین صدك

این بسط یک عامل تعدیل بـراي تعـدیل    .دشواستفاده می

 .آوردهاي غیرنرمال فراهم مـی هاي تخمینی توزیعصدك

را بـه عنـوان صـدك توزیـع نرمـال اسـتاندارد در        zαاگر 

صـدك تعـدیل شـده     ،در نظر بگیریم α-1سطح اطمینان 

دسـت  ههاي نزدیک به نرمـال از رابطـه زیـر ب ـ   براي توزیع

  :آیدمی

)6(  2 3 3 21 1 1
( 1) ( 3 ) (2 5 )

6 24 36
x z z s z z k z z s            

 

  +higher – order terms
 

  

پارامتر کشیدگی  kپارامتر چولگی و  sدررابطه فوق، 

بسـط  ، اگر جملات مراتب بالاتر ناچیز قلمداد شود. است

  :   به صورت زیر خواهد شد

)7(  2 3 3 21 1 1
( 1) ( 3 ) (2 5 )

6 24 36
x z z s z z k z z s            

 

  

ــی   ــک را م ــرض ریس ــاس   ارزش در مع ــر اس ــوان ب ت

ــه در     ــرد ک ــف ک ــی تعری ــبد دارای ــدي از ارزش س درص

، ارزش در VaRبه ایـن  . معرض کاهش ارزش قرار دارد

ــا     ــد و آن را ب ــدي گوین ــک درص ــرض ریس  %VaRمع

بـا فـرض اینکـه بـازده سـبد دارایـی بـه         .دهنـد نمایش می

  :توان نوشتمی ،صورت نرمال توزیع شده باشد

)8(  
 

به ترتیب میانگین و انحراف معیار بـازده   rσو  rµکه 

معکوس تابع توزیع تجمعـی نرمـال اسـتاندارد    xسهام و

ــان 1در ســطح اطمین ــع  .اســت در صــورتی کــه توزی

از طریـق   ،داشـته باشـد  مشاهدات اختلاف کمی با نرمـال  

 ،صدك توزیع نرمال استاندارد را تعدیل نمـوده ) 7(رابطه

  .]11[دهیمقرار میxبه جاي 

پس از محاسبه بازده روزانه سهام هر شرکت، توزیـع  

ها با استفاده از سه آزمون نیکویی بازده سهام این شرکت

، آزمـون اندرسـون   30اسـمیرنف  – بـرازش کولومـوگرف  

ــگ  31دارلینـ
ــاي دو   ــون کـ ــده   32و آزمـ ــرآورد شـ بـ

 نمونـه  یک سازگاري برازش، نیکویی هاي آزمون.است

 گیرياندازه را نظري احتمال توزیع یک تابع با تصادفی

 دهنـد می نشان هاآزمون این عبارت دیگر، ؛ بهنمایندمی

 هـا داده بـر  خوبی به شده هاي انتخابتوزیع چگونه که

   .شوندمی برازش

  هاي پژوهش یافته

یــابی و هــا از طریــق درونکامــل نمــودن دادهپــس از 

هـا، بـا اسـتفاده از سـه     محاسبه بازده روزانه سهام شـرکت 

ــوگرف  ــرازش کولوم ــون ب ــمیرنف،  آزم ــون اس آندرس

تـرین توزیـع را بـراي بـازده     دارلینگ و کاي دو متناسـب 

هـا را بـر اسـاس میـزان     یـع سایر توز دست آورده،هسهام ب

جـدول زیـر   . ها اولویت بندي نمـودیم ها با دادهتناسب آن

هـاي مـورد مطالعـه    نمونه در مورد یکـی از شـرکت   براي

  :آورده شده است

  

  

  

  

% ( )r rVaR x   
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  بازده روزانه یک شرکت ها در مورد بندي توزیع اولویت) 1(جدول

  توزیع
Kolmogorov Smirnov  Anderson Darling  Ki-Squared 

  اولویت بندي

Beta  6 2 5 

Burr 15  12  14  

Cauchy  28  23  1  

Dagum  3  14  2  

Erlang  13  9  3  

Error  21  16  21  

Error Function  24  18  19  

Exponential  34  35  30  

Fatigue Life  10  6  13  

Gamma  8  4  6  

Gen.Gamma  9  5  7  

Gen.Logistic  22  19  8  

Gen.Pareto  4  23    

Gumbel Max  17  22  16  

Gumbel Min  30  29  26  

Hypersecant  26  21  23  

Inv.Gaussian  20  13  9  

Johnson SB  7  3  4  

Kumaraswamy 16  10  18  

Laplace 27  24  25  

Levy 36  36  31  

Log.Logistic 14  17  10  

Lognormal 11  7  12  

Normal 19  15  22  

Pearson 5  1  15  

Pert 29  27  28  

Phased Bi-Exponential 37  37  32  

Power Function 35  34  29  

Rayleigh 32  32  27  

Triangular 33  28  24  
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 -استفاده از تقریب کورنیش ،گونه که گفته شدهمان

محاسبه ارزش در معرض ریسک در  برايفیشر از نرمال، 

هــا اخــتلاف کـه توزیــع داده  پــذیر اســتصـورتی امکــان 

پـس از انجـام آزمـون     .اندکی با توزیع نرمال داشته باشـد 

 15برازش بر اسـاس سـه آزمـون مـذکور، مشـخص شـد       

دن توزیـع بـازده سـهام پذیرفتـه     شرکت از لحاظ نرمال بو

جداول مربوط به یک شرکت بـه عنـوان    در زیر. اندشده

ــطح     ــک در س ــرض ریس ــبه ارزش در مع ــه و محاس نمون

ــا اســ % 95مینــان اط فیشــر و  -تقریــب کــورنیش تفاده ازب

مقایسـه   بـراي بـر اسـاس صـدك توزیـع نرمـال       ،چنینهم

  .آورده شده است

  :1390گذاري بوعلی در سال  شرکت سرمایه

  

  آزمون نرمال بودن با استفاده از سه آزمون برازش )2(جدول 

Normal 

Kolmogorov Smirnov 

Sample size 
Statistic 
P-Value 

Rank 

245 

08372/0  

06085/0  

25 

Α 2/0  1/0  05/0  02/0  01/0  

Critical value 06855/0  07813/0  08676/0  09698/0  10407/0  

Reject? Yes Yes No No No 

Anderson Darling 

Sample size 
Statistic 

Rank 

245 

0379/2  

20 

    

Α 2/0  1/0  05/0  02/0  01/0  

Critical value 3749/1  9286/1  5018/2  2892/3  9074/3  

Reject? Yes Yes No No No 

Ki-Squared 

Deg.of freedom 
Statistic 
P-Value 

Rank 

7 

25/16  

02293/0  

20 

    

α 2/0  1/0  05/0  02/0  01/0  

Critical value 8032/9  017/12  067/14  622/16  475/18  

Reject? Yes Yes Yes No No 
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  تابع چگالی احتمال )5(شکل

  

  آمار توصیفی )3(جدول

  صدك  آماره

  -Min 03808/0  245  حجم نمونه

  -02699/0  %10  15757/0  دامنه تغییرات

  -01753/0  )چارك اول%(25  0009427/0  میانگین

  -0024/0  )میانه%(50  0005274/0  واریانس

  01762/0  )چارك سوم%(75  02296/0  انحراف معیار

  03831/0  %90  69444/0  چولگی

  Max  11949/0  6028/1  کشیدگی

  

  :بر اساس صدك توزیع نرمال VaRمحاسبه 

  

4

% ( )

% 9.4268 10 0.02296 1.645 3.682652%

normal

normal

VaR z

VaR

 


  

     

 

  

فیشـر از   -بـر اسـاس تقریـب کـورنیش     VaRمحاسبه 

  :نرمال

Xα = Zα+ 1/6(Zα
2 -1)S + 1/24(Zα

3 - 3Zα)K – 

1/36(2Zα
3 - 5Zα)S

2                                                           

Xα = 1/645 +0/167(1/6452 -1)(0/69444) + 

0/042(1/6453-3×1/645)(1/6028) -

0/028(2×1/6453-5×1/645) (0/69444)2                                                                                                                                                                                                      

Xα =1/80107994                                                                                                                         

%VaR= -(µr - σr Xα)
                                                                                                                       

%VaR= -9/4268×10-4 + 0/02296×1/80107994 

%VaR= %4/04 

 

ها به علت حجم زیاد جداول و در مورد سایر شرکت

ها، فقـط بـه بیـان نتـایج محاسـبات در جـدول زیـر         شکل

  .کنیمبسنده می

Probability Density Function

Histogram Normal
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  فیشر از توزیع نرمال -عملکرد تقریب کورنیش )4(جدول

تفاوت این 

 دو

VaR 
Normal% 

VaR 
CF% 

σ µ ZCF K S نام شرکت 

 89البرز 0/16308 0/31221- 1/6503 0/000358 0/01873 3/14297 3/04528 0/09769

 89پردیس 0/1351- 1/398 1/6514 0/00247 0/02282 3/35416 3/50689 0/15273

 90وبوعلی  0/69444 1/6028 1/6515 0/000943 0/02296 4/04101 3/682652 0/35836

 90واتی  0/2386 5/2184 1/6563 0/000363 0/03983 6/36283 6/515694 0/15286

 89وپترو  0/17721 4/9394 1/653 0/00173 0/02833 4/34639 4/487285 0/14089

 89وتوکا  0/4059- 6/199 1/6526 0/000462 0/02692 3/72679 4/382124 0/65533

 89وغدیر  1/357- 7/0344 1/6513 0/00238 0/02236 2/18299 3/44022 1/25723

 90وتوکا  0/2074- 0/05089 1/6527 0/00177 0/02725 4/13993 4/305625 0/16569

 91وسپه  1/4047- 8/2741 1/6529 0/00148 0/02818 2/78753 4/48761 1/70008

 89وبوعلی  1/3779 16/099 1/6523 0/000739 0/02592 4/27196 4/189937 0/08202

 89وصنعت  0/0142- 0/65809- 1/6513 0/000838 0/02217 3/5836 3/563175 0/02042

 89والغدر  0/3422- 2/0679 1/6506 0/000202 0/01965 2/9348 3/21222 0/27742

 90وصنعت  0/14987 2/8028 1/6519 0/00021- 0/02438 3/99698 4/031817 0/03484

 91وتوکا  0/76622 2/6142 1/6529 0/00136- 0/02782 5/14119 4/71239 0/4288

 91وساخت  0/26067 2/588 1/6529 0/00011- 0/02805 4/68359 4/625558 0/05803

  

به علت نزدیک بودن  ،شودگونه که مشاهده میهمان

هـا بـا توزیـع نرمـال، تقریـب      توزیع بـازده سـهام شـرکت   

فیشــر، تقریـب بســیار خـوبی از توزیــع نرمــال    -کـورنیش 

محاسبه شده از هـر دو   VaRو اختلاف اندکی بین  است

  .داردروش وجود 

  

 گیري  نتیجه

  

هـاي اقتصـادي اسـت و    جزء لاینفک فعالیـت  ریسک

هاي اقتصادي با طیف متنـوعی از  سسات و بنگاهؤتمامی م

هــاي پـــیش روي  در بــین ریســـک . نـــدریســک مواجه 

 يهـا الی، ریسـک بـازار از مهمتـرین ریسـک    سسات مؤم

موجــود اســت و ســهم آن در ورشکســتگی یــک بنگــاه  

ریسـک   تاهمی ـ .اقتصادي بسیار زیـاد و چشـمگیر اسـت   

عوامل بروز ریسک بازار  حد تنوع بیش از علتبه  ،بازار

ریسـک بـازار ناشـی از تغییـرات در      ،طور کلـی  هب. است

... نرخ دارایی هاي مالی، نرخ کالا، نرخ ارز، نرخ بهره و 

 .استه ، کالا، ارز و بازار پول در بازارهاي سرمای

بـه   هاي صورت گرفته در بازارهـا  و نوآوري ابداعات

وري اطلاعات و جهانی شدن اقتصـاد،  اهمراه گسترش فن

عمـده   هـاي  بازارهاي مالی جهان را بـا تغییـرات و نوسـان   

ــدل   ــرورت م ــاخته و ض ــراه س ــار  هم ــاي ک ــرفته  اه و پیش

تـا  . ه استشدگیري ریسک اعتباري بیشتر احساس  اندازه

ــداع روش ــل از اب ــاي  قب ــکه در  ارزش در معــرض ریس

محاسـبه   :از قبیـل  ،سنتی يها روش سک،یر يریگ ازهاند

ــک،    ــتگی ریس ــریب همبس ــانس و ض ــانس، کوواری واری
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  .شد گیري می ریسک بازار اندازهخصوصاً 

 -یشدر این پژوهش، به مطالعه عملکرد تقریب کورن

له را در مــورد أایــن مســ فیشــر از توزیــع نرمــال پرداختــه،

هاي ادار تهران شامل شرکتصنعت مالی بورس اوراق به

هـاي  هـا طـی سـال   بانـک بیمه و گذاري، لیزینگ، سرمایه

پـس از انجـام سـه آزمـون     . بررسی نمودیم1391تا  1389

بـرازش کولمــوگرف، اندرسـون دارلینــگ و مربـع کــاي    

شرکت موجود در بازه زمـانی   42مشخص شد که از بین 

شرکت داراي توزیع نزدیـک بـه توزیـع     15مذکور، تنها 

در مـواردي کـه    ،گونه که بیـان شـد  و همان هستندنرمال 

ت، اختلاف اندکی با توزیع نرمال توزیع بازده سهام شرک

ارزش در . کنداین تقریب به خوبی عمل می ،داشته باشد

معرض ریسک محاسبه شده از طریـق توزیـع نرمـال و از    

ر جدول فوق آورده شده فیشر د -طریق تقریب کورنیش

به علـت نزدیـک    ،شودگونه که مشاهده میاست و همان

یع نرمال، تقریـب  ها با توزبودن توزیع بازده سهام شرکت

 .است کورنیش فیشر، تقریب بسیار خوبی از توزیع نرمال

  .شودله به وضوح مشاهده میأزیر نیز این مس شکلدر 

  

  
  

 CFاز روش توزیع نرمال و روش تقریب  VaRمقایسه مقادیر  )6(شکل

  

هایی که تـوزیعی نزدیـک بـه نرمـال     شرکتدر مورد 

 ـ ریمقـاد  محاسـبه  براي ،دارند تـوان از  یم ـ ی ریسـک، کم

هـا  رمال استفاده نمـود کـه از جملـه آن   ن عیتوز يهابیتقر

شـد   انی ـگونه کـه ب است و همان شریف  -شنیکور بیتقر

 کی ـکه بـه نرمـال نزد   ییها عیتوز يها صدك نییتع يبرا

 يبـرا  لیعامل تعـد  کیبسط  نیا .شودمیاستفاده  ،است

نرمال را فـراهم  ریغ يهاعیتوز ینیتخم يهاصدك لیتعد

انحرافـات از   زانی ـقابل اتکاست که م یآورد و تا زمانیم

-٣

-٢

-١

٠

١

٢

٣

۴

۵

۶

٧

از روش توزیع نرمال   VaRمقایسه مقادیر  

CFو روش تقریب 

VaR CF% VaR Normal% VaR Normalو   VaR CFتفاضل 
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در مـورد  ه ک ـ، چنانمثال ؛ براينرمال کوچک باشد عیتوز

گـذاري صـنعت و معـدن در    توزیع بازده شرکت سـرمایه 

ف بسـیار نـاچیز بـا    به علت اختلا ،مشاهده شد 1389سال 

محاسبه شده  VaRتوزیع نرمال، تفاوت بسیار اندکی بین 

 CFمحاسبه شده با تقریب  VaRبر اساس توزیع نرمال و 

وجـــود دارد و ایـــن حـــاکی از آن اســـت کـــه تقریـــب 

امـا   اسـت، فیشر، تقریب خوبی از توزیع نرمال  -کورنیش

ــرمایه     ــرکت س ــر ش ــازده شــرکتی نظی ــع ب ــورد توزی در م

، بـه علـت اخـتلاف بیشـتر بـا      1391ه در سـال  گذاري سپ

بــر اســاس  VaRتوزیـع نرمــال نتــایج حاصـل از محاســبه   

تري تفاوت محسوس CFتوزیع نرمال و بر اساس تقریب 

  .دارد

ت در صــورتی کــه تــوان نتیجــه گرفــمــی ،در نهایــت

نظـر بـا توزیـع نرمـال انـدك باشـد       اختلاف توزیع مـورد  

ــالایی    ــت ب ــب کــورنیش فیشــر از نرمــال دق  ،داشــتهتقری

  .تواند به نتایج مطلوبی در محاسبه ریسک بینجامد می

 سـک یر نیتخم ـ يهامدل شتریب ،گفته شد کهچناناما 

هـا  یـی بازده دارا عیتوز تمیفرض استوارند که لگار نیبر ا

ــال ــت نرم ــاد اس ــبه مق ــ ریو محاس ــرو  یکم نوســان در گ

ــاد ــبه مق ــتوز ریمحاس ــت عی ــال اس ــژوهش  .نرم ــن پ در ای

شرکت از صنعت مالی در بازه زمانی  15 تنهامشاهده شد 

اختلاف اندکی بـا توزیـع نرمـال     1391تا  1389هاي سال

دارند و توزیع غالب در نهادهاي مالی بازار بورس ایـران،  

ج و ایـن امــر بـه کـاهش اعتبـار نتــای     نیسـت توزیـع نرمـال   

ــن مــدل  ــا و روشحاصــل از اســتفاده ای صــنعت  هــا دره

  .خواهد شدمنجر بررسی شده در بازار بورس تهران 

  

  پژوهش هايپیشنهاد

  گونـه   پـیش رو، همـان   پژوهشبا توجه به نتایج

هـاي  توزیـع غالـب در بـازده سـهام شـرکت      ،که بیان شد

بایـد   به همـین جهـت،  بورس تهران، توزیع نرمال نبوده و 

ــک محاســبه   در اســتفاده از روش ــا VaRهــاي پارامتری  ب

 احتیاط، فرض نرمال بودن مشاهدات اعمال شـود  دقت و

 .توزیع غالب بر مشاهدات، مبناي محاسبات قرار گیرد و

  شـود ارزش در معـرض ریسـک بـا    پیشنهاد مـی 

فیشر، در مورد سـایر صـنایع    -کورنیشاستفاده از تقریب 

بورس تهران محاسبه و نتایج حاصـل از آن بـا نتـایج ایـن     

 .شودمقایسه  پژوهش

  شـود ارزش در معـرض ریسـک بـا     پیشنهاد مـی

نی هـاي زمـا   فیشـر، در بـازه   -استفاده از تقریب کـورنیش 

 .مقایسه شود پژوهشبا نتایج این  ومختلف بررسی 

  

 :منابع

طراحـی مــدلی بــراي  ). 1384(. نیــا، محمــداقبـال  ]1[

گـذاري در بـورس اوراق بهـادار    مدیریت ریسک سرمایه

، پایان تهران با استفاده از مفهوم ارزش در معرض ریسک

نـژاد، دانشـگاه    نامه کارشناسی ارشد، بـا راهنمـایی فـدایی   

 .شهید بهشتی

ــارکر، جــورج و پارســائیان، علــی    ]2[ « ).1378.(پ

ــدیریت ری   ــاد م ــک، ابع ــدیریت ریس ــک، تم ــف و س عری

، ش تحقیقـات مـالی  ، »هـاي مـالی   کاربرد آن در سـازمان 

  .4و3

شـهریار، بهنـام و نـوراللهی،    پیکارجو، کامبیز و  ]3[

 و هـا شـرکت  دارایـی  ریسک گیرياندازه«). 1388(.نیما

 معـرض  در ارزش روش از اسـتفاده  بـا  مـالی  مؤسسـات 

  .پژوهشنامه اقتصادي ،»ریسک

). 1388(.پور، میثم  و عبـده تبریـزي، حسـین   راد ]4[

انتشـارات   :تهـران  ،گیري و مدیریت ریسـک بـازار  اندازه

 .آگاه و پیشبرد

). 1380(.تبریزي، حسین و حنیفـی، فرهـاد   دهعب  ]5[

سـمینار مباحـث   ، Value at Risk -ارزش در مخـاطره  

دانشـکده مـدیریت، دانشـگاه     ،جدید در بانکداري نـوین 
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  چکیده

. سـت هاهاي وجوه نقد بـر سـطح نگهداشـت وجـه نقـد شـرکت      تغییرات جریان تأثیربررسی  ،هدف اصلی این پژوهش

هاي وجوه نقد بر سطح نگهداشت وجـه  گذاري جریانتأثیرمالی بر میزان  تأمینهاي بررسی اثر وجود محدودیت ،همچنین

 اوراق بهـادار  بـورس  در شـده  پذیرفته شرکت 144 اطلاعات ،در این پژوهش. نقد، از دیگر اهداف پژوهش حاضر است

تغیرهـاي  یکـی از م  ،هـاي خـاص  به دلیل ویژگی ،همچنین. آوري و پردازش گردیدجمع 1381-1390زمانی بازه در تهران

نتـایج حاصـل از آزمـون    . هـا اسـتفاده شـد   براي آزمـون فرضـیه  ) GMM4(اي یافته لحظهکنترلی از روش گشتاوري تعمیم

و سطح نگهداشت وجه نقـد  ) مثبت یا منفی(هاي نقدي بیانگر آن است که از یک سو بین نوع جریان ،هاي پژوهشفرضیه

مـالی، بـدون    تـأمین هاي هاي داراي محدودیتشرکت ،از سوي دیگر و داري وجود داردها رابطه معکوس و معنیشرکت

سـطح بـالاتري از مانـده وجـه نقـد را       بیشـتري بـه نگهداشـت وجـه نقـد داشـته،      تمایل  ،هاي نقديدرنظرگرفتن نوع جریان

  .کنندنگهداري می

  

هـا،  مـالی شـرکت   تـأمین هاي هاي نقدي، محدودیتتغییرات سطح نگهداشت وجه نقد، تغییرات جریان :کلیديهاي  هواژ

  ).GMM4(یافته مرتبه چهارمروش گشتاوري تعمیم
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  مقدمه 

 هـاي دارایـی  از عمومـا بخشـی   اقتصادي هايسسهؤم

 نگهـداري  نقـدي  هـاي يموجـود  صـورت  بـه  را خـود 

هـا بایـد بـه    میزانـی از دارایـی  و تعیین اینکه چه  نمایند می

شـته شـود، از تصـمیمات مهمـی     داصورت وجه نقد نگـه 

. کنـــدمــدیریت واحـــد تجــاري اخــذ مــی     اســت کــه  

 1و همکــاران گرفتــه توســط کــیمهــاي صــورت پــژوهش

 ترتیـب نشــان داد  بـه ) 2004( 2و اُزکـان و اُزکـان  ) 1998(

هاي از کل دارایی % 9/9 تا 1/8ها بین که مدیران شرکت

 ]21[کننــد را بـه صـورت وجــه نقـد نگهـداري مـی      خـود 

اي از به طور معمول، مدیران به دنبـال سـطح بهینـه   . ]24[

هاي نقدي هستند که با توجه به مزایـا و معایـب   موجودي

هاي عمـده بـه واحـد    نگهداشت وجه نقد، از بروز آسیب

 هــا جلــوگیري نمــوده،تجــاري و از دســت دادن فرصــت

را از سطح موجودي نقدي حداکثر ارزش آفرینی ممکن 

نقدینگی  میزان براي مدیران ،در واقع. بهینه کسب نمایند

 جهت رسیدن در و ریزيبرنامه زمانی دوره یک انتهاي

هـاي بسـیاري بـه    تـاکنون پـژوهش   .کنندمی تلاش آن به

ثر بر سطح نگهداشـت وجـه   ؤها و عوامل مبررسی انگیزه

از جملـه   ،انـد و عوامـل مختلفـی   هـا پرداختـه  نقد شرکت

هاي کالا، خالص سرمایه هاي دریافتنی، موجوديحساب

هاي جاري و بلند مدت، سود خـالص،  در گردش، بدهی

ــت   ــیمی، فرص ــود تقس ــدازه    س ــرکت و ان ــد ش ــاي رش ه

ثر بـر سـطح نگهداشـت    ؤها را به عنوان عوامـل م ـ  شرکت

وجـود   ،همچنین. ] 1[ اندهاي نقدي ذکر کردهموجودي

هـاي نقـدي بـر سـطح     عدم اطمینان در خصـوص جریـان  

ایـن عـدم اطمینـان،    . گـذارد نگهداشت وجه نقد اثـر مـی  

  بـرد کـه در آن،  واحد تجاري را بـه سـمت مـوقعیتی مـی    

در . شـود  بیش از آنچه انتظـار دارد، متحمـل مخـارج مـی    

هایی که بیشتر انتظار دارند با عدم اطمینـان  شرکت ،نتیجه

هاي نقـدي مواجـه شـوند، وجـه نقـد      ندر خصوص جریا

ــد بیشــتري نگهــداري مــی ــار . ]24[ ]23[کنن بررســی رفت

هاي دهد، نگهداشت موجوديها نشان میمدیران شرکت

هــاي نقــدي بــه عنــوان ابــزاري حفــاظتی در برابــر نوســان 

مین مـالی  أهاي وجوه نقد در شرایط محـدودیت ت ـ جریان

وجــه بــه بــا ت. ]9[د شــوهــا اســتفاده مـی خـارجی شــرکت 

مین وجـه  أهـاي متفـاوت واحـدهاي تجـاري در ت ـ    توانایی

نقد، اهمیت نگهداشت سطح معینی از وجه نقد حاصل از 

هــاي نقـدي در حــالتی کـه واحــدهاي تجـاري بــا    جریـان 

بیشـــتري از  تــأثیر نــد،  أمین مـــالی مواجهمحــدودیت تـ ـ 

  . پذیردهاي نقدي واحدهاي تجاري می جریان

هـاي  جریان تأثیرهدف از انجام این پژوهش، بررسی 

نقدي مثبت یا منفی بر تغییرات سطح نگهداشت وجه نقد 

تواند مالی خارجی می تأمینهاي وجود محدودیت. است

هــاي وجــه نقــد در تعیــین تغییــرات ســطح  نقــش جریــان

لـذا  . تـر نمایـد  رنـگ هـا را پر نگهداشت وجه نقد شرکت

هاي محدودیت تأثیررسی هدف دیگر پژوهش حاضر، بر

ــأمین ــان  ت ــر رابطــه جری هــاي وجــه نقــد و ســطح  مــالی ب

 مبـانى  ابتـدا  مقالـه،  ادامـه  در. نگهداشت وجه نقد اسـت 

گردد، سپس بـه معرفـی   مى مرور پژوهش پیشینه و نظرى

بــراي هــاي مــورد اســتفاده هــاي پــژوهش و مــدلفرضــیه

هـاي   یافتـه  پایـان،  هـا پرداختـه شـده و در   آزمـون فرضـیه  

 بیان گردیده پیشنهادها و گیرىنتیجه از پژوهش، حاصل

   .است

  

  مبانی نظري پژوهش

هاي  تغییرات زیادي در سیاست ،هاي گذشتهطی دهه

برخـی  . وجود آمده استهها بنگهداري وجه نقد شرکت

با طـرح مسـائلی،   ) 2004(پژوهشگران نظیر فرییرا و ویللا 

مـالی کـه   همچون کاهش احتمـال آشـفتگی و فشـارهاي    

-هاي حداکثرنمایی سـرمایه ممکن است به دنبال سیاست

مـالی   تـأمین هاي ها و یا احتمال وجود محدودیتگذاري



  
  

  23/  ..............هاي نقدي بر سطح نگهداشت وجه نقد با در نظرگرفتن محدودیت تأمین مالی  بررسی تأثیر تغییرات جریان 

 

  

-وجود آید، معتقدند که نگهداري وجه نقد در شرکتهب

برخـی دیگـر نظیـر     ،در مقابـل . ]16[ها باید افزایش یابـد  

و کاشانی پـور و نقـی نـژاد    ) 2004(آلایانیس و موزامدار 

-با طرح مسائلی، همچون بازده پایین این دارایـی ) 1388(

 علـت ي کـه تـورم بـه    تأثیر هاي ثابت،ها نسبت به دارایی

ــطوح      ــر س ــان ب ــی زم ــول در ط ــانی پ ــاهش ارزش زم ک

گـذارد و افـزایش ارزش    نگهداري مازاد وجه نقـدي مـی  

ــه دنبــال کــاهش ســطح وجــه نقــد    ســهام شــرکت کــه ب

گذاري وجـوه  هنگهداري شده در شرکت از طریق سرمای

دهــد، معتقــد بــه هــاي ســودآور رخ مـی اضـافه در پــروژه 

. هـا هسـتند  هاي نقد کمتر در شـرکت نگهداري موجودي

هـاي نگهـداري وجـه نقـد در طـول      این تضاد در سیاست

اي از وجـه  ها را به سوي تعیـین سـطح بهینـه   زمان شرکت

هـاي  اي کـه از بـروز آسـیب   دهد؛ بـه گونـه  نقد سوق می

هداشت وجه نقد بیش از حد جلوگیري شـود  ناشی از نگ

]9[ ]4[ .  

  

  هاي نقدي و سطح نگهداشت وجه نقدجریان

 سـلامت  در هـاي نقـدي  که جریـان  اهمیتی سبب به

دارد،  تجــاري فعالیــت واحــدهاي اقتصــادي و تــداوم

 اجـزاي لاینفـک   از یکـی  عنـوان  آن بـه  بینـی  پـیش 

کـه بـر دیگـر عناصــر     هـایی مـالی و نیــز اثر  ریـزي  برنامـه 

کـه   اسـت  مهمی هايموضوع از هاي مالی دارد،صورت

از . دارنـد  آن به خاص توجه اقتصادي واحدهاي مدیران

هاي نقـدي کـه   کننده جریانترین عوامل تعیینجمله مهم

توان گذار است، میتأثیربر وضعیت نقدینگی شرکت نیز 

مین مـالی و  أهـاي ت ـ هـا، روش به ماهیت فعالیـت شـرکت  

 آن اهمیت). 1377طالبی، (مدیریت مطالبات اشاره کرد 

 را واحدهاي اقتصـادي  در نقدي جریان که آنجاست تا

تشـبیه کـرد؛ از    بـدن  در خـون  گردش جریان به توانمی

نع نقـدینگی در دسـترس را   آنجا که جریان نقدي یک مب

تواند جایگزین مناسبی براي وجه نقد نماید، میفراهم می

  یـا کاهش  از افزایش  است  عبارتجریان وجه نقد، . باشد

یا   حقیقی  با اشخاص  از معاملات نقد ناشی وجه  در مبلـغ

 نقدي ذخایر ندارد که میزان وجود تردیدي. ]7[  حقوقی

 از حاصل نقدي هايبا جریان متناسب باید شرکت یک

 سـازي انباشته میزان .شود آن تعیین یعملیات هايفعالیت

 جریـان  حساسـیت "عنوان  با آن که از نقدي هايجریان

 سـایر  تـأثیر  تحـت  شـود، یـاد مـی   "نقـد  وجـه  نقـدي 

 کلـی،  طـور  بـه  امـا  گیـرد، قرار مـی  شرکت هاي ویژگی

 میـزان  بـا  نقـدي  ذخـایر  که میـزان  داشت انتظار توان می

کنـد   حرکـت  راسـتا  یـک  عملیاتی در نقدي هايجریان

بـا انجـام پژوهشـی بـه ایـن      ) 2004(ازکان و اُزکان . ]23[

هـاي بـا جریـان    رود شـرکت که انتظار مـی  ندنتیجه رسید

رود در هاي نقدي کـه انتظـار مـی   جریان(ارتر وجه نقد فرّ

، بـه منظـور کـاهش    )صـرف برسـند  اي نزدیک به مآینده

هاي ناشی از کمبـود نقـدینگی، وجـه نقـد بیشـتري      هزینه

ــداري هــا بــا  هنگــامی کــه شــرکت  . ]24[نماینــد  نگه

انگیـزه   علـت رو هسـتند، بـه   هبهاي نقدي مثبتی رو جریان

گـذاري  هاي مناسب سـرمایه مدیران در استفاده از فرصت

به کاهش سطح نگهداشت وجه نقد و هدایت منابع نقدي 

در نقطـه  . ها اقـدام خواهنـد نمـود   گذاريبه سوي سرمایه

هـاي نقـدي   ضـعیت جریـان  رویارویی شرکت با و ،مقابل

هـاي  نیـاز بـه حمایـت از پـروژه     علتمنفی، مدیران را به 

آور موجود و جلوگیري از انتشار اخبار بـد ناشـی از   زیان

هاي نقدي منفی به بازار، بـه سـوي افـزایش    وجود جریان

  .]25[دهد سطح نگهداشت وجه نقد سوق می

  

 ـ  محـدودیت  تأثیر مین مـالی بـر رابطـه    أهـاي ت

نقدي و سطح نگهداشت وجـه نقـد    هاي جریان

  ها شرکت

گیــري  تــرین مســائل در حــوزه تصــمیم یکــی از مهــم
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ــدیریت ــاختار   ،م ــه س ــب بهین ــین ترکی ــأمینتعی ــالی و  ت م

گذاري منابع به دست آمده گیري در مورد سرمایهتصمیم

مـالی،   تـأمین هاي ها در تصمیم شرکت. هاست در شرکت

. مالی داخلی و خارجی رو بـه رو هسـتند   تأمینبا دو منبع 

مــدیران بایــد تصــمیم بگیرنــد وجــوه مــورد نیــاز خــود را 

و منابع مالی در دسترس را چگونه مصـرف   تأمینچگونه 

توانند ایـن منـابع مـالی را صـرف پرداخـت      آنها می. کنند

هـاي سـودآور،   گذاري سود به سهامداران، اجراي سرمایه

افــزایش ســرمایه در  وهــاي موعــد رســیده بــدهی تســویه

بازارهــاي ســرمایه بــه لحــاظ . کننــد )وجــه نقــد(گــردش 

بنـدي  مالی به دو نوع کامل و ناقص تقسـیم  تأمینتوانایی 

بازار کامل به بازاري اطلاق می شود کـه در آن  . شودمی

مالی خارجی براي شرکت بدون تحمیل هیچ هزینه  تأمین

اقص در که در بازارهاي ن ـدر حالی ،اضافی صورت گیرد

هاي ها با هزینهمالی خارجی شرکت تأمینصورت نیاز به 

ــه ــد شــد مضــاعفی روب ــا فــرض وجــود . ]26[رو خواهن ب

بازارهاي کامل، مشکل عدم دسترسی به وجـه نقـد بـراي    

مانده وجه نقد موضـوع   ،از این رو ؛مدیریت وجود ندارد

امـا   ،هاي مدیریتی خواهد بـود  نامربوطی در اتخاذ تصمیم

که هیچ یک از بازارهاي سرمایه به معنـاي کامـل    از آنجا

هـا بـراي دسترسـی بـه وجـه نقـد بـا        ، شـرکت یستندکارا ن

هـــایی را واجـــد شـــرکت. هـــایی مواجهنـــدمحـــدودیت

نامند که داراي دسترسی پـایین  مالی می تأمینمحدودیت 

فـازاري و  . مـالی خـارجی باشـند    تأمینو پرهزینه به منابع 

ــاران ــرکت  ) 2004( 3همک ــد ش ــتدلال نمودن ــا  اس ــاي ب ه

ــدودیت  ــأمینمحـــ ــام   تـــ ــدید، در هنگـــ ــالی شـــ مـــ

هـاي نقـدي    گـذاري، بـر جریـان    هاي سرمایه گیري تصمیم

با افـزایش اخـتلاف بـین     ،به عبارتی. کنندکید میأبیشتر ت

ــه  ــأمینهزینـ ــا تـ ــیت  مـ ــارجی، حساسـ ــی و خـ لی داخلـ

گـذاري بـه وجـوه داخلـی نگهـداري شـده، بایــد        سـرمایه 

هایی که در صنعت خود سطح شرکت.  ]17[ایش یابدافز

 علـت هـا را دارنـد، بـه    تري از ارزش دفتري دارایـی پایین

مــالی، توانــایی کمتــري در  تــأمینوجــود محــدودیت در 

ــأمین ــه منظــور ســرمایه  ت ــاز ب گــذاري در وجــوه مــورد نی

هـاي  بـه عنـوان شـرکت    ،انـد و در نتیجـه  ها داشـته دارایی

گرفتــه رنظرمـالی خــارجی د  ینتــأمداراي محـدودیت در  

  .]20[شوند می

  

کننده سطح نگهداشت وجه نقد در  عوامل تعیین

  شرکت  

داشت وجـه نقـد در شـرکت     رود سطح نگه انتظار می

برخـی از ایـن عوامـل    . با عوامل متعددي در ارتباط باشـد 

اي، خـالص سـرمایه   شامل اندازه شرکت، مخارج سـرمایه 

ــر  ــردش غی ــت در گ ــدي، فرص ــاي نق ــرکت و  ه ــد ش رش

هـایی کـه انـدازه    شـرکت . هاي کوتاه مـدت اسـت   بدهی

ــد ــري دارن ــه شــرکت  ،بزرگت ــدازه  نســبت ب ــه ان ــایی ک ه

کننـد،  کوچکتري دارند، وجه نقد بیشتري نگهـداري مـی  

هـا بـه سـطح معینـی از وجـه نقـد بـراي        علـت اینکـه آن  به 

از  .جویی ناشی از مقیاس در چرخه تولید نیاز دارند صرفه

ــیا ،ســوي دیگــر ــار م  ــنتظ ــدازه شــرکت ب ــل رود ان ه دلی

هاي بزرگ به منـابع مـالی خـارجی     دسترسی بهتر شرکت

. ]8[منفی بر سطح نگهداشت وجه نقد باشـد   تأثیرداراي 

 نشـان داد، ) 1993( 4گیـاکومینو و مایلـک   نتایج پـژوهش 

اي هــایی کــه میــزان بــالاتري از مخــارج ســرمایه شــرکت

کنند، زیـرا  نگهداري میدارند، میزان بیشتري از وجه نقد 

ها نه تنها باید در حدي توانایی ایجاد وجه نقد در شرکت

پذیر سازد، بلکه  ؤسسه را امکانباشد که ایفاي تعهدات م

اي تأمین مخارج سـرمایه باید بتواند منابع مالی کافی براي 

ط هـاي انجـام شـده توس ـ   بررسـی . ]19[را نیز فراهم نماید

دهد که خـالص سـرمایه   نشان می) 2004(اُزکان و ازکان 

سـطح نگهـداري    توجهی بـر درخورمنفی  تأثیردرگردش 
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ایـن مـورد بـا    . ها داردهاي نقدي توسط شرکتموجودي

هـا بـراي نگهـداري    هـاي معـاملاتی شـرکت   انگیزه هزینه

هـاي  هاي نقدي نیز سازگار است؛ یعنی حسـاب موجودي

ر دریافتنی به سـرعت و بـا هزینـه کمتـري نسـبت بـه سـای       

هـا بـه   ها قابل تبدیل به وجه نقد هسـتند و شـرکت  دارایی

هـاي  هاي دریـافتنی بـه عنـوان جانشـین موجـودي     حساب

انتظار می رود بین سـرمایه   ،در نتیجه. کنندنقدي نگاه می

در گردش غیرنقدي و سطح نگهداشت وجـه نقـد رابطـه    

و ) 2009( 5گارسـیا و همکـاران  . منفی وجود داشته باشـد 

هــاي تجربــی خــود در پــژوهش) 2004(زکــانازُکــان و اُ

تقاضـاي   علـت هاي رشد شـرکت بـه   دریافتند که فرصت

هـا  ي که ایـن فرصـت  تأثیربیشتر براي انباشت وجه نقد و 

در افزایش ارزش شرکت و ثروت سـهامداران دارد، اثـر   

 ]18[مثبتی بـر سـطح نگهداشـت وجـه نقـد شـرکت دارد      

 تـأمین شرکتی که توانـایی  ) 1999( 6مطابق نظر اُپلر. ]24[

سـازي  مالی بیشتري از طریـق اسـتقراض دارد، بـه ذخیـره    

از . بخش زیادي از وجوه نقد خـود نیـاز نخواهـد داشـت    

توان نـوعی جانشـین   بدهی کوتاه مدت را می ،این جهت

، رابطـه منفـی بـین    در نتیجـه . ها دانسـت وجه نقد شرکت

شت وجه نقد هاي کوتاه مدت و سطح نگهدانسبت بدهی

  . ]23[انتظار می رود 

  

  پیشینه پژوهش

با انجام پژوهشی به بررسـی  ) 2013(دیتمار و دوچین 

رابطه بین تجربیات کاري مدیران و نحوه رویارویی آنهـا  

هـاي مربـوط بـه    گـذار بـر تصـمیم   تأثیربا مشکلات مـالی  

نتایج پـژوهش  . ها پرداختندسازي وجه نقد شرکتذخیره

مـدیره آنهـا    هیأتهایی که رئیس شرکتآنها نشان داد، 

تجربه مشکلات مالی را در گذشته داشته است، نسبت به 

هـا سـطح بیشـتري از وجـه نقـد، نگهـداري       دیگر شرکت

  .]12[کنند  می

در پژوهشــی رابطـه بـین اثــر   ) 2012(بـاو و همکـاران   

هاي نقدي مثبت یا منفی بر سـطح نگهـداري وجـه    جریان

نتایج پژوهش آنها نشـان  . دندها را بررسی کرنقد شرکت

هــاي نقــدي داد، در وضــعیتی کــه واحــد تجــاري جریــان

به نگهـداري  ) بیشتري(دارد، تمایل کمتري ) منفی(مثبت 

هـاي داراي  شـرکت  ،همچنـین . وجه نقـد خواهـد داشـت   

هـاي بـدون   تأمین مالی در مقایسـه بـا شـرکت   محدودیت 

ي گـذار مالی، تمایل کمتري بـه سـرمایه   تأمینمحدودیت 

هـاي  وجوه مورد نیاز پروژه تأمیندر پروژه هاي جدید و 

  .]10[سودآور خواهند داشت غیر

در پژوهشـی بـه بررسـی    ) 2011( 7نوبانی و همکـاران 

ــاري در     ــد تج ــرد واح ــر عملک ــد ب ــه نق ــدیل وج دوره تب

آنها بیان داشتند دوره تبدیل . هاي ژاپنی پرداختندشرکت

معیاري مهم براي ارزیابی نحوه مدیریتی اسـت   ،وجه نقد

هــا بــراي ســرمایه در گــردش خــود بــه کــار کــه شــرکت

داد مدیریت سرمایه در  نتایج پژوهش آنها نشان. بندند می

هـا   تواند سودآوري شرکتهاي ژاپنی میگردش شرکت

وسیله کـاهش دوره تبـدیل وجـه نقـد افـزایش دهـد       هرا ب

]22[.  

ی علـل  در پژوهشی به بررس ـ) 2009(ریدیک و وایتد 

ــرات آن نگهــداري وجــه نقــد توســط شــرکت  هــا و تغیی

آنها در پژوهش خود با استفاده از مدلی پویا و . پرداختند

بین ین دریافتند رابطه منفی معناداري توب Qبا کنترل متغیر 

نگهـداري وجـه نقـد     هاي نقدي و تغییرات میـزان  جریان

اســتدلال آنهـا ایــن بودکــه علـت تمایــل بــه    .وجـود دارد 

هـاي نقـدي   نگهداري وجـه نقـد کمتـر در مقابـل جریـان     

کـــارگیري هوري مثبـــت حاصـــل از بـــمثبـــت بـــه بهـــره

مـالی   تـأمین کـاهش هزینـه    ،هاي نقدي و همچنین جریان

  .]25[گردد  برمی

به بررسی همزمـان حساسـیت   ) 2007( 8ازدین و سالما

جریـان   ،ذاري و همچنـین گ ـهاي نقـدي و سـرمایه  جریان
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. هـاي تونسـی اقـدام نمودنـد    نقدي و وجه نقد در شرکت

هاي با محدودیت مالی نسـبت بـه   ادند شرکتآنها نشان د

مـالی از حساسـیت    تـأمین هـاي فاقـد محـدودیت    شرکت

گـذاري بـالاتري برخـوردار    جریان نقدي از لحاظ سرمایه

ــان نقــدي از لحــاظ وجــه نقــد در    بــوده، حساســیت جری

مالی و فاقـد محـدودیت    تأمینهاي با محدودیت شرکت

  .]15[ نیستمالی، از لحاظ آماري معنادار  تأمین

 بــا بررســی نقــش) 1390(عــرب صــالحی و اشــرفی 

 جریـان   گـذاري سـرمایه  حساسیت تعیین در نقدي ذخایر

 بهـادار  اوراق بورس در پذیرفته شده هايشرکت نقدي 

 کـاهش  در قـدي ن ذخایر که تهران به این نتیجه رسیدند

جریان نقدي الزاماً نقش مثبتی  -گذاريسرمایه حساسیت

 سـرمایه  حساسـیت  در اختلافـی  ندارد؛ به این معنـی کـه  

 کمبـود  دچـار  هـاي شـرکت  جریـان نقـدي   -گـذاري 

 مشـاهده  نقـدینگی  کمبـود  فاقد هايبا شرکت نقدینگی

  . ]6[گرددنمی

 بـین  بررسـی رابطـه   ، بـا )1389(ایزدي نیـا و رسـائیان   

 يدراهبـر  نظارتی وجه نقد و ابزارهاي نگهداشت سطح

گـذاران نهـادي و    سـرمایه  شرکتی شامل درصـد مالکیـت  

 ارزش بـا  مـدیره  هیـأت  اعضـاي غیرموظـف   درصـد 

اوراق بهـادار تهـران   بـورس   در هاي پذیرفته شده شرکت

 و نقد وجه به این نتیجه رسیدند که بین سطح نگهداشت

  .]2[دارد وجود معناداري و مثبت رابطه شرکت ارزش

ــاران   ــائیان و همکـ ــی ) 1389(رسـ ــأثیر در پژوهشـ تـ

بـر    سازمانی حاکمیت شـرکتی هاي نظارتی درونمکانیزم

سطح نگهداشت وجه نقد را بررسی کرده و دریافتند کـه  

 ــ ت مــدیره و ســطح أبــین درصــد اعضــاي غیرموظــف هی

بهادار تهران، رابطـه  نگهداشت وجه نقد در بورس اوراق 

ــی ــی منفـ ــد   و معنـ ــین درصـ ــا بـ ــود دارد، امـ داري وجـ

گذاران نهادي و سطح نگهداشت وجه نقـد رابطـه    سرمایه

  .]3[داري وجود ندارد -معنی

انجام پژوهشی بـه   ، با)1388( نژاد نقی و پور کاشانی

 جریـان  حساسـیت  بـر  مـالی  هـاي بررسی اثر محـدودیت 

 معیارهـاي  از بـا اسـتفاده   آنها .پرداختند وجه نقد -نقدي

 و تقسـیمی  سـود  نسـبت  شـرکت،  عمـر  اندازه شـرکت، 

ــه گــروه تجــاري ــوان ب ــده عن  وجــود از اينماین

 نقـدي  هـاي جریـان  که دادند نشان هاي مالی محدودیت

 نداشـته،  نقـد  وجـه  نگهداري سطوح داري برمعنی تأثیر

 هـاي  جریـان  حساسـیت  بین داريتفاوت معنی ،همچنین

 و مـالی  محـدودیت  بـا  هـاي  نقـد شـرکت   وجـه  -نقـدي 

  .]4[ندارد وجود مالی بدون محدودیت هاي شرکت

بر  مؤثر عوامل بررسی ، به)1388( همکاران و آقایی

پذیرفتـه   هـاي  شـرکت  در نقدي هايموجودي نگهداري

نتـــایج   .پرداختنـد  تهـران  بهـادار  اوراق بـورس  در شـده 

دریـافتنی،   هـاي  حسـاب  کـه  دهد می نشان آنها پژوهـش

و  کـالا  هـاي موجـودي  گـردش،  در سـرمایه  خـالص 

عوامـل   مهمتـرین  از ترتیـب  بـه  مـدت،  کوتاه هاي بدهی

نقـدي   هـاي موجـودي  نگهـداري  بـر  منفـی  تـأثیر  داراي

سـود   شـرکت،  رشد هايفرصت دیگر، طرف از .هستند

بـه   خـالص،  سـود  و نقـدي  هـاي جریـان  نوسان تقسیمی،

 بر نگهداري مثبت تأثیر داراي عوامل مهمترین از ترتیب

 مـورد  کـافی در  شـواهد  اما هستند، نقدي هايموجودي

 بـر  هـا انـدازه شـرکت   و بلندمدت هايبدهی منفی تأثیر

  .]1[وجود ندارد نقدي هاي موجودي نگهداري

  

  هاي پژوهش فرضیه

هاي پیشین آشکار گردید، یکـی از   با بررسی پژوهش

گیـري مــدیران در تعیــین ســطح   مـواردي کــه بــر تصــمیم 

اسـت، جریـان هـاي نقـدي     نگهداشت وجه نقد اثرگـذار  

مـالی و   تـأمین ها در نحـوه  اختیار شرکت ،همچنین. است

ــا حضــور ســهامداران   محــدودیت هــاي ــأمین مــالی و ی ت
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هـاي  از جمله مواردي است که بـر رابطـه جریـان    ،نهادي

گـذار  تأثیرتوانـد  نقدي و سطح نگهداشت وجـه نقـد مـی   

هاي این پژوهش به شرح زیر  فرضیه به همین علت،. باشد

  :است

هاي نقدي مثبـت، بـه    هاي داراي جریان شرکت )1

 . کنند نگهداشت وجه نقد کمتري اقدام می

هاي نقـدي منفـی، بـه     هاي داراي جریان شرکت )2

 .کنند نگهداشت وجه نقد بیشتري اقدام می

مـالی   تـأمین هاي  هاي داراي محدودیت شرکت )3

هاي نقـدي مثبـت، سـطح نگهداشـت وجـه نقـد        و جریان

 .دهند خود را افزایش می

مـالی   تـأمین هاي  هاي داراي محدودیت شرکت )4

هاي نقدي منفی، سطح نگهداشت وجه نقد خود  و جریان

 .دهند را کاهش می

  

  روش پژوهش

پژوهش حاضر از لحاظ هدف، کاربردي و از لحـاظ  

علّی اسـت، زیـرا سـعی     -ماهیت و روش از نوع توصیفی

شده تا از طریق بررسی رابطه بین سطح نگهداشـت وجـه   

هـاي نقـدي، میـزان و جهـت     نقد شـرکت و نـوع جریـان   

ها به انباشت وجوه نقد بـا توجـه   تغییرات و تمایل شرکت

تـدوین مبـانی    براي. هاي نقدي تعیین گرددبه نوع جریان

نظـــري پـــژوهش و پیشـــینه پـــژوهش، از مـــدارك و     

. ها اسـتفاده شـده اسـت   هاي موجود در کتابخانه نامه پایان

هــاي جســتجوي جــود در پایگـاه چنـین، از مقــالات مو هم

بـراي جمـع آوري   . علمی در اینترنت استفاده شده اسـت 

هـا، بـا مراجعـه بـه نمایـه مـدیریت       داده هاي مالی شرکت

و مرکـز پـردازش    9پژوهش، توسعه و مطالعـات اسـلامی  

ــران ــالی اطلاعــات صــورت ،10اطلاعــات مــالی ای هــاي م

هــا و همچنــین ترازنامـه و صــورت ســود و زیـان شــرکت  

هـا بـراي   عات مربـوط بـه قیمـت سـهام ایـن شـرکت      اطلا

هاي زمانی مورد نظر در قالب فایـل اکسـل دریافـت    دوره

  .گردید

هاي پذیرفته شـده  جامعه آماري این پژوهش، شرکت

هـــاي در بـــورس اوراق بهـــادار تهـــران اســـت کـــه داده

 1381هاي زمانی سالانه از ابتداي سال ها در دوره شرکت

بررسی در این پژوهش اسـتفاده   براي  1390تا پایان سال 

گیري حذف سیستماتیک بـوده و  روش نمونه. شده است

هایی است که همه شـرایط زیـر   نمونه شامل تمام شرکت

اسـفند مـاه    29پایـان سـال مـالی آنهـا     ) الف: را دارا باشد

تغییـر سـال    1390تـا   1381هـاي  در طـی سـال  ) باشد؛ ب

ها،  بانک) نگرفته باشد؛ جمالی و یا تغییر فعالیت صورت 

اطلاعات ) گذاري نباشد؛ د هاي سرمایه لیزینگ و شرکت

  .مالی مورد نیاز در دسترس باشد

هـاي حاضـر در   با توجه به این معیارها از میان شرکت

  .شرکت انتخاب شدند 144بورس اوراق بهادار تهران، 

ــژوهش  ــن پ ــیه   ،در ای ــی فرض ــور بررس ــه منظ ــا از  ب ه

رهاي وابسته، مستقل، کنترلی و ساختگی هایی با متغی مدل

  :به شرح زیر استفاده شده است

متغیر وابسته این پژوهش تغییـرات سـطح نگهداشـت    

ایـن پـژوهش، نسـبت     وجه نقد بوده کـه شـاخص آن در  

سـت و بـر   هاهاي نقدي به کـل دارایـی  تغییرات موجودي

  :محاسبه می شود) 1(اساس رابطه شماره 

)1(  ∆Ch =
Cashit − Cashit−1

TA
 

  

Cashit = مانده وجه نقد شرکتi  در پایان سالt  

Cashit-1 = مانده وجه نقد شرکتi1ل در پایان سا-t   

TA =هاي شرکت دارایی مجموعi در پایان سال  t   

هاي نقدي بـوده کـه   متغیر مستقل این پژوهش جریان

هاي نقـدي بـه   شاخص آن در این پژوهش، نسبت جریان

) 1998(کاداپاکـــام و همکـــاران . ســـتهاکـــل دارایـــی

ــان ــالص،     جری ــود خ ــع س ــوان جم ــه عن ــدي را ب ــاي نق ه
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هاي معوق به کسر سـودهاي تقسـیمی   استهلاك و مالیات

در این پـژوهش نیـز بـا توجـه بـه لـزوم       . اندتعریف نموده

حذف اثر اقلام تعهدي از سود خـالص، از رابطـه شـماره    

  :استهاي نقدي استفاده شده براي محاسبه جریان) 2(

)2(  CashFlowit= EBTit + DEPit 

  

CashFlowit :هاي نقدي شرکت جریانi  در دورهt  

EBTit : سود قبل از مالیات شرکتi  در دورهt  

DEPit :هاي ثابـت شـرکت   هزینه استهلاك داراییi 

  tدر دوره 

در این پـژوهش بـه اسـتناد پـژوهش بـاو و همکـاران       

  :استفاده شده استاز متغیرهاي کنترلی زیر ) 2012(

): تـوبین  Q(گـذاري   هاي سـرمایه  شاخص فرصت  )1

ــرل عملکــرد شــرکت   ــراي کنت ــژوهش ب ــن پ ــا در  در ای ه

 Qگـذاري از متغیـر    هـاي سـرمایه   بـرداري از فرصـت   بهره

ایـن متغیـر از مجمـوع ارزش    . توبین اسـتفاده شـده اسـت   

ها و ارزش بـازار حقـوق صـاحبان سـهام بـه       دفتري بدهی

 .ها محاسبه شده است داراییارزش دفتري 

در این پژوهش انـدازه شـرکت از   : اندازه شرکت  )2

 .شود ها محاسبه می طریق لگاریتم طبیعی مجموع دارایی

نسبت مخارج سرمایه از : اي نسبت مخارج سرمایه  )3

هـا بـه مجمـوع     هاي ثابـت شـرکت   نسبت تغییرات دارایی

 .محاسبه شده است هادارایی

بــراي محاســبه   : يســرمایه در گــردش غیرنقــد    )4

هـاي جـاري و مانـده     سرمایه در گردش غیرنقـدي بـدهی  

 .وجه نقد از دارایی هاي جاري کسر شد

هاي جاري سال  هاي جاري به دارایی نسبت بدهی  )5

هـاي جـاري سـال قبـل بـه       نسبت از طریق بـدهی این : قبل

  .هاي جاري همان سال محاسبه شده استدارایی

پـژوهش از دو متغیـر    هـاي  هـاي فرضـیه   براي بررسـی 

ــان  ــاختگی جری ــی   س ــدي منف ــاي نق ــود ) Neg(ه و وج

بـه صـورت   ) Constraint(مـالی   تـأمین هـاي  محدودیت

  :زیر استفاده شده است

Neg :هــایی کــه در پایــان ســال مــالی  بــراي شــرکت

 هاي نقدي منفی دارند، مقدار یـک و در غیـر ایـن   جریان

  .صورت صفر در نظر گرفته شده است

Constraint: هـایی کـه در طـول دوره    براي شرکت

مالی خارجی دارند، عـدد یـک و    تأمینمالی محدودیت 

در این . صورت صفر در نظر گرفته شده است در غیر این

هـاي  وجـود محـدودیت   تـأثیر پژوهش به منظور بررسـی  

هـاي نقـدي و سـطح    مالی خارجی بر رابطه جریـان  تأمین

هـر   هـاي حاضـر در  ابتـدا شـرکت   ،نگهداشت وجـه نقـد  

ــه    ــرین ب ــري از کمت ــر اســاس ارزش دفت ــه ب صــنعت نمون

بندي شد، سپس آنهایی که بر اساس رابطـه  بیشترین طبقه

گیرنــد، بــه عنــوان در چــارك اول قــرار مــی) 3(آمــاري 

  :ندا مالی خارجی در نظر گرفته شده تأمینمحدود در 

)3(  Q1= 
��

�
 

  

TAit =هـاي شـرکت   ارزش دفتري داراییi   در پایـان

  tسال 

  

  هاي پژوهش مدل

هـاي اول و دوم پـژوهش بـه    به منظور آزمون فرضـیه 

ــاران   ــاوو و همکـ ــژوهش بـ ــتناد پـ ــه ) 2012(اسـ از رابطـ

) 4(هاي پنل پویا به شرح رابطـه  رگرسیونی بر مبناي داده

  :شوداستفاده می
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)4(  

∆CHit

= α0 + α1CashFlowit   

+  α2Neg
it

+  α3Cash�lowit  

× Neg
it

+ α4Q
it

+ α5Sizeit  

+ α6Expenditure
it

 

+ α7∆NCWCit  

+ α8ShortDebtit−1 + εit 
 

  :اجزاي این مدل عبارتند از

∆CHit  :  تغییرات سطح نگهداشت وجه نقد شـرکت

i  در سالt 

 CashFlow��:هاي نقدي شرکت  جریانi  در سالt  

Negit : براي شرکت هایی که در سالt   جریان هـاي

صـفر   صـورت  نقدي منفی دارند، برابر یک و در غیر این

  .است

Qit : شاخصQ توبین  

Sizeit : اندازه شرکتi  در سالt  

Expenditureit : اي شـرکت  نسبت مخارج سـرمایهi 

  tدر سال 

NCWCitΔ :   سرمایه در گردش غیرنقـدي شـرکتi 

  tدر سال 

ShortDebtit :هاي  هاي جاري به دارایی نسبت بدهی

 tدر سال  iجاري سال قبل شرکت 

معنادار و به ترتیـب   �αو  �αدر صورتی که ضرایب 

هاي  منفی و مثبت باشند، وجود رابطه معکوس بین جریان

  . نقدي و سطح نگهداشت وجه نقد وجود خواهد داشت

هاي سـوم و چهـارم پـژوهش     به منظور آزمون فرضیه

از رابطـه  ) 2012(نیز به استناد پـژوهش بـاوو و همکـاران    

رابطـه   هـاي پنـل پویـا بـه شـرح      رگرسیونی بر مبنـاي داده 

  :شود استفاده می) 5(شماره 

)5(  

∆CHit = β
0

+ β
1

CashFlowit +  β
2
Neg

it

+ β
3

Cash�lowit × Neg
it

+ β
4
Constraintit

+ β
5
Cash�lowit

× Constraintit

+ β
6
Contraintit × Neg

it

+ β
7
Cash�lowit

× Constraintit × Neg
it

+ β
8
 Q

it
+  β

9
Sizeit

+  β
10

Expenditure
it

+ β
11

∆NCWCit

+ β
12

ShortDebtit−1 + εit 

Constraintit :هایی کـه در طـول دوره   براي شرکت

مالی دارند، برابـر بـا یـک و بـراي      تأمینمالی محدودیت 

  . دیگر شرکت ها برابر با صفر است

βرود ضـرایب  انتظار می
�

βو  
�

معنـادار و بـه ترتیـب     

هـاي داراي محـدودیت   باشد، زیرا شـرکت مثبت و منفی 

دارنـد، بـه   هـاي نقـدي مثبـت نیـز     مالی کـه جریـان   تأمین

هـا،   گـذاري انجام سرمایه برايکا بر منابع داخلی منظور اتّ

نماینـد و  مـی اقدام به نگهداري سطح بیشتري از وجه نقد 

هاي نقدي منفـی و محـدودیت    هاي داراي جریان شرکت

هاي  مالی به دلیل التزامی که به حمایت از پروژه تأمیندر 

ــرمایه ــی  س ــذاري فعل ــعیت    گ ــی در وض ــد، حت ــان دارن ش

سـازي وجـه   مالی، فاقد توانـایی ذخیـره   تأمینمحدودیت 

  . نقد هستند

هاي مـذکور بـر اسـاس روش گشـتاوري     تخمین مدل

علت . شودانجام می) GMM4(تعمیم یافته مرتبه چهارم 

این امر است که در این پژوهش از  استفاده از این روش،

ایـن  . ه شـده اسـت  توبین اسـتفاد  Qمتغیر کنترلی شاخص 

شــاخص از اطلاعــات گذشــته و فعلــی بــراي پــیش بینــی 

زیرا انتظـارات   ،کندها استفاده میگذاريوضعیت سرمایه

شـود، بـر   مدیران که از عملکرد گذشته شرکت ناشی می

تـوبین   Qها و تعیین شـاخص  گذاري سهام شرکتقیمت

ــاوت. گــذار اســتتأثیر ــین انتظــارات   هــاي موجــودتف ب

مدیران از ارزش سهام شرکت و انتظارات بـازار سـهام از   
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ــهام ــروز مسـ ـ  ،ارزش س ــب ب ــاي   لهأموج ــام خط ــه ن اي ب

پژوهشگران بـراي   .شودتوبین می Qگیري شاخص  اندازه

ــه   رفـــع ایـــن مشـــکل، از روش گشـــتاوري تعمـــیم یافتـ

)GMM (تخمـین   ،هاي ایـن روش مزیت. استفاده کردند

، بـر  GMMهـا در ایـن اسـت کـه     نسبت بـه دیگـر روش  

نمـایی نظیـر حـداقل    هاي حـداکثر درسـت  خلاف تخمین

قوي است که نیازمند  يبرآورد) OLS(مربعات معمولی 

ــت  اطلاعــات  ــا نیس ــه خط ــع جمل ــق از توزی ــی . دقی ویژگ

فــرد ایــن روش اســتفاده از تمــامی اطلاعــات  همنحصــر بــ

برآوردگرهـاي   ،در واقـع . سـت هاموجود در توزیـع داده 

تواند به عنوان موارد خاصی معمولی در اقتصاد سنجی می

ــه گرفتــه شــود؛ لــذا در ایــن مــدل در نظر GMMاز  هــا ب

نخواهد بود نیازي رگرسیون کلاسیک  هايبررسی فرض

ذکر اسـت کـه در ایـن پـژوهش اسـتفاده از       شایان. ]11[

بـه  ) GMM4(روش گشتاوري تعمیم یافته مرتبه چهـارم  

تـوبین   Qگیري شـاخص   ع مشکل خطاي اندازهمنظور رف

ــژوهش  ــار در پ ــراي نخســتین ب ــران  ب هــاي حســابداري ای

  . صورت گرفته است

  

  هاي پژوهش یافته

ــلی   )1( جــدولدر  ــاي اص ــاري متغیره ، توصــیف آم

مقـادیر محاسـبه شـده بـه ازاي     . پژوهش ارائه شـده اسـت  

 1440( 1390تـا   1381شرکت و بـراي دوره زمـانی    144

شـود،  طـور کـه مشـاهده مـی     همان. است) شرکت -سال

هـاي  میانگین تغییرات سطح نگهداشت وجه نقد و جریان

مطـابق  . است 0733744/0و  -004167/0به ترتیب نقدي 

تـوبین   Qبراي شـاخص   928/1توبین، میانگین  Qتئوري 

ــه  ــان از توجیـ ــرمایه  نشـ ــام سـ ــذیري انجـ ــذاري در پـ گـ

انحــراف . داردهـاي بــورس اوراق بهـادار تهـران     شـرکت 

هـاي  سطح نگهداشت وجه نقد و جریان معیار متغیر تغییر

  .است 644542/0و  381114/0نقدي نیز به ترتیب 

  

  آماره هاي توصیفی) 1( جدول

  انحراف معیار  میانگین  بیشینه  کمینه  نماد متغیر  نام متغیر

-CH 0  تغییرات نگهداشت وجه نقد /98761 0/62538 004167/0-  381114/0  

-CashFlow 6  هاي نقدي جریان /46953 11/1106 0733744/0  644542/0  

  Q 0/01102 671/106  9284/1  319656/3  توبین Qشاخص 

  Size 8/19506 18/2956 566/12  368459/1  اندازه شرکت

  Expend 4100000-  402691/9 74/13876  7/445004  مخارج سرمایه اي

 NCWC 000002/0-  1398872  79/38891- 1404090  سرمایه درگردش غیرنقدي

  ShortDebt 0/05706 66/5205 147443/1 07464/3  هاي جاريبدهی نسبت

                

  نتایج آزمون فرضیه اول و دوم 

هـاي نقـدي و   مدل بررسی رابطه جریـان نتایج آزمون 

درج شـده   )2( جـدول سطح نگهداشت وجه نقد کـه در  

نگهـداري  ها به دهد که بین تمایل شرکتاست، نشان می

هاي نقـدي رابطـه معنـادار و معکوسـی     وجه نقد و جریان

 Cashflowضریب متغیـر   )2( جدولمطابق . وجود دارد

 Cashflow×Negدار و ضــریب متغیــر  منفــی و معنــی 

این شواهد بیـانگر ایـن اسـت کـه      .دار استمثبت و معنی
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هـاي نقـدي   در طـول دوره مـالی جریـان    که هاییشرکت

مثبتی دارند، تمایل به نگهداشت وجه نقد کمتري دارنـد،  

شودنمی لذا فرضیه اول و دوم این پژوهش رد.  

  نتایج آزمون فرضیه اول و دوم) 2( جدول

∆CH�� =  α� + α�CashFlow�� +  α�Neg�� + α�Cash�low�� × Neg�� + α�Q�� + 
α�Size�� + α�Expenditure�� + α�∆NCWC�� + α�ShortDebt���� + ε�� 

  z  p-valueآماره   خطاي استاندارد ضریب  نماد متغیر  نام متغیر

 α� 0066806/0 0018698/0 57/3 000/0  أعرض از مبد

 CashFlow 0133497/0- 004488/0  97/2-  003/0 هاي نقديجریان

 Cashflow×Neg 0172767/0 0047925/0 60/3 000/0  هاي نقدي منفیجریان

 Q 0027125/0- 0010189/0 66/2- 008/0  توبین Qشاخص 

 Size 0021858/0 0014519/0 51/1 132/0  اندازه شرکت

 Expenditure 000158/0-  0006269/0  06/0- 952/0  ايمخارج سرمایه

NCWC  سرمایه در گردش غیرنقدي  000209/0-  0001171/0  53/4 000/0 

 ShortDebt 0006113/0-  0004819/0 27/1- 205/0  هاي جارينسبت بدهی

  

این موضوع با نظریه موازنه و نظریه جریـان نقـد آزاد   

نتـایج ایـن   . سـت همسودر رابطه با نگهداشـت وجـه نقـد    

ــد     ــدیک و وایت ــژوهش ری ــایج پ ــا نت ــیه ب و ) 2009(فرض

نـین  همچ. مطابقـت دارد ) 1388(کاشانی پور و نقی نـژاد  

شــود، ضـــریب متغیـــر  طـــور کــه مشـــاهده مـــی  همــان 

Cashflow×Neg  ــی ــت و معنـ ــان  دار امثبـ ــت و نشـ سـ

هاي نقدي منفـی در  ها در وضعیت جریاندهد شرکت می

 بیشـتري طول دوره مـالی تمایـل بـه نگهـداري وجـه نقـد       

ه آنهـا در  تـوان بـا انگیـز   ها را میاین رفتار شرکت .دارند

هـاي مـالی در شـرکت توجیـه     جلوگیري از بـروز بحـران  

مالی خـارجی،   تأمینهزینه بالاي  علتبه  ،در واقع. نمود

دهند به منظور جلوگیري از تحمـل  شرکت ها ترجیح می

هاي نقدي منفی، به هاي بالا در وضعیت جریاناین هزینه

ایــن . نماینــداقــدام افــزایش ســطح نگهداشــت وجــه نقــد 

) 1389(ها با نتایج پژوهش کاشانی پـور و همکـاران    یافته

توبین منفی و معنادار  Qضریب متغیر  .]5[است در تضاد 

تواند نشان دهنده ایـن موضـوع باشـد    این رابطه می. است

ها، به علـت هزینـه   که مدیریت بدون توجه به سایر گزینه

 علـت . کندفرصت وجه نقد، از نگهداري آن اجتناب می

توانـد برطـرف سـازي مشـکل     دیگر این رابطه منفـی مـی  

 تــوبین توســط روش گشــتاوري Qگیــري خطــاي انــدازه

و در نظـر گـرفتن   ) GMM4(تعمیم یافتـه مرتبـه چهـارم    

انتظارات بازار سهام به جـاي انتظـارات مـدیریتی از     تأثیر

ــت  ــاخص فرصــ ــرکت در شــ ــهام شــ ــاي ارزش ســ هــ

ــرمایه ــد  س ــذاري باش ــر  . گ ــریب متغی داراي  NCWCض

دار با یافتـه  این رابطه معنی. دار استعلامت منفی و معنی

و آقـــایی و ) 2012(هـــاي پـــژوهش بـــاوو و همکـــاران  

ــت دارد ) 1388(همکــــاران  ــریب . ]10[ ]1[مطابقــ ضــ

ــاي  در  Shortdebtو  Size ،Expenditureمتغیرهــــــ

  . یستدار نیسطح مورد نظر معن

  

  نتایج آزمون فرضیه سوم و چهارم

 تـأمین هاي محدودیت تأثیرنتایج آزمون مدل بررسی 

هاي نقدي و سطح نگهداشـت وجـه   مالی بر رابطه جریان
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دهد کـه   درج شده است، نشان می) 3( جدولنقد که در 

هــا بــدون در نظــر گــرفتن منفــی یــا مثبــت بــودن شـرکت 

هـاي  شان در صورت وجود محـدودیت هاي نقديجریان

مالی خارجی اقدام به نگهداري وجـه نقـد بیشـتري     تأمین

ــی ــدم ــی. کنن ــت و معن ــاي مثب ــرایب متغیره ــودن ض  دار ب

Cashflow × Constrant و Cashflow× 

Constrant×Neg  فرضـیه سـوم و    نشان دهنده عـدم رد

هـاي  این نتایج بـا نتـایج پـژوهش   . فرضیه چهارم است رد

و باوو ) 2006(، وایتد و وو)1388(نژاد کاشانی پور و نقی

ــاران  ــاوت دارد ) 2012(و همک ــاوو . ]10[ ]26[ ]4[تف ب

هـاي داراي   در پژوهش خود بیـان نمـود شـرکت   ) 2012(

هاي نقدي منفی دارنـد،  مالی که جریان تأمیندیت محدو

تواننـد   آور نمیهاي زیان الزام به حمایت از پروژه علتبه 

سطح نگهداشت وجه نقد خود را نسبت بـه ابتـداي دوره   

توبین، اندازه شرکت  Qمتغیرهاي شاخص . افزایش دهند

دار و بـه ترتیـب   هـاي جـاري رابطـه معنـی    و نسبت بدهی

. مثبت، منفی و مثبتی با سـطح نگهداشـت وجـه نقـد دارد    

مطابقـت  ) 1999(این نتـایج بـا پـژوهش اُپلـر و همکـاران      

ضرایب متغیرهـاي مخـارج سـرمایه     ،همچنین. ]23[دارد 

اي و سـرمایه در گـردش غیرنقـدي در سـطح مـورد نظـر       

  . دار نیستیمعن

  

  نتایج آزمون فرضیه سوم و چهارم) 3( جدول

∆CHit = β
0

+ β
1

CashFlowit +  β
2

Neg
it

+  β
3
Cash�lowit × Neg

it
+ β

4
Constraintit + β

5
Cash�lowit

× Constraintit + β
6
Contraintit × Neg

it
+ β

7
Cash�lowit × Constraintit × Neg

it

+ β
8
 Q

it
+  β

9
Sizeit +  β

10
Expenditure

it
+ β

11
∆NCWCit + β

12
ShortDebtit−1 + εit 

  z  p-valueآماره   خطاي استاندارد ضریب  نماد متغیر  متغیرنام 

β  أعرض از مبد
�

 0039477/0  0019784./ 00/2 046/0 

 Cashflow 00401/0 0072993/0  55/0  583/0 هاي نقديجریان

 Cashflow×Neg 0301818/0- 0075152/0 02/4- 000/0  هاي نقدي منفیجریان

  Cashflow×Constrant 0852468/0  0099346/0  58/8  000/0  هاي محدودجریان نقدي شرکت

Cashflow×Constrant  هاي محدودجریان نقدي منفی شرکت
×Neg 

0133717/0  004224/0  17/3  002/0  

 Q 523486/0  0000788/0 66/44 000/0  توبین Qشاخص 

 Size 003172/0 - 0014718/0 16/2- 031/0  اندازه شرکت

 Expenditure 0006985/0  0010823/0  065/0 519/0  مخارج سرمایه اي

NCWC  سرمایه در گردش غیرنقدي  000196/0 -  0004272/0  69/1- 090/0 

 ShortDebt 0066073/0  0028081/0 35/2 019/0  هاي جارينسبت بدهی
   

  گیري نتیجه

هـاي نقـدي   در این پژوهش به بررسـی رابطـه جریـان   

ــت ــی(مثب ــد   ) منف ــه نق ــت وج ــطح نگهداش ــرات س و تغیی

وجـود   تـأثیر بررسـی   ،همچنـین . ها پرداختـه شـد  شرکت

هـا بـر رابطـه    مالی خارجی شـرکت  تأمینهاي محدودیت

هاي نقدي و سطح نگهداشـت وجـه نقـد از دیگـر     جریان
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هـاي پـژوهش   یافتـه . موارد اصلی این پژوهش بوده است

هـاي نقـدي   هـاي داراي جریـان  نشان می دهد که شرکت

مثبـت، تغییــرات منفــی ســطح نگهداشــت وجــه نقــد و از  

هاي نقـدي منفـی،   هاي داراي جریانشرکت ،سوي دیگر

  . دشان دارندتغییرات مثبتی در سطح نگهداشت وجه نق

هـاي   دهـد شـرکت   ایـن پـژوهش نشـان مـی     ،همچنین

 تـأمین مالی و بـدون محـدودیت    تأمینداراي محدودیت 

هاي  با توجه به هزینه) بر اساس معیار اندازه شرکت(مالی 

  مالی خارجی، بدون در نظر گرفتن  تأمینبالاي 

  

شـان اقـدام بـه     هـاي نقـدي  مثبت یا منفی بودن جریـان 

  . کنند نقد بیشتري نسبت به پایان دوره مینگهداري وجه 

این پـژوهش داراي محـدودیت هـایی بـه شـرح زیـر       

  :است

ــر   - ــدازه   Qاز متغی ــاي ان ــه خط ــوبین ک ــري آن ت گی

مـدل  اساسی نظیر تغییر شکل  هايز ایرادساتواند زمینه می

خطی پژوهش شود، به عنوان متغیر کنترلی اسـتفاده شـده   

 .است

فاصله زمانی بین سال هاي  ،بازه زمانی این پژوهش  -

ــا  1381 ــابراین 1390ت ــالی   ،اســت، بن از صــورت هــاي م

شرکت هاي پدیرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران   

 .خارج از این دوره زمانی استفاده نشده است

با توجه به نتایج این پژوهش، به اسـتفاده کننـدگان از   

  :به شرح زیر ارائه می شود هاییاین نتایج، پیشنهاد

شـود در صـورتی کـه    گذاران توصـیه مـی  به سرمایه -

ز اهمیـت زیـادي   سطح وجه نقد در شـرکت بـراي آنهـا ا   

توانند عواملی را که در ایـن پـژوهش   برخوردار باشد، می

شت وجه نقد در شرکت به طور با اهمیتی بر سطح نگهدا

ــد  اثرگــذار بــوده انــد، در نظــر گرفتــه و بــا توجــه بــه رون

ر ضـعیت وجـه نقـد شـرکت را د    چندساله این عوامـل، و 

 .بینی کنندهاي آتی پیشسال

شـود بـراي    به مدیران واحدهاي تجاري توصـیه مـی   -

دستیابی به سطح وجه نقد هدف در شـرکت، عـواملی را   

که در این پژوهش به طور با اهمیتی بر سطح نگهداشـت  

انـد، بـا تاکیـد بیشـتري     وجه نقد در شرکت اثرگذار بوده

 . مورد توجه قرار دهند

هاي جدید، به پژوهشگران در ارتباط با انجام پژوهش

  :شودپیشنهادهایی ارائه می

تـوبین   Qگیري متغیـر  با توجه به مشکل خطاي اندازه

ایـن شـاخص    تـأثیر هاي آتی در پژوهششود، توصیه می

. بـر تغییــرات سـطح نگهداشــت وجــه نقـد ارزیــابی شــود   

با توجه بـه بـروز ایـن مشـکل بـه سـهامداران و        ،همچنین

 Qشـود قابلیـت اتکـاي شـاخص     پژوهشگران پیشنهاد می

ــام تصــمی  ــوبین در انج ــی ات ســرمایهمت گــذاري را بررس

سـهامداران نهـادي بـر رابطـه      حضور تأثیربررسی . نمایند

هاي نقدي و سطح نگهداشـت وجـه نقـد از دیگـر     جریان

  .    پژوهش حاضر است هايپیشنهاد

  

  :منابع

آقایی، محمد علی و احمدرضـا نظافـت و مهـدي     ]1[

ــر جــوان  ــی اکب بررســی «). 1388(.نــاظمی اردکــانی و عل

 ــ ــل م ــودي  ؤعوام ــداري موج ــر نگه ــدي در  ثر ب ــاي نق ه

 ،»هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران شرکت

  .70-53 ص، ص 2و 1ش  هاي حسابداري مالی ،پژوهش

ابزارهاي «). 1389(.رسائیانایزدي نیا، ناصر و امیر  ]2[

نظارتی راهبردي شرکتی، سـطح نگهداشـت وجـه نقـد و     

ــورس اوراق    ــه شــده در ب عملکــرد شــرکت هــاي پذیرفت

ــران  ــادار ته ــژوهش  ،»به ــلنامه پ ــت فص ــا و سیاس ــاي  ه ه

  .154-141، صص55، ش اقتصادي

ــروغ رحیمــی   ]3[ ــر، ســارا حنجــري و ف رســائیان، امی

ــازي مکـــانیزم هـــاي نظـــارتی درون تـــأثیر«). 1389(. سـ

ــد     ــه نق ــت وج ــطح نگهداش ــر س ــرکتی ب ــت ش  ،»حاکمی
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 .20و  11 ص، ص6، ش هاي حسابداري مالی پژوهش
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مـالی بـر حساسـیت     تـأمین هـاي  بررسـی اثـر محـدودیت   «

ــد   ــه نقـ ــدي وجـ ــان نقـ ــابداري  ،»جریـ ــات حسـ ، تحقیقـ

 .93-72 ،صص2ش
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هـاي نقـدي در بـورس    گذاري به جریانحساسیت سرمایه
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  چکیده

هاي سلسـه مراتبـی، تـوازي ایسـتا و     ر ساختار سرمایه از دیدگاه نظریهبررسی عوامل مؤثر ب ،انجام این پژوهش هدف از

 114تعـداد   ،در راستاي دستیابی به هـدف مـذکور  . هاي پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران است نمایندگی در شرکت

هـا قابـل   در خصـوص آن ) 1380 -1390(پـژوهش سـاله   11شرکت از بین جامعه آماري که اطلاعات مورد نیاز بـراي دوره  

آزمون فرضیه هاي این مطالعه با استفاده از الگوي رگرسیون توبیت انجام شـده کـه در علـوم    . شدنددسترسی بود، انتخاب 

 Stataافـزار   نـرم  11هـاي نهـایی، از نسـخه    انجـام تحلیـل   براي ،ر این پژوهشد. رفتاري کمتر مورد توجه قرار گرفته است

هاي مشهود، سودآوري و نقـدینگی بـا   فرصت رشد، اندازه شرکت و دارایی که بین دهدنتایج نشان می. ستاستفاده شده ا

 . تباط معناداري وجود نداردبین ریسک تجاري با ساختار سرمایه ار ،همچنین. ساختار سرمایه ارتباط معناداري وجود دارد

  

  .سلسه مراتبی، نظریه توازي ایستا، نظریه نمایندگیاختار سرمایه، مدل توبیت، نظریه س :کلیدي هاي واژه
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 مقدمه

گیــري  ســرمایه عنصــر حیــاتی و مهمــی در شــکل    

ــت ــره  فعالی ــمار  هــاي اقتصــادي و به ــه ش ــرداري از آن ب ب

هـیچ گونـه فعالیـت     ،اگر سرمایه در اختیار نباشد ؛رود می

بـه طـور کلـی    . گـذاري کـرد  تـوان پایـه  اقتصادي را نمـی 

دسـتیابی بـه    بـراي مـالی   تـأمین ها از دو طریق بـه  شرکت

ــی   ــود م ــورد نظــر خ ــدســرمایه م ــق   :پردازن ــی از طری یک

ــوب    آورده ــه مالکــان شــرکت محس ــهامداران ک هــاي س

انتظار بازدهی  ،سرمایه شرکت تأمیندر مقابل  و شوند می

دارنــد کــه شــامل تغییــر قیمــت ســهام و منــافع حاصــل از 

اسـتفاده از بـدهی و وام   . اسـت مالکیت نظیر سـود سـهام   

ــأمینروش دیگــري بــراي  بســتانکاران در . مــالی اســت ت

انتظار بازپرداخت اصل و بهـره مبلـغ    ،سرمایه تأمینمقابل 

مدیر مالی بـا هـدف حداکثرسـازي ثـروت،     . وام را دارند

گیــرد و ســاختار  کــار مــیهترکیبــی از ایــن دو روش را بــ

  ].1[گیرد سرمایه شرکت شکل می

مایه ها به نوعی از بدهی در ساختار سـر  اغلب شرکت

دهنـد کـه    هـا نشـان مـی   پـژوهش . کننـد  خود استفاده مـی 

مهـم تعیـین کننـده     هـاي  ساختار سرمایه یکی از شـاخص 

ــدار شــرکت    موفقیــت شــرکت اســت و باعــث رشــد پای

تصمیم هاي معطوف بـه سـاختار    ،رو از این]. 18[شود می

با این ]. 8[سرمایه براي بقاي تجاري شرکت حیاتی هستند

گیـري  انتخاب ساختار سرمایه ساده نیست و تصمیم ،حال

. دهـد  مـی  سوق به بحران و ورشکستگی را اشتباه شرکت

 هـا شـرکت  سـرمایه  ساختار پیرامون مختلفی هاي نظریه

 بـدهی در  وجـود  هـا نظریـه  ایـن  از برخـی  .وجـود دارد 

 ارزش دهنـده افزایش عامل را هاشرکت سرمایه ساختار

 ارزش شـرکت  کاهنـده  عامـل  دیگـر،  برخـی  و شرکت

 کـه  رسـد مـی  نظر به نظري لحاظ از ،همچنین .دانندمی

 سـرمایه خواهنـد   سـاختار  تغییـر  براي هاییزمینه مدیران

 در سـرمایه  سـاختار  نقـش  بـه  توجـه  بـا  بنابراین، .داشت

 از آن مؤثر بر عوامل بررسی شرکت، براي آفرینیثروت

هـدف از ایـن    ،بنـابراین . اسـت  برخوردار خاصی اهمیت

ثر بـر سـاختار سـرمایه براسـاس     ؤعوامل م ـ تأثیر ،پژوهش

با اسـتفاده از مـدلی بـه     و هاي جدید ساختار سرمایه نظریه

ه شـد هـاي قبـل اسـتفاده ن    که در پـژوهش  استنام توبیت 

ارچوب نظـري پـژوهش   هنخست  چ ،به این منظور. است

 هـا و روش پـژوهش  ، سـپس فرضـیه  شودمیتوضیح داده 

در پایان نیـز تجزیـه و تحلیـل     و گیردمورد بحث قرار می

  .شودافته ها و نتایج پژوهش ارایه  میی

  

  ارچوب نظري پژوهشهچ

روي ) 1958( 1مودیگیلیـانی و میلــر  پــژوهشاز زمـان  

 انـد کوشـیده  ساختار سـرمایه، تعـداد زیـادي از مطالعـات    

هـاي   و تئـوري  را تبیـین کننـد  تصمیمات سـاختار سـرمایه   

خـاص   رابطه بـا سـاختار سـرمایه و عوامـل     در گوناگونی

چنـدین   هـاي پـژوهش پیشـینه  . شرکت پیشنهاد شده است

تئوري پیش رو براي ادبیـات مربـوط بـه سـاختار سـرمایه      

، نظریـه  2نظریـه تـوازي ایسـتا   : دهد که عبارتند از ارائه می

، نظریه سـنتی،  4هاي نمایندگی ، نظریه هزینه3سلسه مراتبی

هر یک از ایـن نظریـه هـا    ]. 17[یگیلیانی و میلر نظریه مود

هــا را عوامــل تعیــین کننــده  هــاي شــرکت برخــی ویژگــی

سـه گـروه اول    ،پـژوهش در این . دانند ساختار سرمایه می

هـاي خـاص    هاي مربوط، مبناي انتخاب شـاخص  از نظریه

به تبیـین ایـن سـه نظریـه      ،در ادامه. اند شرکت قرار گرفته

  :پرداخته شده است

 

  ظریه سلسله مراتبین

و معتقــد  اســت) 1984(5بنیانگــذار ایــن فرضــیه مــایرز

تـر از  مالی از محل سـود انباشـته، مطلـوب    تأمیناست که 

مـالی از   تـأمین تـر از  فت وام، مطلـوب دریافت وام و دریا

بـه اعتقـاد مـایرز، هنگـامی کـه      . طریق انتشار سهام اسـت 
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مالی بـرون   تأمینمالی درون سازمانی را به  تأمینشرکت 

مـالی از   تـأمین مـالی از طریـق وام را بـه     تأمینسازمانی و 

طریق انتشار سهام ترجیح دهد، سـاختار سـرمایه شـرکت    

ــی   ــه سلســله مراتب ــتبراســاس نظری ــابراین ]. 20،21[اس بن

براساس این نظریه، نسبت بدهی شرکت با توجه به منـابع  

بر . هاي مختلف دچار نوسان می شودمالی در دوره تأمین

هـاي رشـد،    هایی چون فرصـت  شاخص ،اساس این نظریه

، انـدازه شـرکت،   )ثابـت مشـهود  (6هاي قابل وثیقـه  دارایی

سودآوري، نقدینگی و ریسک تجاري بـه عنـوان عوامـل    

  ].15[هستندها کننده ساختار سرمایه شرکتتعیین 

  

  نظریه توازي ایستا

 7نظریه توازي ایستا اولین بار توسط بردلی و همکاران

براساس ساختار سـرمایه بهینـه   این نظریه . ارائه شده است

براسـاس ایـن نظریـه مـی تـوان از      . گذاري شده استپایه

ي موازنـه بـین منـافع مـالی از طریـق بــدهی      رطریـق برقـرا  

مرتبط بـا بـدهی    هايو هزینه) انند صرفه جویی مالیاتیم(

اي رسید که ارزش شـرکت را حـداکثر   به ساختار سرمایه

سـاختار سـرمایه بـه سـمتی      ،بر اساس این نظریه]. 23[کند

کند که منعکس کننده نرخ مالیـات، ریسـک   حرکت می

بــر اســاس ایــن نظریــه ]. 19[تجــاري و ســودآوري اســت

هـاي قابـل    هاي رشـد، دارایـی   هایی چون فرصت شاخص

ــه  ــهود (وثیق ــت مش ــرکت، ســودآوري،   )ثاب ــدازه ش ، ان

مل تعیـین کننـده   نقدینگی و ریسک تجاري به عنوان عوا

  .هستندها  ساختار سرمایه شرکت

  

  هاي نمایندگی نظریه هزینه

شرکت سـاختار سـرمایه بهینـه را     ،بر اساس این نظریه

براي حل مشکل عـدم تقـارن اطلاعـاتی انتخـاب خواهـد      

ــی ]. 8[کــرد ــه بحــث م ــن نظری ــد کــه اگــر  ای ــاختار  کن س

هــاي رشـد مــورد   قبــل از فرصـت ) نســبت بـدهی (سـرمایه 

 -مدت، مسـأله سـرمایه   شرکت باشد، بدهی کوتاهاجراي 

گـذاري   سرمایه. دهد را کاهش می 8گذاري کمتر از واقع

ــع  ــر از واق ــدگان و    ،کمت ــین اعتباردهن ــاد ب ــی از تض ناش

دهنـدگان   این گزینه فرصتی را براي وام. سهامداران است

هـاي   ها بـراي تجدیـد قـرارداد و کـاهش هزینـه      و شرکت

پژوهشگران معتقدند که بدهی . سازد نمایندگی فراهم می

ــی   ــاه مــدت ممکــن اســت مســأله تعــویض دارای را  9کوت

ــد  ــاهش ده ــر . ک ــوي دیگ ــأمین ،از س ــدهی   ت ــا ب ــالی ب م

هـا را بـه گـزارش عملکـرد خـود و       مدت، شـرکت  کوتاه

دهنـدگان   ریسک عملیاتی بـه صـورت ادواري بـه اعتبـار    

هاي با رشد بـالا بیشـتر امکـان     شرکت]. 18[کند میوادار 

گـذاري   شدن بـا مشـکل نماینـدگی ماننـد سـرمایه      هجموا

بـر اسـاس ایـن    . کمتر از واقـع و انتقـال ریسـک را دارنـد    

هـاي   هاي رشد، دارایـی  هایی چون فرصت شاخص ،نظریه

و انـدازه شـرکت بـه عنـوان     ) ثابـت مشـهود  (10قابل وثیقـه 

  .هستندها کننده ساختار سرمایه شرکتتعیین عوامل

  

ــل مـ ـ ــاختار  ؤعوام ــر س ــاس  ثر ب ــرمایه براس س

  هاي پژوهش نظریه

شش متغیر بـا سـاختار سـرمایه     رابطه ،در این پژوهش

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهـادار بررسـی    شرکت

  :استاست، که به شرح زیر  شده

شـود بـر   یکی از عواملی که فـرض مـی   :فرصت رشد

بـر  . هـاي رشـد اسـت   دارد، فرصـت  تـأثیر ساختار سرمایه 

هـاي  هایی کـه فرصـت  ایستا، شرکت اساس نظریه توازي

هاي با رشد در مقایسه با شرکت ،رشد آتی بیشتري دارند

ــی    ــري روي م ــتقراض کمت ــه اس ــم ب ــدک ــرا  ،آورن از زی

تـوان  نامشهود نمیهاي رشد به عنوان یک دارایی  فرصت

به عبارت دیگر، هر چـه  . کردوام استفاده  به عنوان وثیقه

ریسـک آن   ،هاي رشد یک شـرکت بیشـتر باشـد   فرصت

بیشـتر اسـت و هزینـه نابسـامانی مـالی بیشـتري را متحمـل        
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هاي با فرصت رشد زیاد انگیـزه بیشـتري   شرکت. شود می

بـر  . مالی عملیات خود از طریـق سـهام دارنـد    تأمینبراي 

هــایی کــه داراي اســاس نظریــه سلســله مراتبــی، شــرکت 

توانند از می ،زیادي هستند) هاي رشدفرصت(ارزش بازار

زیرا از یک سو بدهی داراي  ،بیشتري استفاده کنند بدهی

هایی اسـت کـه ممکـن اسـت باعـث ورشکسـتگی       هزینه

ــرکت ــوي دیگــر    ش ــود و از س ــاي کــم ارزش ش در  ،ه

هاي با فرصت رشد بیشـتر عـدم تقـارن اطلاعـاتی      شرکت

ــا کیفیــت پــروژه گــذاري افــزایش هــاي ســرمایهمــرتبط ب

]. 4[شودفراهم مییابد و امکان استفاده بیشتر از بدهی  می

هاي رشد اساس نظریه توازي ایستا بین فرصتبر ،بنابراین

ــود       ــی وج ــه منف ــک رابط ــدهی ی ــتفاده از ب ــزان اس و می

کنـد   نظریـه سلسـله مراتبـی بیـان مـی      ،در مقابل]. 11[دارد

از بـدهی   ،گذاري است شرکتی که داراي فرصت سرمایه

. کنـد مالی خارجی استفاده مـی  تأمینبه عنوان اولین منبع 

رابطــه مثبــت بــین فرصــت رشــد و  ،براســاس ایــن نظریــه

ه نظری ـ ،همچنـین ]. 15[ساختار سرمایه مورد انتظـار اسـت  

هـایی کـه   کنـد، شـرکت  نمایندگی در این زمینه بیان مـی 

گـذاري هسـتند و فرصـت    هاي سرمایهصتداراي فاقد فر

کننـد تـا   اقـدام  بایـد بـه انتشـار بـدهی      ،رشد بالایی دارند

براسـاس  . تـر شـود  دگی مربوط به مدیریت کمینه نماینهز

رابطه منفی بین فرصت رشد و ساختار سرمایه  ،این نظریه

  ].11[مورد انتظار است

 میـان  رابطه درباره مطالعات نتایج در: اندازه شرکت

 هـایی  مغـایرت  سـرمایه  ساختار انتخاب و اندازه شرکت

 اندازه مثبت میان رابطه طرف، یک در]. 24[ دارد وجود

 از بعضـی  .اسـت  شـده  بیـان  سـرمایه  سـاختار  و شرکت

هـاي   کـه شـرکت   رسـیدند  نتیجـه  ایـن  بـه  پژوهشـگران 

 کوچـک،  هـاي شرکت و بلندمدت بدهی بیشتر بزرگ،

براسـاس نظریـه   ]. 13[ دارنـد  مـدت کوتـاه  بیشـتر بـدهی  

 تـر بیشـتر از  هـاي بزرگ رود شـرکت ستا انتظار میتوازي ای

ها بیشـتر  احتمال ورشکستگی آن زیرابدهی استفاده کنند، 

براساس نظریـه سلسـله مراتبـی     ،از طرف دیگر]. 11[است

تـر عـدم تقـارن    هـاي بزرگ بیان می شـود کـه در شـرکت   

بـه   هـا بیشـتر  ایـن شـرکت   ،اطلاعاتی کمتر است؛ بنابراین

یک رابطه منفی بـین   ،بنابراین. روندسراغ انتشار سهام می

سـاس نظریـه سلسـله    ا اندازه شرکت و ساختار سرمایه بـر 

 نظریـه  اسـاس  بـر  ،علاوه براین. مراتبی مورد انتظار است

بلندمـدت را   هـاي بـدهی  بـزرگ  هـاي شرکت نمایندگی

از این طریـق رفتـار و تصـمیمات     بتوانند تا کنندمی منتشر

تر بـه  هـاي کـوچک  ، ولـی شـرکت  مدیریت را کنترل کنند

اران هسـتند و  دلیل اینکه تحـت کنتـرل و نظـارت سـهامد    

هـا کمتـر اسـت، کمتـر بـه انتشـار       مشکلات نماینـدگی آن 

براسـاس   ،بنـابراین ]. 11[زننـد  مـی دسـت  بدهی بلندمـدت  

نظریه نمایندگی رابطه مثبت بین اندازه شرکت و سـاختار  

 .سرمایه مورد انتظار است

 دربـاره  نتـایج متفـاوتی  : هـاي مشـهود   دارایی ساختار

 در .داردوجـود   ثابـت  هـاي و دارایـی  بـدهی  میان رابطه

 دادنـد کـه   نشـان  )1974(11همکاران و توي ،طرف یک

 درباره یمهم عامل را هادارایی نقدینگی ییاجرا مدیران

 و فري )1976(12اسچیمیت .کنندمی مطرح بدهی نسبت

 و نسـبت  کل بدهی میان منفی ارتباط )1979(13جنس و

جنسـن   ،دیگـر  طرف از. نمودند بیان را ثابت هايدارایی

 مبنی بـر  شواهدي) 1977(15رزمای و )1976(14مکلینگ و

 هـاي دارایـی  و شـرکت  بـدهی  نسـبت  میـان  مثبت رابطه

هـاي سلسـله   براسـاس نظریـه  ]. 24[ کردنـد  مشهود فـراهم 

ود هـاي مشـه  وازي ایستا به دلیل اینکـه دارایـی  مراتبی و ت

گذاري هستند، رابطه مثبت این متغیر با ساختار قابل وثیقه

براسـاس نظریـه    ،همچنـین ]. 15[استسرمایه مورد انتظار 

ــه دلیــل اینکــه قابلیــت وثیقــه نمای گــذاري بیشــتر نــدگی ب
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د، رابطـه  شـو  ها سبب کاهش هزینه نماینـدگی مـی  دارایی

هـاي مشـهود و سـاختار سـرمایه     مثبت بین ساختار دارایی

  . مورد انتظار است

نتیجـه   ایـن  بـه  پژوهشـگران  از بسـیاري  :سـودآوري 

مـالی   اهرم و سودآوري میان معکوس رابطه که رسیدند

بدهی  سطح و سودآوري میان که دریافتند و دارد وجود

 شواهدي. دارد وجود منفی رابطه شانسرمایه ساختار در

 رابطـه  و طریق سود انباشته از مالی تأمین نقش مورد در

 تـرجیح  هـا شـرکت  .دارد وجـود  سـرمایه  سـاختار  با آن

 و بـدهی  بـا  انباشته، دوم سود با را سرمایه اول دهند، می

براسـاس  ]. 20[دهنـد  افـزایش  جدیـد  سـهام  انتشار با سوم

آوري و ساختار رابطه منفی بین سود ،نظریه سلسله مراتبی

این در حالی است کـه براسـاس   ]. 15[سرمایه وجود دارد

نظریه توازي ایستا رابطه بین سودآوري و ساختار سـرمایه  

بــه ایــن  ؛شــود از طریـق هزینــه ورشکســتگی بررســی مـی  

ــرکت     ــودآوري ش ــاهش س ــا ک ــه ب ــورت ک ــه  ،ص هزین

همین امر یابد که وردانتظار ورشکستگی آن افزایش میم

براسـاس   ،بنابراین. ]12[گردد باعث کاهش اهرم مالی می

ــوازي ایســتا رابطــه  ــه ت ــین ســودآوري و   اينظری ــت ب مثب

  .ساختار سرمایه مورد انتظار است

پـذیري یـا    ننوسـا : یسک تجـاري یـا نوسـان پـذیري    ر

ریســک تجــاري شاخصــی بــراي ســودآوري در شــرایط  

بحران مالی است و انتظار می رود که رابطه منفی با اهـرم  

اي معکوس بین نیز رابطه) 1999(سارکار]. 11[اشدداشته ب

. پــذیري عایــدات یافــت سررســید بــدهی بهینــه و نوســان

براسـاس نظریـه تـوازي ایسـتا و سلسـله مراتبـی        ،همچنین

فی بین ریسک تجـاري و سـاختار سـرمایه مـورد     رابطه من

  ].15[انتظار است 

هـایی   براساس نظریه توازي ایسـتا، شـرکت  : نقدینگی

ــدهی اســتفاده    ــد، بیشــتر از ب ــدینگی بیشــتري دارن کــه نق

بـدهی ابـزاري بـراي کنتـرل      ،براساس این نظریه. کنند می

ــدیران  ــرايم ــت   ب ــازاد اس ــدینگی م ــدم اســتفاده از نق . ع

رابطــه مثبــت بــین نقــدینگی و ســاختار ســرمایه   ،بنــابراین

از ]. 15[براساس نظریـه تـوازي ایسـتا مـورد انتظـار اسـت       

هـا در  براساس نظریه سلسله مراتبی شـرکت  ،طرف دیگر

ــرکت    ــل شـ ــوه داخـ ــه اول از وجـ ــأمیندرجـ ــالی  تـ مـ

نظریه سلسـله مراتبـی رابطـه منفـی      ،بنابراین]. 18[کنند می

  .کندبینی میرا پیشنقدینگی و ساختار سرمایه  بین

  

 پیشینه پژوهش 

ــاز و همکــاران  ــی  ) 2013(ممت ــه بررس در پژوهشــی ب

 "لکــرد شــرکت هــاي پاکســتانی ســاختار ســرمایه و عم"

شرکت پذیرفتـه شـده    83تعداد نمونه آماري . اند پرداخته

متغیرهـاي سـود هـر    . هسـتند بورس اوراق بهادار پاکستان 

سهم، درآمد عملیـاتی،  نسـبت قیمـت بـه درآمـد، بـازده       

ه عنوان عملکـرد  ها بحقوق صاحبان سهام و بازده دارایی

خلاصـه نتـایج پـژوهش حـاکی از     . انددر نظر گرفته شده

سهام، سود هر سـهم و  آن است که بازده حقوق صاحبان 

. ارنـد ه مثبـت بـر سـاختار سـرمایه د    هـا رابط ـ بازده دارایـی 

درآمد عملیاتی رابطه منفـی بـا سـاختار سـرمایه      ،همچنین

  .دارد

در پژوهشـــی بـــا عنـــوان ) 2011(النجـــار و حســـینی 

به بررسی عوامل بالقوه  ،بازنگري در پازل ساختار سرمایه

نتـایج حاصـل از   . نداتأثیرگذار بر ساختار سرمایه پرداخته

هـــاي خـــاص  دهـــد کـــه ویژگـــی پـــژوهش نشـــان مـــی

ازه شـرکت، ریسـک شـرکت، نـرخ رشـد      انـد (ها شرکت

) هاي مشهود قابلیت سودآوري شرکت و دارایی شرکت،

ت مـدیره و  أانـدازه هی ـ (هاي حاکمیـت شـرکتی  و ویژگی

ســاختار  ثر بـر ؤهـاي اصـلی م ـ  عامـل ) مـدیریت خـارجی  

علاوه بر این، نتایج نشـان  .ستهاي بریتانیا سرمایه شرکت

دهد که تغییر تعریف از ساختار سـرمایه ممکـن اسـت     می

گـذار  تأثیرهاي بالقوه  در تغییر علامت و اهمیت این عامل
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 ].9[باشد

 در پژوهشــی بــا عنــوان) 2011(احمــد شــیخ و وانــگ

به بررسـی اینکـه آیـا      عوامل تعیین کننده ساختار سرمایه

مدل ساختار سرمایه عامـل اصـلی ارائـه توضـیحات قـانع      

هـاي  رکتگیري در ساختار سرمایه شي تصمیمکننده برا

نتــایج ایــن پــژوهش نشــان . انــد، پرداختــهاســتپاکســتان 

درآمــد و  هــايآوري، نقــدینگی، نوســاندهــد ســود مــی

در  ،هاي مشهود رابطه منفی با نسبت بـدهی دارنـد   دارایی

. حالی که اندازه شرکت رابطه مثبت با نسبت بـدهی دارد 

هـا رابطــه  نسـبت بـدهی  هـاي رشـد  بــا   فرصـت  ،همچنـین 

 ]. 8[ندارد

ــاران  ــو و همک ــوان  ) 2011(هوگ ــا عن ــی ب  در پژوهش

تجاري سازي و تغییرات در ساختار سرمایه در واحدهاي 

تجـاري سـازي در سـاختار     تأثیربه بررسی  مالی کوچک

. انـد ملکرد واحدهاي مالی کوچـک پرداختـه  سرمایه و ع

داراي واحدهاي مالی که دهد نتایج این پژوهش نشان می

از نرخ ریسک بـالاتري نیـز    هستند،هاي بالاي مالی هزینه

افـزایش اسـتفاده از بـدهی و     ،علاوه بر ایـن . دارندربرخو

وري بــراي قــوق صــاحبان ســهام، باعــث کــاهش بهــره ح

وري واحـدهاي مـالی   مشتریان و به حداکثر رساندن بهـره 

 ].14[گرددریق افزایش در نرخ بازده آنها میاز ط

ثر بـر  ؤعوامل م ـ در پژوهشی با عنوان) 2011(ابوموامر

بـه بررسـی رابطـه      ،هاي فلسـطینی  ساختار سرمایه شرکت

بـــین ســـاختار ســـرمایه و طـــول عمـــر بـــدهی در میـــان  

ــرکت ــت شـ ـ  ش ــاي فهرس ــطین   ه ــهام فلس ــازار س ده در ب

هـا رابطـه   دهد کـه کـل بـدهی   نتایج نشان می. اندپرداخته

هـاي مشــهود دارد و هــیچ  داري بـا دارایــی  مثبـت و معنــی 

هـاي  هـاي بلندمـدت، بـدهی   دهیرابطه بـا اهمیتـی بـین ب ـ   

مشـهود و   هـاي مدت، سن، رشد، نقدینگی، دارایـی کوتاه

  ].7[ها وجود ندارداندازه شرکت با کل بدهی

ــی  ) 2011(کــوتی و همکــاران ــه بررس در پژوهشــی ب

مالی ، عدم تقارن اطلاعـات و   تأمینارتباط بین الگوهاي 

 2004-1990کشـور در طـول دوره    37اري در حقوق تج

در همـه  دهـد کـه    نتایج این پژوهش نشان می. اندختهپردا

ها حرکت بـه سـمت اهـرم مـالی     کشورها، هدف شرکت

تـوجهی متفـاوت از    درخـور ، اما این حرکت با نرخ است

، نتایج پـژوهش نشـان مـی دهـد،     همچنین. استیکدیگر 

فیت ، از شـفا هسـتند هایی کـه داراي قـوانین عرفـی    کشور

ــعه   ــالی توس ــاي م ــالاتر، بازاره ــهیب ــه افت ــر و هزین ــاي ت ه

  ].10[ندگذاري مجدد کمتري برخوردار سرمایه

ــاران   ــد و همک ــوان  ) 2010(دیوی ــا عن ــی ب در پژوهش

ارتباط بین ساختار سرمایه و بازار محصـول؛ شـواهدي از   

به بررسی ارتباط ساختار سرمایه با عملکرد بازار  ،نیوزلند

هــاي  ولات در بــازار ســهام نیوزلنــد طــی ســال    محصــ

هـاي  در ایـن پـژوهش از مـدل   . انـد پرداخته 2008تا1984

رگرسیون چند متغیره به صـورت همزمـان اسـتفاده شـده     

دهد که رابطه مثبتی هاي این پژوهش نشان مییافته. است

میان ساختار سرمایه با رشـد فـروش و رابطـه منفـی میـان      

  ].12[زده دارایی وجود دارد ساختار سرمایه با نرخ با

 در پژوهشی بـا عنـوان  ) 1390(زینالی و محمد شیلان 

ساختار سرمایه بر اندازه، نرخ بازده سرمایه و  تأثیربررسی 

سود هر سهم شرکت هاي پذیرفته شده در بـورس اوراق  

ــادار تهــران  ــی یکســانی ســاختار ســرمایه      ،به بــه بررس

ــی  ،هــاي صــنعت دارو و همچنــین شــرکت بررســی تجرب

ه رابطه میان ساختار سرمایه با انـدازه شـرکت، نـرخ بـازد    

هـاي ایـن   یافتـه . انـد سرمایه و عایـدي هـر سـهم پرداختـه    

هـاي موجـود در گـروه    دهد که شرکتپژوهش نشان می

، )1386-1388( پـژوهش هـاي  صنعت دارو در طول سال

بین سـاختار   ،همچنین .داراي ساختار مالی یکسانی هستند

داري وجود ها و اندازه آنها ارتباط معنیاین شرکت مالی
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ر مـالی  داري میان ساختارابطه معنی ،از طرف دیگر. دارد

گذاري و عایدي هر سهم وجـود  آنها با نرخ بازده سرمایه

  ].2[ندارد

ــاورز ــوان  ) 1390(موســوي و کش ــا عن ــه پژوهشــی ب ب

بررسی رابطه عوامـل سـاختار سـرمایه و طبقـات ریسـک      

هــاي پذیرفتــه شــده در بــورس  در شــرکت  سیســتماتیک

هاي  داده ،براي این منظور. اندپرداخته اوراق بهادار تهران

شــرکت فعــال در بــورس  99مـورد نیــاز ایــن پـژوهش از   

ــانی   ــران در دوره زمـ ــادار تهـ ــا  1378-1386اوراق بهـ بـ

ــرم ــزار ره اســتفاده از ن ــع اف ــدبیرپرداز جم آوري آورد و ت

 بـراي اري مـورد اسـتفاده   هـاي آم ـ  تکنیک. گردیده است

حاضـر   پژوهش. استآزمون فرضیات ضریب رگرسیون 

دهـد    شامل شش فرض بوده که نتـایج حاصـل نشـان مـی    

 ــ شــرکت ــایین ب ــط و پ ــا ریســک متوس ــاي ب ــت از  هه نوب

کننـد    هاي کوتاه مدت و بلندمدت بیشتر استفاده می  بدهی

هـاي  ریسـک بـالا نسـبتا بیشـتر از بـدهی      هاي با و شرکت

ــدهی  ــه ب ــدت نســبت ب ــاهبلندم ــتفاده هــاي کوت ــدت اس م

هاي با ریسک بالا تمـایلی بـه   شرکت ،از این رو. کنند  می

  ]. 6[مالی از طریق سهام عادي ندارند تأمینبالا بردن 

ــوان ) 1389(کریمــی و همکــاران  ــا عن در پژوهشــی ب

هـاي   اهرم مـالی و فرصـت رشـد بـر تصـمیم      تأثیربررسی 

هـاي پذیرفتـه شـده در بـورس     گذاري در شـرکت سرمایه

اهرم مـالی و فرصـت    تأثیر، به بررسی اوراق بهادار تهران

در ایـن  . انـد گـذاري پرداختـه  هاي سـرمایه رشد بر تصمیم

ــژوهش دوره   104بــا  1387تــا  1380ســاله از  هشــتپ

نتایج این پژوهش نشان . شرکت در نظر گرفته شده است

 ایرینهـایی کـه بـدهی بـالاتري نسـبت بـه س ـ      داد شرکت

بـین فرصـت   پردازنـد و  گذاري میدارند، کمتر به سرمایه

داري گــذاري رابطــه معنــیهــاي ســرمایهرشــد و تصــمیم

  ].5[وجود ندارد

  

 هاي پژوهش فرضیه

نسبت بدهی بـه  (ساختار سرمایه بین سودآوري و  .1

  .رابطه وجود دارد )حقوق صاحبان سهام

نسبت بدهی (ساختار سرمایهو  تجاري ریسکبین  .2

  .رابطه وجود دارد )حقوق صاحبان سهامبه 

نسـبت  (سـاختار سـرمایه  و  هاي مشـهود  بین دارایی .3

  .رابطه وجود دارد )بدهی به حقوق صاحبان سهام

نسبت بدهی به (ساختار سرمایهرشد و  فرصتبین  .4

  .رابطه وجود دارد )حقوق صاحبان سهام

نسبت بـدهی  (ساختار سرمایهبین اندازه شرکت و  .5

 .رابطه وجود دارد )امبه حقوق صاحبان سه

نسـبت بـدهی بـه    (سـاختار سـرمایه   نقدینگی وبین  .6

 .رابطه وجود دارد )حقوق صاحبان سهام

  

  معرفی و نحوه محاسبه متغیرها

ــژوهش شــامل متغیرهــاي وابســته و    ــن پ متغیرهــاي ای

مستقل است که در ادامه به توصیف آنهـا پرداختـه شـده    

  .است

  

  متغیر وابسته 

النجار  پژوهشاین متغیر سازگار با  :ساختار سرمایه

از نسبت مجمـوع کـل بـدهی بـه جمـع      ) 2011(و حسینی

  .آید حقوق صاحبان سهام به دست می

  

  متغیرهاي مستقل

این متغیر ) 2009(16همانند پژوهش قش :سودآوري

از نسـبت ســود قبــل از کســر بهــره و مالیــات بــه مجمــوع  

  .ها قابل محاسبه است دارایی

در این پژوهش مطـابق پـژوهش تـرا    : ریسک تجاري

از درجه اهرم عملیاتی براي ریسک استفاده شده ) 2011(

کــه از طریــق نســبت فــروش تقســیم بــر درآمــد عملیــاتی 
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  .محاسبه می شود

ــهود ــی مش ــدازه :دارای ــر  بــراي ان ــن متغی گیــري ای

ــا  از نســبت ) 2011(النجــار و حســینی پــژوهشســازگار ب

  . ها استفاده شده است ل داراییهاي ثابت به ک دارایی

ایـن  ) 2010(17همانند پژوهش یوماتلو :فرصت رشد

متغیر از نسبت مجموع ارزش بازار حقوق صاحبان سـهام  

ــدهی ــري ب ــی  و ارزش دفت ــري دارای ــه ارزش دفت ــا ب ــا  ه ه

  .شود محاسبه می

ــرکت  ــدازه ش ــژوهش فیلــیکس و    :ان ــد پ همانن

لگـاریتم مجمـوع   ن متغیـر از  براي محاسبه ای)2010(18لیما

  .ها استفاده شده استدارایی

اري به بـدهی  این متغیر از نسبت دارایی ج :نقدینگی

  .شود جاري شرکت محاسبه می
  

  جامعه آماري و نمونه

هاي پذیرفته  جامعه آماري این پژوهش شامل شرکت

شده در بورس اوراق بهادار تهران در قلمرو زمـانی سـال   

ه منظـــور پـــژوهش بـــدر ایـــن . هســـتند 1390 تـــا 1380

روش حـذف  (گیـري هدفمنـد  گیري از روش نمونـه  نمونه

کلیــه  ،اســتفاده شــده اســت، بــدین منظــور) سیســتماتیک

انـد   هاي جامعه آماري که داراي شرایط زیر بـوده  شرکت

  :اند به عنوان نمونه انتخاب و بقیه حذف شده

به منظور قابل مقایسه بودن اطلاعـات، سـال مـالی     .1

 .اه ختم شوداسفند م29آنها به 

ها از نوع ه منظور همگن بودن اطلاعات، شرکتب .2

گـذاري، بانـک و بیمـه    هاي مـالی شـامل سـرمایه   شرکت

 .نباشند

 .در بورس پذیرفته شده باشند 1380قبل از سال  .3

طی دوره مورد بررسـی تغییـر سـال مـالی نداشـته       .4

 .باشند

ــورد     .5 ــرکت، در دوره م ــاز ش ــورد نی ــات م اطلاع

 .بررسی موجود باشد

بــه  1390تــا پایـان   1380هـاي  شـرکت طـی ســال   .6

 .مالی داشته باشد تأمینبدهی  وسیله

با اعمال محدودیت مذکور تعداد اعضاي نمونـه ایـن   

  . شرکت شده است 114پژوهش شامل 

  

  روش پژوهش

هاي کاربردي اسـت و   پژوهش حاضر از نوع پژوهش

 .همبستگی است -از نظر ماهیت و روش از نوع توصیفی

هـاي زیـر    پژوهش اطلاعـات مـورد نیـاز بـه روش    در این 

 :آوري گردیدجمع

ــه ــع  : ايروش کتابخان ــراي جم ــن روش ب آوري از ای

ــژوهش اســتفاده    ــات و پیشــینه پ ــه ادبی ــات در زمین اطلاع

بـا مطالعـه کتـب و مقــالات و     بـه همـین جهــت،  . گردیـد 

ــاز   جســتجو در ســایت هــاي اینترنتــی، اطلاعــات مــورد نی

  .آوري شدجمع

آوري انجام پـژوهش و جمـع   براي: کاويدروش اسنا

هـا از ایـن روش    اطلاعات مورد نیاز براي آزمـون فرضـیه  

ــتفاده  ــداسـ ــع. شـ ــتفاده از   جمـ ــا اسـ ــات بـ آوري اطلاعـ

هـاي    پایگـاه آورد نـوین و  پـرداز و ره هـاي تـدبیر   افزار نرم

اینترنتـی مـدیریت پـژوهش، توسـعه و مطالعـات اسـلامی       

ــادار   ــورس اوراق به ــازمان ب ــورس اوراق  و  س ــازمان ب س

 .صورت پذیرفته است 19بهادار

 بــرايهــاي لازم  ســازي متغیــربــراي آمــاده ،همچنــین

ــه آزمــون فرضــیه  اســتفاده در مــدل هــا، از  هــاي مربــوط ب

ابتـدا  . استفاده شده اسـت ) اکسل(افزار صفحه گسترده نرم

اطلاعات گردآوري شده در صفحات کاري ایجاد شـده  

هـاي   افزار وارد گردید و سپس محاسـبه در محیط این نرم

. هاي ایـن پـژوهش انجـام شـد     لازم براي دستیابی به متغیر

اســتفاده در  بــرايهــاي لازم  از محاســبه کلیــه متغیــر پــس

هـا در صـفحات کـاري     هاي این پژوهش، این متغیـر  مدل

افـزار  واحدي ترکیب شدند تا به طور الکترونیکی بـه نـرم  
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در . حلیل نهـایی منتقـل شـوند   مورد استفاده در تجزیه و ت

 11هـاي نهـایی، از نسـخه    انجام تحلیـل  براياین پژوهش 

  .استفاده شده است Stata افزار  نرم

  

  تصریح مدل مورد استفاده

بــه منظــور بررســی رابطــۀ ســاختار   ،در ایــن پــژوهش

ســـرمایه و برخـــی عوامـــل خـــاص شـــرکت از الگـــوي 

رگرسیون توبیت استفاده خواهد شد که در علوم رفتاري 

هـایی   توجـه قـرار گرفتـه اسـت و بـراي داده     کمتر مـورد  

 زمانی. اندرود که داراي بخش گسسته و پیوسته کار می هب

باشـد، در  که متغیر وابسته در برخی مـوارد محـدود شـده    

خمین حداقل مربعات معمولی، صورت استفاده از روش ت

از آنجـا   .آیـد  دسـت مـی  هب ـ βداري از هاي تورشتخمین

که در سـنجش نسـبت بـدهی بـه حقـوق صـاحبان سـهام        

 زیرامقدار منفی بی معنی است، (مقدار منفی وجود ندارد

و فراوانـی  ) ها یا بـدهی ندارنـد ویـا بـدهی دارنـد      شرکت

وارد فـوق انـدك اسـت، توزیـع در اکثـر م ـ     بالاي نسـبت  

توان براي تحلیـل آن از   داراي چولگی شدید است و نمی

 ؛اریـب خواهـد بـود    olsبرآورد  (استفاده کرد olsروش 

ــه ــه گون ــی   ب ــارامتر م ــن پ ــتفاده از ای ــه اس ــه   اي ک ــد ب توان

، )گـردد منجـر  هاي نادرست در مورد متغیر وابسته  توصیه

دسـت آمـده بـا اسـتفاده از مـدل      ههاي ب ـبرآورد ،بنابراین

توبیت از ثبات اعتبار بیشتر و اریـب کمتـر، در مقایسـه بـا     

زیـرا  (خوردار اسـت در سنجش نسبت بدهی بر olsروش 

   ).را ندارد olsبینی مقادیر زیر صفر و اریب جانبی  پیش

  

  هاي پژوهش مدل آزمون فرضیه

ثر بــر ؤبـه منظــور آزمـون عوامــل م ـ   پــژوهشدر ایـن  

ن، از مـدل  سـرمایه در بـورس اوراق بهـادار تهـرا    ساختار 

رگرسیون توبیـت در پـژوهش   . توبیت استفاده شده است

  :است) 1(آزمون فرضیه ها به شرح رابطه برايحاضر 

)1(  
Y�� =  α + β1x1 �� + β2x2 ��  + β3x3 ��

+ β4x4 �� + β5x5 ��

+ β6x6 �� + u�� 

  

  :که در آن 

Y�� : نسبت مجموع کل بدهی به جمع حقوق صاحبان

    tدر سال iسهام شرکت 

α :أعرض از مبد  

(RISK) x1 �� : ریسک تجاري شرکتi در سالt    

(PROFIT) x2 ��:  سودآوري شرکتi در سالt    

(GROW) x3 �� :    نسبت فرصـت رشـد شـرکتi  در

    tسال

(LNSIZE) x4 �� : اندازه شرکتi در سالt    

(ASSET) x5 �� : دارایی مشهودi در سالt   

(LIQ) x6 �� : نقدینگی شرکتi در سالt    

:u it  خطاي باقیمانده براي شرکت i در سال t است.  

تنها توانـایی بررسـی رابطـه     از آنجا که روش مقطعی

هاي نمونه، در در میان کل شرکت پژوهشاین  هايمتغیر

هـاي زمـانی   ک مقطع زمانی خـاص دارد و روش سـري  ی

را براي هر شرکت طـی   پژوهشهاي این رابطه متغیرتنها 

، لـذا روش مقطعـی و   کندمیساله بررسی 11دوره زمانی 

بـراي  هاي زمانی به تنهایی پاسـخگو نبـوده و   روش سري

شـرکت   114بـراي   پژوهشهاي این بررسی ارتباط متغیر

ــانی  ــازه زم ــا1380(ســال  11طــی ب ــژوهش ) 1390 ت در پ

هـاي ترکیبـی    از مـدل داده  دل مذکور با استفادهحاضر، م

ها در طـول   بدین ترتیب که تمام شرکت ؛شودبرآورد می

هـاي   در داده. ندشـو  زمان بررسـی و تجزیـه و تحلیـل مـی    

هـاي  هـاي داده ابتدا به منظور انتخـاب بـین روش   ،ترکیبی

لیمــر اســتفاده  Fهــاي تلفیقــی، از آزمــون  تــابلویی و داده

لیمــر جــدول  Fلیمــر محاســبه شــده از  Fاگــر . شــود مــی

هاي تابلویی و در غیر این صورت  از داده ،کوچکتر باشد

در صـورتی کـه   . هاي تلفیقی استفاده خواهـد شـد   از داده
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صورت تابلویی باشند، براي بررسی این موضوع هها ب داده

ثابـت اسـت یـا     هـاي که آیا عرض از مبدأ به صـورت اثر 

اینکه در ساختار واحدهاي مقطعـی بـه صـورت تصـادفی     

اگـر  . شـود  کند، از آزمـون هاسـمن اسـتفاده مـی     مل میع

باشــد، فــرض  % 5احتمــال آزمــون هاســمن کــوچکتر از  

شود  ثابت انتخاب می هايرد و اثر) تصادفی هاياثر(صفر

 % 5و در صورتی که احتمال آزمـون هاسـمن بزرگتـر از    

تصادفی انتخـاب   هايشود و اثر باشد، فرض صفر رد نمی

  . شود می

  

  هاي پژوهش تحلیل یافته

ر ابتـدا بـه   د ،هاي ترکیبیبه دلیل استفاده از مدل داده

لیمـر اسـتفاده شـده     Fها از آزمـون  منظور تعیین نوع داده

لیمر نشان داد که داده هـاي مـدل از نـوع     Fآزمون .است

است که کمتر از  56/12مقدار این آماره  . هستندتابلویی 

مربــوط بــه جــدول اســت و نیــز مقــدار احتمــال  Fمقــدار 

 ؛اسـت  0,05کـه کمتـر از    استمربوط به این آماره صفر 

آزمـون مبنـی بـر تلفیقـی بـودن       فـرض صـفر   ،بـه عبـارتی  

 ،ها از نوع تابلویی استبنابراین، داده.  شودها رد می داده

تصـادفی   هـاي اما از آنجا که مدل توبیت تنها به روش اثر

تعیـین نـوع    بـراي بـه آزمـون هاسـمن     ،قابل برآورد است

هـا از نـوع   نـوع داده  ،هاي تابلویی نیاز ندارد، بنابراینداده

  . تصادفی است هايپانل با فرض اثر

  

  لیمر Fنتایج آزمون ) 1(جدول

 p-value مقدار  آماره

F 000/0 56/12 لیمر 

  

با استفاده از نـرم    مدل توبیت تخمین از حاصل نتایج

 از پـیش  .اسـت  شـده  ارائـه  )2( جـدول  در Stataافـزار  

 مـدل  نکـویی  است مدل لازم و بررسی فرضیات آزمون

  . شود ارزیابی شده برازش

  

  تصادفی هايهاي تابلویی توبیت با اثرون توبیت با استفاده از روش دادهنتایج تخمین مدل رگرسی) 2(جدول

 z z-valueآماره  خطاي استاندارد ضریب برآورد شده  مالی متغیرهاي

      نماد متغیر  نام متغیر

 PROFIT 1286/0- 0123/0 56/2- 009/0  سودآوري

 RISK 0124/0- 251/0 98/0- 289/0 ریسک تجاري

 GROW 2891/0 0087/0 89/4 000/0 فرصت رشد

 LNSIZE 0254/0- 002/0 21/2- 003/0 اندازه شرکت

 ASSET 135/0 0038/0 35/3 000/0 مشهوددارایی 

 LIQ 246/0  0012/0  24/4 000/0  نقدینگی

  آماره والد

  احتمال آماره والد

  آماره لگاریتم درستنمایی

     

22/52 

000/0 

58/512 

  یافته هاي پژوهش : ماخذ   

  

. داري کلی رگرسیون پی برداحتمال آزمون والد به معنیبـودن   توان به دلیل صفر می )2(باتوجه به نتایج جدول
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ــت،  ــار لازم  R2در مــدل رگرســیون توبی از پایــایی و اعتب

برخـــوردار نیســـت و بـــه جـــاي آن از آمـــاره لگـــاریتم  

به عنوان معیار نکویی برازش مدل استفاده  20نمایی درست

شود که مقـدار ایـن آمـاره منفـی بـوده و هرچـه قـدر         می

حــاکی از مناســب بــودن مــدل  ،بزرگتــر باشــدمطلــق آن 

اسـت،   5/512دست آمده این آمـاره رقـم   همقدار ب. است

مدل معنادار و قابل اعتماد اسـت و مقـادیر ارائـه     ،بنابراین

. نکویی برازش مدل اسـت  دهندهنشان) 2(شده در جدول

 از و بررسـی  بیشـتري  جزئیـات  با مدل است اکنون لازم

 .ها نیز ارزیابی شودیرمتغمعناداري   Z طریق آزمون

اص خ ـ هـاي منظور بررسی اینکه آیـا بـین ویژگـی   به 

 هاي پذیرفته شده درشرکت و ساختار سرمایه در شرکت

هـاي  ار تهران رابطه وجود دارد، فرضـیه بورس اوراق بهاد

در ادامـه بـه بررسـی و    اول تا ششم تدوین شده است که 

  .شودهاي مذکور پرداخته میآزمون فرضیه

  

  نتایج مربوط به آزمون فرضیه اول

ــانگر آن اســت کــه بــین  ســودآوري و  فرضــیه اول بی

هـاي  در شـرکت نسبت بدهی بـه حقـوق صـاحبان سـهام     

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران رابطـه وجـود    

  .دارد

ارزیـابی   PROFITاین فرضیه که با استفاده از متغیر 

حقـوق  بـه   سـودآوري را بـر نسـبت بـدهی     تأثیرشود،  می

گذاري آن بـا  تأثیرکند و میزان  بررسی می  صاحبان سهام

نتـایج آزمـون ایـن    . شـود  ارزیابی مـی  zاستفاده از آزمون 

از لحـاظ آمـاري   .آورده شـده اسـت  ) 2(فرضیه در جدول

  :توان این فرضیه را به صورت زیر بیان کرد می

H° : β1
= 0                      

H1: β
1

≠ 0 

H°    دار یبیـان کننـده عـدم رابطـه معن ـ    در این فرضـیه

 حقوق صـاحبان سـهام  به  میان سودآوري  و نسبت بدهی

دار میان این دو متغیر یبیانگر وجود رابطه معن H1است و 

 -56/2در جـدول   PROFIT متغیر z مقدار آماره. است

این مقدار بیشتر از مقدار مربوط بـه جـدول توزیـع     .است

تغیــر بـر متغیــر  گـذاري م تأثیر، بنــابراین ،اسـت )2(احتمـال 

مربوط بـه  )  z-value(مقدار احتمال. شودوابسته تأیید می

است که کمتر از مقدار احتمال مربوط 0,009این آزمون 

در سـطح   ،است، بنابراین) 0,05(به جدول توزیع احتمال 

و  اسـت گذار این متغیر بر ساختار سرمایه اثر %95اطمینان 

بیانگر ایـن اسـت کـه بـین سـودآوري و سـاختار سـرمایه        

با توجه بـه نتـایج    ،بنابراین. داري وجود داردیارتباط معن

و در  PROFITمربــوط بـه متغیــر  ) 2(منـدرج در جـدول  

یید خواهد أول این پژوهش ت، فرضیه ا%95سطح اطمینان 

،  PROFIT علامت منفـی ضـریب متغیـر    ،چنینهم. شد

  .وس آن بر روي ساختار سرمایه استمعک تأثیربیانگر 

  

  نتایج مربوط به آزمون فرضیه دوم

فرضیه دوم بیانگر آن است که بین ریسک تجـاري و  

هـاي  دهی بـه حقـوق صـاحبان سـهام در شـرکت     نسبت ب

بطـه وجـود   پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران را 

توان ایـن فرضـیه را بـه صـورت     از لحاظ آماري می. دارد

  :بیان کردزیر 

H° : β2
= 0           

H1: β
2

≠ 0 

H°       دار یدر این فرضـیه بیـان کننـده عـدم رابطـه معن ـ

میان ریسک تجاري و نسـبت بـدهی بـه حقـوق صـاحبان      

دار میان این دو یبیانگر وجود رابطه معن H1سهام است و 

  .متغیر است

. شود ارزیابی می RISKاین فرضیه با استفاده از متغیر 

است که  -0,98، )2(این فرضیه در جدول  zمقدار آماره 

در مقایسه با مقـدار مربـوط بـه جـدول توزیـع احتمـالات       

داري متغیـر  معنـی  ،بنـابراین  ،مقدار کمتري است )2رقم (
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 z-value( ،0,289(احتمـال   مقـدار . شـود در مدل رد مـی 

مربـوط بـه    مربوط به این آماره که بیشتر از مقدار احتمال

دهـد  است، نیز اطمینـان مـی  ) 0,05(تمال جدول توزیع اح

. گـذار نیسـت  تأثیرایـن متغیـر بـر مـدل     % 95سطح  که در

 تـأثیر ، بیانگر RISK علامت منفی ضریب متغیر ،همچنین

بـا   ،بنـابراین . معکوس آن بر روي سـاختار سـرمایه اسـت   

  .شود رد می پژوهشتوجه به موارد مذکور فرضیه دوم 

  

  مربوط به آزمون فرضیه سوم نتایج

فرضیه سوم بیانگر آن است کـه بـین فرصـت رشـد و     

هـاي  دهی بـه حقـوق صـاحبان سـهام در شـرکت     نسبت ب

رابطـه وجـود   شده در بورس اوراق بهادار تهـران  پذیرفته 

  . دارد

صت رشد شرکت بر سـاختار  این فرضیه به بررسی فر

وجـود رابطـه مثبـت بـین فرصـت       هپردازد و ب ـسرمایه می

و بـا اسـتفاده از متغیـر     و ساختار سرمایه اشـاره دارد  رشد

GROW از لحاظ آماري می توان این . ارزیابی می شود

  :فرضیه را به صورت زیر بیان کرد

H° : β3 = 0                      

H1: β3 ≠ 0     

H° دار میان یدر این فرضیه بیان کننده عدم رابطه معن

فرصت  رشد شرکت و نسبت بدهی بـه حقـوق صـاحبان    

دار میان این دو یبیانگر وجود رابطه معن H1سهام است و 

دهـد، مقـدار    گونه کـه نتـایج نشـان مـی    همان. متغیر است

اسـت کـه در    4,89، )2(ایـن فرضـیه در جـدول     zآمـاره  

ــع احتمــالات    ــه جــدول توزی ــوط ب ــا مقــدار مرب مقایســه ب

محاسـبه  ) z-value(احتمـال . بیشتري اسـت مقدار )2رقم(

اسـت کـه    0,00شده بـراي متغیـر فرصـت رشـد شـرکت     

کمتر از مقدار احتمال مربـوط بـه جـدول توزیـع احتمـال      

. اسـت % 5کمتر از سطح خطاي  ،است و در واقع) 0,05(

توان گفت که بین متغیر فرصت رشد شـرکت و   پس  می

علامــت . داري وجــود دارد ســاختار ســرمایه رابطــه معنــی

 تـأثیر فرصـت رشـد شـرکت، بیـانگر      مثبت ضریب متغیـر 

بـا توجـه بـه     ،بنابراین. مستقیم آن بر ساختار سرمایه است

ــدرج در جــدول  ــایج من ــان ) 2(نت ، %95و در ســطح اطمین

  .  فرضیه سوم این پژوهش پذیرفته خواهد شد

 

  نتایج مربوط به آزمون فرضیه چهارم

انـدازه شـرکت   فرضیه چهارم بیانگر آن است که بین 

هـاي  دهی به حقوق صـاحبان سـهام در شـرکت   و نسبت ب

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران رابطـه وجـود    

  .دارد

بـر سـاختار   این فرضیه به بررسی نسبت اندازه شرکت 

ــی  ــرمایه م ــر    س ــتفاده از متغی ــا اس ــردازد و ب  LNSIZEپ

توان ایـن فرضـیه را   از لحاظ آماري می. رزیابی می شودا

  :ه صورت زیر بیان کردب

H° : β4 = 0                      

H1: β4  ≠ 0  

 

H° دار میان یدر این فرضیه بیان کننده عدم رابطه معن

اندازه شرکت و نسبت بـدهی بـه حقـوق صـاحبان سـهام      

بیانگر وجود رابطه معنادار میان این دو متغیـر   H1است و 

  .است

ــاره  ــدار آم ــدول   zمق ــیه در ج ــن فرض  -2,21، )2(ای

است که در مقایسـه بـا مقـدار مربـوط بـه جـدول توزیـع        

داري متغیـر  معنی ،بنابراین. احتمالات مقدار بیشتري است

ــی  ــه م ــدل پذیرفت ــوددر م ــال . ش ــدار احتم ) z-value(مق
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اسـت کـه کمتـر از مقـدار      0,002 مربوط به ایـن آزمـون  

اسـت و  ) 0,05(احتمال مربوط به جـدول توزیـع احتمـال    

ایـن متغیـر بـر    % 95سـطح   دهـد کـه در   این اطمینان را می

علامـت منفـی ضـریب     ،چنـین هم. گـذار اسـت  تأثیرمدل 

معکـوس آن بـر نسـبت     تـأثیر اندازه شرکت، بیانگر  متغیر

  .ساختار سرمایه است

  

  پنجم نتایج مربوط به آزمون فرضیه

هـاي   فرضـیه پـنجم بیـانگر آن اسـت کـه بـین دارایـی       

ــهام در     ــاحبان س ــوق ص ــه حق ــدهی ب ــبت ب ــهود و نس مش

هاي پذیرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران     شرکت

  .رابطه وجود دارد

هاي مشهود عامل دیگري است که در بررسی  دارایی

نسبت بدهی به حقوق صـاحبان سـهام مـورد توجـه بـوده      

از . شـود ارزیابی مـی  ASSETفاده از متغیر است و با است

توان این فرضیه را بـه صـورت زیـر بیـان     لحاظ آماري می

  :کرد

H° : β5 = 0              

H1: β5  ≠ 0 

 

H° دار میـان  یکننده عدم رابطه معندر این فرضیه بیان

 H1هــا و ســاختار ســرمایه اســت و  مشــهود بــودن دارایــی

. میـان ایـن دو متغیـر اسـت    دار یبیانگر وجـود رابطـه معن ـ  

است که در مقایسه با مقـدار مربـوط    z 3,35 مقدار آماره

. مقــدار بیشــتري اســت )2(بــه جــدول توزیــع احتمــالات 

مقـدار  . شودداري متغیر در مدل پذیرفته می، معنیبنابراین

است کـه   0,003مربوط به این آزمون ) z-value(احتمال

توزیـع احتمـال    کمتر از مقدار احتمال مربـوط بـه جـدول   

ایـن  % 95است و حاکی از آن است که در سطح ) 0,05(

علامـت مثبـت    ،چنـین هم. گـذار اسـت  تأثیرمتغیر بر مدل 

مسـتقیم آن بـر    تـأثیر ضریب متغیر دارایی مشهود، بیـانگر  

  . نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام است

  نتایج مربوط به آزمون فرضیه ششم

نقــدینگی و فرضــیه ششــم بیــانگر آن اســت کــه بــین  

هـاي  دهی بـه حقـوق صـاحبان سـهام در شـرکت     نسبت ب

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران رابطـه وجـود    

  .دارد

قــدینگی شـرکت بــر  ایـن فرضـیه بــه بررسـی نسـبت ن    

 LIQپــردازد و بــا اســتفاده از متغیــر ســاختار ســرمایه مــی

تـوان ایـن فرضـیه را    از لحاظ آماري می. شودارزیابی می

  :زیر بیان کرد به صورت

H° : β4 = 0                      

H1: β4 ≠ 0 

 

H°       دار یدر این فرضـیه بیـان کننـده عـدم رابطـه معن ـ

میان نقدینگی و نسبت بـدهی بـه حقـوق صـاحبان سـهام      

دار میان این دو متغیر یبیانگر وجود رابطه معن H1است و 

  .است

اسـت   4,24، )2(این فرضیه در جدول  zمقدار آماره 

که در مقایسه با مقدار مربوط به جدول توزیع احتمـالات  

دل داري متغیـر در م ـ معنـی  ،بنـابراین . مقدار بیشتري است

مربوط بـه ایـن   ) z-value(مقدار احتمال. شودپذیرفته می

است که کمتر از مقدار احتمال مربوط بـه   0,001آزمون 

ــع احتمــال  ــان را ) 0,05(جــدول توزی ــن اطمین اســت و ای

گـذار  تأثیرایـن متغیـر بـر مـدل     % 95سطح  دهد که در می

علامـت مثبـت ضـریب متغیـر نقـدینگی،       ،چنینهم. است

بـه  . مستقیم آن بر نسبت ساختار سرمایه اسـت  تأثیربیانگر 

) 3(خلاصــه نتــایج ایــن پــژوهش در جــدول  ،طـور کلــی 
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  :آورده شده است

  

  نتایج پژوهشخلاصه ) 3(جدول

  نتیجه  نظریه نمایندگی  نظریه سلسله مراتبی  نظریه توازي ایستا  متغیر

  .نظریه سلسله مراتبی تأیید شد  ____  منفی  مثبت  سودآوري

  .فرضیه مذکور رد گردید  ____  منفی  منفی  ریسک تجاري

  .هر سه نظریه مذکور تأیید شد  مثبت  مثبت  مثبت  دارایی مشهود

  .نظریه سلسله مراتبی تأیید شد  منفی  مثبت  منفی  فرصت رشد

  .نظریه سلسله مراتبی تأیید شد  مثبت  منفی  مثبت  اندازه شرکت

  .نظریه توازي ایستا تأیید گردید  ____  منفی  مثبت  نقدینگی

  

   :ي پژوهشهاگیري و پیشنهاد نتیجه

  

هــاي  مبتنــی بــر یافتــه لازمهاي پیشــنهاد) الــف

  پژوهش

ثر  بر ساختار سرمایه ؤبه بررسی عوامل م این پژوهش

نتیجـه بـه دسـت    . با استفاده از مدل توبیت پرداخته اسـت 

ن متغیر بر ساختار ای که آمده از فرضیه اول نشان می دهد

ــرمایه اثر ــین     س ــه ب ــت ک ــن اس ــانگر ای ــت و بی ــذار اس گ

داري وجـود  یارتبـاط معن ـ سودآوري و سـاختار سـرمایه   

و احمـد شـیخ و    )2011(النجار و حسینی داردکه با نتایج 

و نظریه سلسله مراتبـی تأییـد    مطابقت دارد) 2011(وانگ

نتیجه بـه دسـت آمـده از فرضـیه دوم مبنـی بـر       . گرددمی

و نسـبت بـدهی بـه حقــوق     تجــاري ریسـک بـین   «اینکـه  

اسـت   ، حـاکی از ایـن  » صاحبان سهام رابطه وجـود دارد 

گذار نیست که با تأثیراین متغیر بر مدل % 95سطح  که در

ــینی  ــار و حس ــایج النج ــدارد ) 2011(نت ــت ن ــایج . مطابق نت

حاصل از فرضیه سوم بیـانگر رابطـه مثبـت ضـریب متغیـر      

النجار   دارایی مشهود بر ساختار سرمایه است، که با نتایج

و ابومـوامر  )2011(، احمد شیخ و وانـگ )2011(و حسینی

ــابراین. مطابقــت دارد) 2011( ــه سلســله   ،بن هــر ســه نظری

ــی   مراتبــی، تــوازي ایســتا و نماینــدگی بــراي متغیــر دارای

  .مشهود در بورس ایران تأیید گردید

بــین نتـایج حاصــل از فرضــیه چهــارم مبنـی بــر اینکــه   

رشد و نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام رابطه  فرصت

فرصـت   ، حـاکی از آن اسـت کـه بـین متغیـر     وجود دارد

داري  رشد شرکت و ساختار سرمایه رابطـه منفـی و معنـی   

این یافته بـا نظریـه سلسـله مراتبـی همخـوانی      . وجود دارد

) 2011(النجار و حسـینی  با نتایج پژوهش  ،همچنین. دارد

ــت دارد ــوامر    ،مطابق ــژوهش ابوم ــایج پ ــا نت ــا ب ) 2011(ام

دهد  نتایج حاصل از فرضیه پنجم نشان می. مطابقت ندارد

. گـذار اسـت  تأثیرایـن متغیـر بـر مـدل     % 95سـطح   در که

انــدازه شــرکت،  علامــت منفــی ضــریب متغیــر ،چنـین هم

معکوس آن بر نسـبت سـاختار سـرمایه اسـت      تأثیربیانگر 

ــایج   ــا نت ، احمــد شــیخ و )2011(النجــار و حســینی کــه ب

مطابقـت  ) 1390(و زینالی و محمـد شـیلان  ) 2011(وانگ

عـلاوه  . راتبی تأییـد گردیـد  نظریه سلسله م ،دارد؛ بنابراین

نتـایج حاصـل از فرضـیه ششـم پـژوهش مبنـی بـر         ،بر این

اینکه بین نقدینگی و سـاختار سـرمایه رابطـه وجـود دارد     

 و نظریه توازي استبیانگر این است که  این رابطه مثبت 

در ایـن پـژوهش بـه دلیـل ایـن کـه       . گـردد ایستا تأیید می
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هـا تأییـد شـده    ظریـه لسله مراتبی بیشـتر از سـایر ن  نظریه س

 تـأمین ایـران   توان بیان نمـود کـه در بـورس   ذا میاست؛ ل

ز دریافـت وام و  تـر ا مالی از محـل سـود انباشـته مطلـوب    

مالی از طریق انتشار سهام  تأمینتر از دریافت وام مطلوب

  . است

  

  هاي آتیبراي پژوهش لازم هايپیشنهاد) ب

زیـر  هـاي  هـاي آتـی موضـوع    به منظور انجام پژوهش

  :گردد پیشنهاد می

 در موجـود  مختلف صنایع در پژوهش این اجراي -1

 در را رهنمودهـایی  توانـد تهران می بهادار اوراق بورس

 شرکت ساختار سرمایه هايتفاوت و وضعیت خصوص

  .ارمغان بیاورد به

هاي گرفتن سایر نظریهجراي این پژوهش با در نظرا -2

آن بـا نتـایج ایـن    مربوط به ساختار سرمایه و مقایسه نتایج 

 .پژوهش

توان با استفاده از الگوهـاي   را می پژوهش ،همچنین -3

در . ریاضی و آماري جدید نظیر شبکه عصبی دنبال کـرد 

 پـژوهش این صورت، ممکن است روایـی خـارجی ایـن    

 .افزایش یابد، یا نتایج جدید به دست آید

  

  هاي پژوهش محدودیت

 وجـود داشـته   پژوهشهایی که در اجراي  محدودیت

و قابلیـت تعمـیم    پـژوهش ج یتفسیر نتا و در تعبیر و است

  :است به شرح زیر شود،ملاحظه  دآن بای

از  پـژوهش کـه بـراي محاسـبه متغیرهـاي      از آنجایی -1

هاي مالی تهیـه شـده بـر مبنـاي بهـاي تمـام شـده         صورت

تاریخی استفاده شده است؛ در صورت تعـدیل اطلاعـات   

 پـژوهش هاي مالی براي تورم، ممکن است نتایج  صورت

 .باشدمتفاوت نتایج فعلی  با

ــاري بــه        -2 ــه آم ــودن جامع ــدود ب ــه مح ــه ب ــا توج ب

هاي تولیدي پذیرفته شده در بورس اوراق بهـادار   شرکت

هران و اینکه سال مالی آنها منتهـی بـه پایـان اسـفند مـاه      ت

با احتیاط انجـام   دها بای است، تسري نتایج به سایر شرکت

 .گیرد

پـژوهش از ارزش دفتـري حقـوق صــاحبان     در ایـن  -3

سهام استفاده شده که معمولاً بخش حقوق صاحبان سهام 

 علـت بـه   ،داراي عمر طولانی هسـتند  هایی که رکتدر ش

بــراي . دهــد اطلاعــات مربــوطی ارائــه نمــیوجــود تــورم 

ــژوهش ــايپ ــوق    ه ــازار حق ــت از ارزش ب ــر اس ــی بهت آت

 .صاحبان سهام استفاده شود
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   :چکیده

. بـا آن مواجهنـد   یبه اهـداف مـال   یابیدست يبرا یمال رانیاست که مد وارديمترین  از مهم یکی هیساختار سرما نییتع

ارزش شـرکت را بـه حـداکثر     هیسـرما سـاختار   بی ـترک نیبهتـر از طریـق تعیـین   هستند کـه   ندنبال ای ها همواره به شرکت

و به  انجامها  شرکت سرمایه ساختار اثرگذار بر عوامل در رابطه با متعددي به صورت میدانیهاي  پژوهش تاکنون. برسانند

هـاي رویکـرد میـدانی     با توجه به محدودیت. هاي متعددي توسعه داده شده است نظریه ،منظور تعیین ساختار بهینه سرمایه

عوامـل سـطح شـرکت بـر سـاختار      برخـی   تـأثیر  فراتحلیل به بررسـی  یعنی رویکرد ؛رویکردي متفاوت با پژوهش این در

مطالعه در این زمینه  127 آماري تحلیل نتایج از ،به این منظور. عوامل ساختاري پژوهش پرداخته شده است تأثیرو  هیسرما

هـاي   اندازه، ساختار دارایی، فرصـت  ،دهد شان میهاي این پژوهش ن یافته. شده است استفاده 1392تا  1369هاي  طی سال

. کننـد  گیري در مورد سـاختار سـرمایه ایفـا مـی     اي در تصمیم کننده ي نقش تعیینریپذ نوسان ی ونگی، نقديسودآوررشد، 

متفـاوتی بـر سـاختار     تـأثیر یـافتگی متفـاوت،    علاوه، عوامل مورد بررسی در این پژوهش در کشورهاي با درجه توسـعه  به

 . هاي مختلف متفاوت بوده است این عوامل در زمان تأثیرسرمایه دارند و نیز 

  

  .ساختار سرمایه، اهرم مالی، فراتحلیل :کلیدي هاي هواژ
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  مقدمه

رقـابتی، متغیـر و در حـال رشـد     در محیط بـه شـدت   

هـاي   ها به منظور رشـد و توسـعه فعالیـت    کنونی، شرکت

خود به منابع مالی مناسب نیاز دارند و با توجه به این امر 

یکـی از مهمتـرین    ،که حداکثر کردن ثروت سهامداران

شـود، تعیـین ترکیـب     وظایف مدیران مالی محسوب مـی 

صلی مدیران مالی هاي ا یکی از دغدغه ،مالی تأمینبهینه 

هـاي اخیـر از جانـب     در سـال  مسـأله ایـن  . هاست شرکت

]. 27[گران مالی به شدت مورد توجه بـوده اسـت   پژوهش

 بـر ساختار سرمایه عمـدتا   رويمطالعات انجام شده اکثر 

نظیــر ( هــاي شــرکت تجزیــه و تحلیــل برخــی از ویژگــی

ــه عنــوان  )، انــدازه و غیــرهملمــوس بــودن ســودآوري، ب

از سـوي  ]. 23[دن ـدار ن کننـده اهـرم تمرکـز   عوامـل تعیـی  

هــاي ســطح  برخــی مطالعــات عــلاوه بــر ویژگــی ،دیگــر

تولیــد ناخــالص  :عوامــل کــلان همچــون تــأثیر ،شــرکت

 مایـت ، توسعه بازارهاي سهام، سـطح ح (GDP)داخلی 

. انـد  کـرده  بررسـی  را یا عوامل جهـانی گذار و  از سرمایه

نقـش صـنعت   ها نیز در ایـن زمینـه بـه     اندکی از پژوهش

متغیرهـاي   ی ازیک ـ تـأثیر در ایـن زمینـه    .انـد  توجه کـرده 

ــف    ــنایع مختلـ ــدگی از صـ ــه نماینـ ــاختگی بـ ــا  سـ و یـ

هاي صنایع بر ساختار سرمایه مطالعه شـده   کننده توصیف

هـاي میـدانی مربـوط بـه عوامـل       در پـژوهش ]. 23[است 

هـا، معمـولا سـاختار     تعیین کننده ساختار سرمایه شرکت

ن متغیـر وابسـته تعریـف و بنـا بـر هـدف       سرمایه بـه عنـوا  

مطالعه متغیرهاي سطوح مختلف به عنـوان متغیـر مسـتقل    

هـاي حـاکم بـر مطالعـات      محـدودیت . شـود  تعریف مـی 

هش بـا رویکـرد   میدانی باعث شده است تـا در ایـن پـژو   

تـر نسـبت بـه مطالعـات     تـر و کلـی   فراتحلیل مدلی جـامع 

ــه گــردد  ــدانی ارائ ــه نقــاط ضــعف مطا . می ــات از جمل لع

توان آن را رفـع   میدانی که در یک مطالعه فراتحلیلی می

 :نظیـر  ،کرد، بررسی اثر برخـی متغیرهـاي تعـدیل کننـده    

آوري  ها، دوره زمانی جمعها، نوع داده روش تحلیل داده

هــاي  ویژگــی اطلاعــات و نــوع صــنعت مــورد مطالعــه و

کشور مورد مطالعه، بر نتـایج و قـوت اثـر عوامـل تعیـین      

  . اختار سرمایه استکننده س

ژوهشــی اســت کــه کمــک  رویکــردي پ ،فراتحلیــل

کند تا به ترکیب مناسبی از نتـایج   گر میزیادي به پژوهش

متضاد در گذشته دست پیـدا  ی مطالعات متضاد و غیرکم

و متغیرهـاي سـاختاري    هـد هـا را توضـیح د   کند، تناقض

کننده در نتایج مطالعات گذشته را شناسـایی کنـد   تعدیل

ایـن   مسألهدغدغه اصلی پژوهشگر که باعث طرح ]. 26[

شـمول عوامـل سـطح شـرکت      جهـان  تأثیرپژوهش شد، 

سپر  ،ي، سودآورییساختار دارااندازه شرکت،  :همچون

 -نوسـان  ،ینگینقد ،هاي رشد فرصت مالیاتی غیر بدهی،

لـذا،  . تار سـرمایه اسـت  ساختار مالکیت بر ساخ ي وریپذ

شکل متفاوتی  در این پژوهش نسبت به سایر مطالعات به

کننده ساختار سرمایه پرداخته شـده  به بحث عوامل تعیین

در ایـن پـژوهش بـا رویکـرد فراتحلیـل       ،در واقـع . است

سعی شده است نتـایج تحلیـل آمـاري مطالعـات میـدانی      

شده است، به ثر بر ساختار سرمایه که قبلاً اجرا ؤعوامل م

ــون   ــده و آزم ــل ش ــدل فراتحلی ــوان داده وارد م ــاي  عن ه

هـدف آن   ،در نهایت. آماري مناسب روي آن اجرا شود

هرکدام از عوامل تعیـین کننـده بـر سـاختار      تأثیربود که 

سرمایه به صورت فراتحلیلـی آزمـون شـود و سـپس اثـر      

برخی عوامل مربوط به ساختار پژوهش بر رابطه سـاختار  

 .شودیل لعوامل تعیین کننده آن فراتح سرمایه و

  

  مبانی نظري و پیشینه پژوهش

سـاختار   نیـی تعمتعددي بـراي   يها نظریهها، سال یط

هـاي   بـا وجـود پـژوهش   . اسـت  افتهتوسعه ی نهیبه هیسرما
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کـه   افتـه یتحقـق ن  یروش خاص ـ ه،یسـاختار سـرما   ينظر

. اسـتفاده کننـد  بدهی  نهیسطح به نییتعدر بتوانند  رانیمد

باشـد کـه    تی ـواقع نی ـامر ممکن است با توجـه بـه ا   نیا

موضـوع مـورد   در  هیهاي مـرتبط بـا سـاختار سـرما     هینظر

 ات،یتوازن بر مال هیمثال، نظر براي ؛متفاوت هستند دیکأت

هاي موجود در اطلاعـات،   بر تفاوت یسلسله مراتب هینظر

 ینــدگیهــاي نما نــهیبــر هز آزاد ينقــد انیــجر يو تئــور

هـایی را   ییهـا راهنمـا   هینظر نیحال، ا نیبا ا. دارند دیکأت

 ییشناسـا  ،نیها و همچن شرکت یمال تأمیندر فهم رفتار 

فـــراهم  هیعوامــل بــالقوه اثرگــذار بـــر ســاختار ســرما     

  ].30[آورند می

ساختار سرمایه به ترکیبی از بدهی و حقوق صـاحبان  

سهام یک شرکت اشـاره دارد کـه رفتـار شـرکت را در     

دهـد و بـه    مالی عملیات کلی و رشد آن نشان مـی  تأمین

عنوان یکی از تصمیمات مهم در مدیریت مـالی در نظـر   

مــالی از طریــق بــدهی شــامل  تــأمین. گرفتــه شــده اســت

صدور اوراق قرضه و یا اوراق بدهی بلند مدت، اجاره و 

اسـتفاده بــیش از حــد از بــدهی در  . شــود وام بـانکی مــی 

هـا را   رشکسـتگی، شـرکت  هزینـه و  علـت مالی بـه   تأمین

وجـوه ناشـی از بـدهی از طریـق     . کنـد  دچار مخاطره می

هـاي   همچـون شـرکت   ،سسات مالیؤبانک ها، افراد و م

هــاي بیمــه  و شـرکت )  اجــاره(گــذاري، لیزینـگ سـرمایه 

شود که در اوراق بهادار بدهی از جملـه اوراق   فراهم می

مـالی از   تـأمین . کننـد  گـذاري مـی   قرضه و غیـره سـرمایه  

شـود   ریق حقوق صاحبان سهام، شامل سهام عادي مـی ط

چـرا کـه سـهامداران     ؛که هزینه سرمایه بالاتري نیـز دارد 

در ازاي ریسک بیشـتري کـه نسـبت بـه صـاحبان بـدهی       

 در]. 13[خواهان سود بیشتري نیز هسـتند  ،کنند تحمل می

 رویکـرد  در رایـج  هـا بـاور   شـرکت  سرمایه ساختار زمینه

 ویژگی هایش، به توجه با شرکت، هر که بوده این سنتی

 از منظـور . اسـت  برخـوردار  بدهی براي عادي ظرفیتی از

 موجــب کــه اســت بــدهی از ســطحی ،مــذکور ظرفیــت

 زمـان  آن در. شـود  مـی  شـرکت  مـالی هاي  هزینه کاهش

 تـا  شـرکت  سـرمایه  هزینـه  تغییرات که بود این بر تصور

 ظرفیت تعیین چون. است کم بسیار مزبور ظرفیت آستانه

 تـأمین هـاي   گیـري  تصـمیم  نبود، عملی نیز شرکت بدهی

 شــرکت مــالی مــدیران درونــی و حــس تجربــه بــه مــالی

بـر   نیـز  مـذکور  درونی حس گیري شکل .داشت بستگی

 گرفـت  مـی  صـورت  طلایـی  از قواعداي  اساس مجموعه

 تـاریخ  تطـابق  مثـال،  براي( هاي مالی گیري تصمیم در که

 ماننـد  عواملی و)  ها دارایی مفید عمر و ها بدهی سررسید

 ،)مسـتغلات  و املاك عمدتاً( هاي شرکت دارایی ارزش

 مـدیریت  روش آینـده،  هـا در  بـدهی  بازپرداخت توانایی

]. 5[شـد  مـی  هـا اسـتفاده  آن از غیـره  و گذشته ها در بدهی

کارگیري  تواند با بهطبق رویکرد سنتی بنگاه می ،بنابراین

را حــداکثر و میــانگین  منطقــی اهــرم مــالی، ارزش خــود

 الگوي اساس بر ].4[موزون سرمایه خود را حداقل کند 

 باشد نداشته وجود مالیات که هنگامی مودیلیانی و میلر،

. بـا نسـبت بـدهی نـدارد     اي رابطـه  هـیچ  شـرکت  ارزش

 توانـد  نمـی  سـرمایه  سـاختار  استفاده بیشـتر از بـدهی در  

 وام از حاصـل  منـافع  زیـرا  ببـرد،  بـالا  را ارزش شرکت

. شـود  می خنثی سهام ریسک افزایش وسیله به تر،ارزان

نشـان دادنــد کــه در  ) 1958(مودیلیــانی و میلــر  ،بنـابراین 

هاي مشـخص، ارزش یـک    بازار مالی کارا، تحت فرض

 امـا  ،]17[است مستقل مالی آن  تأمینشرکت از انتخاب 

 کـاملاً  واقعـی  دنیـاي  در مفروضات این اینکه به توجه با

ــا نظریــه شــوند، ایــن نمــیمحقــق  . شــد مواجــه مشــکل ب

 خـود،  دوم پیشنهاد در) 1963( میلر و مودیلیانی ،بنابراین

 منـافع  اهمیت و گذاشته کنار را مالیات هزینه عدم فرض

 قانون. کردند معرفی را ریسک بدون بدهی مالیاتی سپر
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 به را بهره که دهدمی را اجازه ها این شرکت به مالیات

 در نتیجـه . قابل قبول مالیاتی گزارش کنند  هزینه عنوان

 مـالی  اهـرم  کـه  شـود مـی  باعـث  عمل شیوه در تفاوت

 اسـتدلال  مودیلیـانی  و میلـر . آورد وجـود هب ـ را منـافعی 

 در قدر هر جویی مالیاتی بهره، به خاطر صرفه کردند که

 شـرکت  مالیـاتی  بدهی باشد، بدهی بیشتر سرمایه بافت

 و شـود  مـی  بیشـتر  مالیـات  از پس نقدي جریان و کمتر

 به شرایطی ،بنابراین. یابد افزایش می شرکت بازار ارزش

 مورد وجوه صددرصد کند می ایجاب که آید می وجود

 توازن نظریه اولیه نسخه. شود تأمینبدهی   محل از نیاز

 براساس .اند کرده عرضه ]14[همکاران و بردلی را ایستا

ریسـک   گـذاران  سـرمایه ] 14[همکـاران  و بردلی الگوي

 در کـه اي  قرضـه  بابـت اوراق  و شـوند  مـی  فرض خنثی

 نـرخ  بـا  مالیـاتی  دارنـد، مشـمول   اختیـار  در دوره پایان

 حاصـل  عواید و سهام دریافتی سود. شوند می تصاعدي

 ثابـت  نـرخ  بـا  مالیـات  نیـز مشـمول   سهام ستد و داد از

 آن از حـاکی  گذاران بودن سرمایه ریسک خنثی. است

 صورت بهاداري اوراق در گذاري آنان سرمایه که است

 کسـر  از پـس ( آن از حاصـل  خالص عوایـد  که گرفته

نظریـه   .]5[است بهادار اوراق انواع از سایر بیش) مالیات

 رود مـی  انتظـار  اگرچـه  کـه  دارد مـی  بیـان  نیز پویا توازن

 وجـود  مالی اهرم بهینه نرخ و سودآوري بین مثبتی رابطه

 منفـی  اي رابطـه  متغیـر  دو ایـن  بـین  عمـلاً  اما ،باشد داشته

نسبت  بودن، بر هزینه علت بهها  شرکت زیرا ،است برقرار

 اجـازه  بلکـه  دهنـد،  نمـی  تغییر مرتب طور به را خود اهرم

نسـبت   پیرامـون  معینـی  دامنـه  در نسـبت اهرمـی   دهندمی

 سـهام  بـازار  ارزش دامنـه،  ایـن  در. کنـد  تغییر اهرم بهینه

 ایــن و کنــد مــی رشــد تــر ســریع ســودآور هــاي شــرکت

ــوع ــث موض ــه باع ــود ب ــدن وج ــه آم ــی اي رابط ــین منف  ب

مطـابق نظریـه   ]. 31[شـود  مـی  نسبت اهرمـی  و سودآوري

عدم تقارن اطلاعاتی مـدیران و دیگـر کارکنـان داخلـی     

گذاري  شرکت اطلاعاتی درباره بازده و وضعیت سرمایه

 .خبرندکه افراد بیرون از شرکت از آن بیشرکت دارند 

ــارن    ــات نامتق ــات را اصــطلاحاً اطلاع ــه اطلاع ــن گون ای

چـون مـدیران نسـبت بـه آینـده       ،بنـابراین ]. 1[گوینـد  می

هنگــامی کــه  ،شـرکت داراي اطلاعــات بیشــتري هسـتند  

بیننـد کـه    نیـازي نمـی   ،بیننـد  آینده شرکت را خـوب مـی  

ــود    ــا خ ــده شــرکت ب اشــخاص دیگــري را در ســود آین

نیازهــاي مــالی شــرکت را از  ،از ایــن رو. شــریک کننــد

نظریه سلسله مراتـب  ]. 3[کنند مالی می تأمینطریق بدهی 

 تقـارن  عدم فرضیه از پیروي به که مالی تأمینهاي  گزینه

 در هـا  شـرکت  د کهکن می بیان ،آمده وجود به اطلاعاتی

 را معینـی  مراتـب  سلسله خود، نیاز مورد مالی منابع تأمین

 یـا  نتیجـه  ،مراتـب  سلسـله  ایـن  گیري شکل .کنند می طی

 نظریـه در  ایـن  طبـق  .اسـت  اطلاعـاتی  تقـارن  عـدم  پیامد

 و مــــدیران بــــین اطلاعـــاتی  تقــــارن نبــــود صـــورت 

 از مـالی  تـأمین  مـدیران  سـازمانی،  گـذاران بـرون   سرمایه

ترجیح  شرکت، از خارج منابع به را شرکت داخلی منابع

هـا   اندوختـه  یـا  انباشـته  سـود  محل از ابتدا یعنی ؛دهند می

کفایـت   منـابع داخلـی   اگـر  سـپس  کننـد،  می مالی تأمین

 انتشـار  بـه  ابتـدا  شـرکت،  از خـارج  منابع بین نداشت، از

 متوسـل  قرضه اوراق یعنی ؛بهادار اوراق ترین ریسککم

 انتشـار  بـه  در پایـان  کفایت، عدم صورت در و شوند می

  .]12[ورزند مبادرت می سهام

  

  عوامل تعیین کننده ساختار سرمایه

  اندازه شرکت

 اهـرم  و شـرکت  انـدازه  بـین  رابطـه  نظـري  دیدگاه از

ــالی ــن م ــت روش ــر. نیس ــاس ب ــدل اس ــتا  م ــه ایس  ، 1موازن

به دلیل روابط تجـاري و تـوان مـالی     تربزرگ هاي شرکت



  

  

  59/  در سطح شرکت هیکننده ساختار سرما نییعوامل تع لیفراتحل

 

ــالا داراي ــتقراض ظرفیــت ب ــتند بیشــتري اس  آنهــا .هس

ــان در همچنـــین ــتفاده زمـ  قـــدرت داراي بـــدهی از اسـ

 هـاي کوچـک بـوده،    به شـرکت شتري نسبت بی زنی چانه

 هـاي  بـدهی  انتشـار  بـا  مـرتبط  مبادلـه  هاي هزینه توانند می

 کـه  اسـت  ایـن  استدلال دیگر .دهند کاهش را بلندمدت

دارنـد و ایـن    تـري متنـوع  سهامداران تربزرگ هاي شرکت

 اعمـال  مـدیریت  بـر  کمتـري  کنتـرل  شود می امر موجب

 براي مدیران که وجود دارد احتمال این ،رو این از. شود

 از ورشکسـتگی  از حاصـل  شخصی زیان ریسک کاهش

 کـه  زمانی در ،این  وجود با. کنند کمتري استفاده بدهی

 در ریسـک نکـول   جانشین متغیر عنوان به شرکت اندازه

 مـالی  نابسـامانی  هاي هزینه که جایی در شود، نظرگرفته

 شـرکت  بـین اهـرم مـالی و انـدازه     نباید باشد، اهمیت بی

 نظریـه ]. 11[باشـد  داشـته  وجـود  داري معنـی  مثبت رابطه

 هـاي بزرگتـر   شـرکت  کـه  کنـد  مـی  اشاره 2مراتبی سلسله

 دارنـد،  اطلاعـاتی  تقارن عدم مورد در کمتري مشکلات

 ،بنـابراین ]. 20[ دهند ترجیح بدهی را سهام دبای نتیجه در

  :شود فرضیه اول به این صورت مطرح می

 تـأثیر هـا   اندازه بر ساختار سرمایه شـرکت  -1فرضیه 

  .دارد

  )ها اي دارایی وثیقه ارزش(ها  دارایی ساختار

 ابـزاري بـراي   هـاي ثابـت   دارایـی  تـوازن،  نظریه طبق

 وثیقه ارزش که زمانی ،بنابراین. هستند بدهی مالی تأمین

مـالی   تـأمین امکـان   یابـد،  مـی  افـزایش  ثابـت  هاي دارایی

هـایی   شرکت زیرا ،شود بیشتر می از طریق بدهی شرکت

دارد  بیشــتر گــذاري وثیقــه هــاي آنهــا ارزش دارایــی کــه

 تضـمین شـده دارنـد    بـدهی  انتشـار  براي بیشتري توانایی

 صـاحب  هـایی کـه   شرکت مراتبی سلسله نظریه در]. 18[

 نامتقــارن اطلاعــات هســتند، بیشــتري هــاي ثابــت دارایــی

 سـهام  مـالی  تـأمین  بـه  تمایل آنها ،بنابراین. دارند بیشتري

 بیـان  مراتبـی  سلسـله  نظریـه  سررسـید،  بـه  توجه با. دارند

 تـأمین  بـا  ثـابتی  رابطه ،هاي ثابت دارایی سهم که کند می

 مـالی  تـأمین  بـا  منفـی  رابطه و دارد بلندمدت بدهی مالی

فرضـیه دوم ایـن    ،بنـابراین ]. 22[ دارد کوتاه مدت بدهی

  :شود پژوهش به صورت زیر مطرح می

ــی ســاختار -2فرضــیه  ــا  دارای ــر ســاختار ســرمایه  ه ب

 .دارد تأثیرها  شرکت

  

  سودآوري

 یـک  سودآوري میزان کاهش با ایستا موازنه مدل در

 افـزایش  آن ورشکستگی انتظار مورد هاي شرکت هزینه

 با هاي ورشکستگی، شرکت هاي هزینه افزایش و یابد می

 ســوق کمتـر  مــالی اهـرم  ســمت بـه  را کمتــر سـودآوري 

 هــاي فرصــت کنتــرل از پــس ،اســاس بــر ایــن. دهــد مــی

 و سـود  پرداخـت  نسـبت  رود مـی  انتظـار  گـذاري سرمایه

 مثبتـی  رابطـه  سـودآوري  با دفتري ارزش بدهی به نسبت

 کـه  دهـد  مـی  توضـیح  مراتبـی  سلسله نظریه. باشند داشته

 بـراي  کـافی  داخلـی  وجـوه  سودآور، کمتر هاي شرکت

 از ،رو ایـن  از و ندارنـد  خـود  گـذاري  هاي سـرمایه  برنامه

ــأمین ــالی ت ــدهی م ــه ب ــوان ب ــین عن ــت اول  اســتفاده اولوی

 بـین  مراتبی، سلسله مدل اساس بر ،بنابراین.  ]33[کنند می

 شـرکت  یک دفتري ارزش به بدهی نسبت و سودآوري

ــه ــی رابط ــود منف ــابراین .دارد وج ــن   ،بن ــوم ای ــیه س فرض

  :شود پژوهش به صورت زیر بیان می

هـا   سودآوري بر سـاختار سـرمایه شـرکت    -3فرضیه 

 .دارد تأثیر

 

  سپرهاي مالیاتی غیربدهی

کننـد  هر دو نظریه سلسله مراتبی و توازي اشـاره مـی  

که سپرهاي مالیاتی غیر از بدهی و نسـبت اهرمـی داراي   

مطالعـات تجربـی نیـز ایـن     . رابطه منفی با یکدیگر هستند
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بـراین، یـک توضـیح      علاوه]. 22[کنندمی تأییدعقیده را 

ممکن براي رابطه مثبت این اسـت کـه سـپرهاي مالیـاتی     

ــان      ــت اطمین ــوان قابلی ــه عن ــت ب ــن اس ــدهی ممک ــر ب غی

هـاي ایمـن   هاي شرکت مشـاهده شـوند و دارایـی    دارایی

لـذا،  ]. 14[شـوند مـی منجـر  بیشتر، به استفاده بیشتر بدهی 

  :فرضیه چهارم پژوهش به شکل زیر تبیین شده است

بـر سـاختار سـرمایه     بـدهی  غیر مالیاتی سپر -4فرضیه

 .دارد تأثیرها  شرکت

  

  هاي رشد فرصت

ــر ــه اســاس ب ــه نظری  کــه هــاییشــرکت ایســتا، موازن

ــا در مقایســه ،دارنــد بیشــتري آتــی رشــد هــايفرصــت  ب

 بـه ) زیـاد  مشـهود  دارایی داراي( کم رشد با هايشرکت

 رشد هاي فرصت زیرا ،آورند روي می کمتري استقراض

 وثیقه عنوان به توان نمی را نامشهود دارایی یک عنوان به

 بیشـتري هـاي   فرصـت  کههایی  شرکت ].19[کرد استفاده

. داشـت  خواهنـد  نیاز بیشتري سرمایه به ،دارند رشد براي

 تــرجیح مراتبــی سلســله نظریــه مطــابق مــواقعی چنــین در

ــأمین بــراي بیشــتري  بــدهی مخصوصــاً ؛خــارجی مــالی ت

 رابطـه  رود مـی  انتظـار  ،نتیجـه  در. داشـت  خواهـد  وجود

بـر ایـن   ]. 17[باشـد  داشـته  وجـود  اهـرم  و رشد بین مثبتی

  :فرضیه پنجم پژوهش به صورت زیر است ،اساس

ــت -5فرضــیه  ــر ســاختار ســرمایه   رشــدهــاي  فرص ب

  .دارد تأثیرها  شرکت

  

  نقدینگی

مطابق نظریه سلسله مراتبی، شرکت با نقـدینگی بـالا   

هـاي خـارجی تـرجیح    اسـتقراض سودهاي انباشـته را بـه   

توان انتظار داشت رابطـه منفـی بـین    می ،بنابراین. دهد می

از طرف دیگر، ]. 25[نقدینگی و بدهی وجود داشته باشد

ممکن اسـت توانـایی   ) نقدینگی(ها ماهیت جاري دارایی

پرداخت بـدهی شـرکت را بهبـود بخشـد، در نتیجـه آن      

ممکـن   ،بنـابراین . بـرد کار مـی هشرکت اهرم بالاتري را ب

است رابطه مثبتی بین نسبت بدهی و نسبت جاري وجود 

هاي با بدهی بلندمـدت   هرچند براي شرکت ؛داشته باشد

زیاد، نسـبت جـاري ممکـن اسـت بـر نسـبت بـدهی اثـر         

  ].20[نگذارد

 تأثیرها  شرکت سرمایه ساختار نقدینگی بر -6فرضیه 

 .دارد

 

  پذیري نوسان

ــر ــاس ب ــدل اس ــه م ــتا موازن ــانی ،ایس ــه زم ــزان ک  می

 از براي اجتنابها  شرکت باشد، بیشتر سود پذیري نوسان

. کنندمی استفاده کمتري بدهی از مالی نابسامانی مخارج

 نسـبت  و سـود  ریسـک  بـین  مـدل  این بر اساس بنابراین،

کـه ریسـک    هاییشرکت. دارد وجود منفی رابطه بدهی

نسـبت  توانند از طریـق کـاهش   عملیاتی بالایی دارند، می

ــدهی، نوســان ــد ب ــذیري ســود خــالص را کــاهش دهن . پ

رود از دیدگاه نظریه سلسـله مراتبـی انتظـار مـی     ،بنابراین

و ) نوسـان سـودها  (یک رابطه منفی بین ریسک عملیاتی 

 :طبق فرضـیه هفـتم   ،بنابراین]. 32[اهرم وجود داشته باشد

  .دارد تأثیرها  شرکت سرمایه ساختار بر پذیري نوسان

  

 مالکیت و سهامداري مدیریتیساختار 

کیـت  لهـاي تجربـی در رابطـه بـا ارتبـاط بـین ما       یافته

ــده اســت  ــه ]. 30[مــدیریتی و ســاختار ســرمایه پیچی نظری

کند که ساختار بهینه اهـرم و مالکیـت    نمایندگی بیان می

هـاي نماینــدگی  ممکـن اسـت بـراي کـاهش کـل هزینـه      

: کننـد آنها بـه دو نـوع تضـاد اشـاره مـی     ]. 21[کار رود به

تضاد بین سهامداران و مدیران، تضـاد بـین سـهامداران و    

اي بـین  رود که رابطـه انتظار می ،بنابراین. صاحبان بدهی
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و اهرم وجـود  ) شامل مالکیت مدیریتی(ساختار مالکیت 

کنـد کـه    ادبیات نمایندگی بیان می ،همچنین. داشته باشد

ها براي حداقل کردن مشـکلات نماینـدگی بـین     شرکت

داران و مــدیران بهتــر اســت از بــدهی اســتفاده     ســهام

کنـد   فرضیه هشتم پـژوهش بیـان مـی    ،بنابراین]. 30[کنند

  :که

ــیه  ــاختار -8فرض ــر مالکیــت س ــاختار ب  ســرمایه س

 .دارد تأثیرها  شرکت

ــه اهــداف و فرضــیه  ــن   توجــه ب ــا مــدل مفهــومی ای ه

  . شود تبیین می 1پژوهش طبق شکل شماره 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  کننده سطح شرکت بر ساختار سرمایهعوامل تعیین تأثیرمدل مفهومی  )1(شکل

  

پیشینه مربوط به سـاختار سـرمایه و عوامـل    

  :ثر بر آنؤم

 بــا خـود  در مطالعـه ] 8[و همکــاران اردکـانی ا سـعید 

ــوان ــر     عن ــتراتژیک و غی ــنایع اس ــایز ص ــه تم ــین وج تبی

ــورس اوراق بهــادار تهــران  ــد  اســتراتژیک ب ــا تاکی ــر ب ب

بـا رویکـرد پانـل     ساختار سرمایه و ارزش افزوده نقـدي 

آن بر ارزش شـرکت   تأثیرمقوله ساختار مالی و به  ،دیتا

نتایج بیانگر این مطلـب  . پرداختندبا توجه به نوع صنعت 

و غیــر  راهبــردياســت کــه در هــر دو دســته از صــنایع  

داري بین سـاختار  یرابطه معن ،و نیز کل صنایع راهبردي

ــالی و  ــود دارد  م ــدي وج ــزوده نق ــین. ارزش اف  ،همچن

ضرایب تعیین تعدیل شده و ضـرایب متغیرهـاي مسـتقل    

دهد روابط بین ساختار  هاي رگرسیونی نشان می در مدل

و  راهبــردي مــالی و ارزش افــزوده نقــدي در صــنایع     

  .متفاوت استبا یکدیگر  راهبرديغیر

ــا  ،]9[و همکــاران صــادقی شــاهدانی در پژوهشــی ب

سی رابطه میان ساختار بازار و ساختار سـرمایه  بررعنوان 

سـاختار بـازار   بـین  رابطـه   ،در بورس اوراق بهادار تهران

ــازاري ( ــدرت ب ــرمایه  و ) ق ــاختار س ــی (س ــبت اهرم ) نس

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران   شرکت

ایـن پـژوهش بـا    . اندکردهرا به شکل ایستا و پویا تحلیل 

ــره ــري از پانــل  به ــوازن دادهگی ــاي مت شــرکت  101ه

 اندازه شرکت

 ساختار دارایی ها

 رشدهاي  فرصت

 ساختار مالکیت

ساختار سرمایه 

 شرکت

 سودآوري

 سپر مالیاتی غیر بدهی

 شرکت

 نقدینگی

 نوسان پذیري

نوع متغیر وابسته
  

زمان
 

نوع
 

کشور
ل 
نوع متغیر مستق
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بـورس اوراق بهـادار تهـران طـی دوره     پذیرفته شـده در  

سـاختار  بـین  داري رابطـه  ی، معن1389تا  1385پنج ساله 

ــلی      ــیه اص ــوان فرض ــه عن ــازار را ب ــاختار ب ــرمایه و س س

سـیله رگرسـیون   کرده و به و، بررسی و آزمون پژوهش

ر و پـنج  ساختار سرمایه و ساختار بـازا بین تلفیقی روابط 

دآوري، انـدازه، رشـد، ارزش   سـو  :شامل ،متغیر تعدیلی

ها برازش  گذاري و یکتایی داراییهاي قابل وثیقهدارایی

بین که رابطه  استآن گویاي  پژوهشنتایج . شده است

ــی     ــه شــکل غیرخط ــرمایه ب ــازار و ســاختار س ســاختار ب

تواند ناشی از روابط پیچیده  است و این امر می) مکعبی(

هـــاي ر بـــازار، مســـائل نماینـــدگی و هزینـــهدموجـــود 

در میــان متغیرهــاي بررســی شــده، . ورشکســتگی باشــد

دار انـدازه  یدار سودآوري و مثبت معن ـیرابطه منفی معن

هاي  نتایج حاصل، نظریه. شود یید میأبا ساختار سرمایه ت

و سـپر مالیـاتی در   ) هی محـدود رویکـرد بـد  (نمایندگی 

 در. کنـد  یید میأرس را تهاي پذیرفته شده در بوشرکت

کــاربرد سیســتم گشــتاوري تعمــیم یافتــه نشــان   ،نهایــت

دهــد کــه مــدیران ســهم بــدهی در ســاختار ســرمایه  مــی

ــر    ــا در طــول زمــان تغیی ــه شــکل پوی شــرکت خــود را ب

   .دهند می

رابطـه  ، در پژوهشـی بـا عنـوان    ]2[اسدي و همکاران

 هـاي در شـرکت  ،بین ساختار سرمایه و ساختار مالکیـت 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران براي آزمـون  

هاي پانـل، چهـار    استفاده از روش آماري داده فرضیه با

نمونه . کردندشده ارائه  الگو بر اساس متغیرهاي تعریف

 1387تـا   1382هاي شرکت منتخب طی سال 90آماري 

دهـد کـه رابطـه    شواهد تجربـی نشـان مـی   . شد شامل  را

مالکیت  ي بین ساختار سرمایه و ساختاردار منفی و معنی

  .وجود دارد

 ، درپژوهشـی بـا عنـوان   ]10[و ایـزدي  قالیبـاف اصـل  

 در بورس اوراق بهادار توازي ایستا نظریهمطالعه تجربی 

 ســودآوري، انــدازه، :ماننــد عــواملی رابطــه ،تهـران 

 بـا  نقـدینگی  و تجـاري  ریسک وثیقه، قابل هاي دارایی

را هـا   شـرکت  سرمایه ساختار در بدهی از استفاده میزان

 طول در که دهدمی نشان حاصل نتایج. بررسی کردند

 و سـودآوري  انـدازه،  عوامـل  ،پـژوهش  زمـانی  قلمـرو 

 و معکـوس  ارتبـاط  کـه  هسـتند  عواملی وجز نقدینگی

 در شده پذیرفته هاي شرکت سرمایه ساختار با دارمعنی

 نتایج خلاصه، طور به. دارند تهران بهادار اوراق بورس

 بـورس  در ایسـتا  تـوازي نظریه  ،پژوهش این از حاصل

  .کند مین ییدأت را تهران بهادار اوراق

ــاران ــوان  ، در پژوهشـــی]16[ 3فلـــد و همکـ ــا عنـ بـ

بـه   ،فرامطالعه انتخاب ساختار سرمایه و مالیـات شـرکت  

 ـ  مـالی   تـأمین مالیـات بـر    تـأثیر مطالعـه   46ی بررسـی کم

ــدهی شــرکت  ــ ب ــه و ب ــا پرداخت ــا ا ه اســتفاده از روش مت

 .قابـل توجـه اسـت    تـأثیر  یافتنـد کـه ایـن   رگرسـیون در 

هایی همچون نرخ نهایی مالیات شبیه سازي شـده   مقیاس

در بـرآورد واکـنش بـدهی     هـاي رو بـه پـایین    از تورش

عـلاوه بـر ایــن،   . کنـد  نسـبت بـه مالیـات جلـوگیري مــی    

اي  هاي بدهی، خصوصیات اقتصادي و مجموعـه  ویژگی

ــا ــت  از متغیره ــات را تح ــر مالی ــرل اث ــأثیري کنت ــرار  ت ق

 .دهند می

عوامـل  بـا عنـوان    ، درپژوهشـی ]15[ 4دیري و دیري

ــرمایه    ــاختار سـ ــده سـ ــین کننـ ــوردي  : تعیـ ــه مـ مطالعـ

 بـه منظـور   ،هـاي بـورس اوراق بهـادار زاگـرب     شرکت

شرکت   89اي شامل  ثر بر اهرم، نمونهؤبررسی عوامل م

بهـادار زاگـرب در   غیر مالی ثبت شده در بـورس اوراق  

ــاي  طــی ســال ــد 2002-2006ه ــن . انتخــاب کردن در ای

ها، سـودآوري، انـدازه و   ملموس بودن دارایی ،پژوهش

شدند و تنها سپر  تأییدبه عنوان عوامل تعیین کننده  رشد
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بــــدهی بــــه عنــــوان عامــــل مــــرتبط در مالیــــاتی غیر

 ،همچنـین  .نشـد  تأییـد هاي ساختار سرمایه  گیري تصمیم

منابع ساختار  :همچون ،هاي شرکت ویژگی یافتند کهدر

سرمایه، صنعت کسب و کار و عمر شرکت در ترکیـب  

  .ساختار سرمایه نقش دارند

، در پـژوهش خـود بـه منظـور     ]28[ 5نانکو و بوتنگ

هاي  بررسی عوامل تجربی ساختار سرمایه هدف شرکت

و  2004تـا   1996هـاي   هـاي پانـل سـال    کانادایی از داده

دهـد   نتایج نشان می. کردندمدل رگرسیونی پویا استفاده 

مثبـت و   تـأثیر هـا   آوري و ملموس بودن دارایـی که سود

ــر اهــرم شــرکت دارنــد، در ح ــ الی کــه قابــل تــوجهی ب

منفــی بــر روي اهــرم  تـأثیر هــاي رشــد و انــدازه  فرصـت 

همچنـین بیـان    ،این مطالعـه . هاي کانادایی دارند شرکت

اهرم هدف بلنـد   هاي کانادایی نسبت کند که شرکت می

هـاي اهـرم هـدف     مدت دارند، اما سرعت تنظیم نسـبت 

 .نسبتاً آهسته است

، در پژوهشـی بـراي بررسـی    ]24[ 6خلیف و سویسی

: ها شـامل  ارتباط بین افشا سازي و هفت ویژگی شرکت

پراکندگی مالکیـت، پیـروي از تحلیلگـران، حسابرسـی     

شرکت، اهرم، اندازه شرکت، سودآوري و چنـد ملیتـی   

 16اي از  با نمونـه  ،بودن آن با استفاده از روش فراتحلیل

 بـه منظـور   2006و  1997هاي  مقاله منتشر شده بین سال

هـاي مطالعـات اسـتفاده     سـازي یافتـه  ترکیب و یکپارچه 

داري بـین  دهد که ارتبـاط معنـی   ها نشان می هیافت. کردند

  .افشاسازي شرکت و حسابرسی وجود دارد

  

  پیشینه مربوط به فراتحلیل

ــل خــداداد حســینی و    ــا فراتحلی ــرتبط ب در ســوابق م

بررسـی ارتبـاط بـین    ، در مطالعه خود با عنـوان  ]6[فتحی

فنـاوري   کشور و اثربخشی کاربردآمادگی الکترونیکی 

اند بـه   کوشیده،ها با رویکرد فراتحلیل اطلاعات در بنگاه

 بـین  داريیمعن ـ ارتبـاط  آیـا  کـه  پاسخ دهند سؤالاین 

 فنـاوري  اثربخشـی  و کشـور  الکترونیکـی  آمـادگی 

 رویکـرد  دارد؟ وجـود  بنگـاه  خـرد  سطح در تعااطلا

 پـژوهش  روش و فراتحلیـل  مطالعـه  ایـن  در پـژوهش 

ش پژوه این آماري جامعه. است بوده توصیفی-تحلیلی

 از اسـتفاده  بـا  کـه  بـوده  قبلـی   شـده  انجـام  مطالعه 380

 آزمـون  در و اسـتخراج  آن هاي داده فراتحلیل رویکرد

 درجـه  دهـد، مـی  نشـان  نتـایج  .دش ـ اسـتفاده هـا   فرضـیه 

 و مثبــت ارتبــاط کشــورها الکترونیکــی آمــادگی

 عملکـرد  در اطلاعـات  فنـاوري  اثربخشی با داري یمعن

  .ها دارد بنگاه مالی

ــاران  ــالی و همک ــه]7[خلخ ــوان   ، در مطالع ــا عن اي ب

 رشـد  ارتباطـات بـر   و اطلاعـات  وريافن ـ اثر فراتحلیل

 در شده انجام هاي پژوهش به فراتحلیل ،معلمان اي حرفه

وضـعیت   بـر  ارتباطـات  و اطلاعـات  وريفنـا  تأثیر زمینه

ــان، ــراي معلم ــرآورد ب ــدازه ب ــر ان ــی اث ــن واقع  آوريف

 .پرداختند معلمان ايحرفه رشد بر ارتباطات و اطلاعات

 پایـان  تا شده، انجام هايپژوهش کلیه را جامعه پژوهش

 معلمـان  ايحرفـه  رشـد  بر فاوا تأثیر زمینه در 1389 سال

 هدفمنـد  گیري نمونه طریق از. دادند می ایران تشکیل در

 بـراي  مناسـب  هـاي ویژگـی  داراي کـه  پژوهش 9 تعداد

 پـژوهش،  ابـزار . ندشد انتخاب بودند، به فراتحلیل ورود

ــتواره ــزینش فهرس ــژوهش گ ــا  پ ــر ازه ــی نظ  روش و فن

 پـژوهش  ایـن  در ترجیحی فراتحلیل و مدل بود شناختی

 تفسـیر  و براي بود اشمیت و هانتر نتایج ترکیب رویکرد

 پـژوهش  هـاي  یافته. شد استفاده کوهن از رویکرد نتایج

 بـر  ارتباطـات  و اطلاعـات  وريفنـا  کاربرد که داد نشان

. دارد تــأثیر داريیمعن ـ طـور  بــه معلمـان  اي رشـد حرفـه  

 بـر  ارتباطـات  و اطلاعـات  وريفنـا  اثـر  انـدازه  ،همچنین
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 برمبنـاي  کـه  اسـت  38/0 معـادل  اي معلمـان  حرفـه  رشد

  .است متوسط حد از بالاتر تفسیري، هاي شاخص

، در پژوهشـــی بـــا عنـــوان  ]26[7مـــولر و همکـــاران

ــوآوري    ــتخراجی ن ــافی و اس ــت اکتش ــاي موفقی : الگوه

هـاي   بـه فراتحلیـل یافتـه    ،عوامـل نهـادي   تـأثیر فراتحلیل 

یـک از   دهنـد کـدام   هاي گذشته که نشـان مـی   پژوهش

ــرکت   ــادي ش ــرایط نه ــا     ش ــافی ی ــوآوري اکتش ــا از ن ه

نتـایج نشـان   . انـد برند، پرداخته راجی بیشتر سود میاستخ

دهـد فرهنـگ ملـی اثـر قـوي بـر موفقیـت نـوآوري          مـی 

ــاعی   ــرایط اجتم ــافی دارد و ش ــادي بــراي   -اکتش اقتص

  .موفقیت هر دو نوع نوآوري اهمیت برابر دارند

هـاي   نیز در بررسـی ] 29[8اوبویل جی آر و همکاران

هاي نظري و نتایج تجربی در حیطه رابطه بـین   خود یافته

رد مطالعـه  درگیري خانوادگی و عملکرد شرکت را مـو 

ــا یکپارچـــه ســـازي  . فراتحلیلـــی قـــرار دادنـــد آنهـــا بـ

شناسی تکاملی و نظریه نمایندگی نشان دادنـد کـه    روان

ــی   ــیش بین ــین پ ــارض ب ــري    تع ــین درگی ــه ب ــا در رابط ه

توانـد اتفـاق    خانوادگی و عملکرد شـرکت چگونـه مـی   

دهـد بـین درگیـري خـانوادگی و      نتایج نشـان مـی  . بیفتد

  .ارتباطی وجود نداردعملکرد مالی شرکت 

  

  روش پژوهش

هــاي پـژوهش  وایـن پـژوهش از لحـاظ هـدف، جـز     

بررسی برخی روابـط در   علتبه ( اي کاربردي و توسعه

و از لحـاظ  ) ساختار سرمایه که قبلا بررسی نشـده اسـت  

 ایـن  قلمـرو . اسـت همبسـتگی   -ماهیت و روش، تحلیلی

 ساختار کننده تعیین عوامل موضوعی، لحاظ از پژوهش

 پوشـش  راها آن اثر قدرت بر گذارتأثیر عوامل و سرمایه

هـاي صـورت    بررسـی کلیـه پـژوهش    علـت بـه   .دهد می

 انجام براي مکانی محدودیت گونههیچ ،گرفته در جهان

ــن ــژوهش ای ــر در پ ــه نظ ــی گرفت ــود نم ــالات، و ش  مق

 هـر  در شـده  منتشـر  پژوهشـی هاي  گزارش وها  نامه پایان

ــین عوامــل مــورد در جهــان کجــاي ــدهتعی  ســاختار کنن

 آماري جامعه وجز بودن دسترس در صورت در سرمایه

ــانی نظـــر از .شـــود مـــی محســـوب پـــژوهش ایـــن  زمـ

-1970هـاي   سال بین که آماري جامعه درهایی  پژوهش

 ،انـد  شـده  گـزارش ) 1392تـا   1369معادل سـال  ( 2013

کـه  با توجه به ایـن  .هستند پژوهش این در بررسی مبناي

گیـرد و  رویکرد فراتحلیل صورت مـی پژوهش حاضر با 

به کل جامعه آماري مورد نظر دسترسی وجود  ،همچنین

گیـري از جامعـه آمـاري صـورت     هیچ گونه نمونه ،دارد

هاي قبل مطرح شـد،   همان گونه که در بخش. گیرد نمی

کننـده   این پـژوهش ایـن اسـت کـه عوامـل تعیـین       مسأله

العـات  مط کـه  جـا  ساختار سرمایه بررسـی شـود و از آن  

متغیر  ،انجام شده بر اساس روش رگرسیون مدنظر است

ها در هریک  وابسته این پژوهش ساختار سرمایه شرکت

هــاي آمــاري هــر  از مطالعــات پیشــین اســت کــه از داده

در . آید دست میهب CMAپژوهش و از طریق نرم افزار 

تجزیــه و تحلیــل اطلاعــات از نــرم  بــرايایــن پــژوهش 

و  Excel ،SPSSافزارهاي آماري و فراتحلیلی از قبیـل  

CMA 
رویکرد فراتحلیـل در ایـن   . استفاده شده است 9

بـه   ،در ادامـه . مرحلـه اجـرا شـده اسـت     پنجپژوهش در 

  :شود روش اجرا در هر یک از مراحل پرداخته می

موضــوع   :مرحلــه اول تعریــف موضــوع پــژوهش   

اضــر بررســی عوامــل تعیــین کننــده ســاختار پــژوهش ح

ها با استفاده از رویکـرد  گذار بر آنتأثیرعوامل سرمایه و 

همان گونه که در بخش قبل مطرح شد . استفراتحلیل 

اندازه شرکت، : متغیرهاي مستقل این پژوهش عبارتند از

 غیر مالیاتی شرکت، سودآوري، سپرهاي  دارایی ساختار

ــدهی، فرصــت ــذیرينقــدینگی، نوســانهــاي رشــد،  ب  پ

درآمدها، ساختار مالکیت و عوامل سـاختاري پـژوهش   
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نــوع متغیــر مســتقل، نــوع کشــور از نظــر توســعه : شــامل

وابسـته و   متغیـر  هـا و نـوع   یافتگی، زمان گردآوري داده

متغیر وابسته پژوهش ساختار سرمایه شرکت و  ،همچنین

 .تهاي مرتبط اس اندازه اثر متغیرهاي مستقل در پژوهش

مند مطالعات انجام شده مرحله دوم جمع آوري نظام

لعـات  در ایـن مرحلـه مطا  . نظـر  در زمینه موضـوع مـورد  

کننــده ســاختار ســرمایه گذشـته در زمینــه عوامــل تعیــین 

ایــن تعـداد قبـل از مرحلـه غربــال    . شـود  گـردآوري مـی  

  .شود پژوهش را شامل می 173مطالعات 

لعــات مرحلــه ســوم غربــال مطالعــات و گــزینش مطا

هاي جمـع آوري شـده    گزارش :مورد استفاده و مناسب

در مرحله قبل صرفاً با توجع بـه متغیـر مسـتقل و وابسـته     

لـیکن بـا توجــه بـه اســتانداردهاي     ،انتخـاب شـده اســت  

رویکرد فراتحلیل، برخی از این مطالعـات قابـل اسـتفاده    

منبــع چــاپ مطالعــات نهــایی مــورد اســتفاده در  . نیســت

  .شود مشاهده می 1وهش در جدول فراتحلیل این پژ

  

منبع چاپ مطالعات نهایی مورد استفاده  )1(جدول

  در پژوهش

  منبع مطالعات  ردیف
تعداد 

  مطالعات

  2  مطالعات منتشر نشده  1

  113  ها شده در نشریه منتشر مطالعات  2

3  Working Papers 5  

  4  المللیهاي ملی و بین کنفرانس  4

  3  نامهپایان  5

  127  جمع

  

مرحله چهارم گردآوري اطلاعات لازم از هـر یـک   

که از مطالعـات مـذکور   فهرست اطلاعاتی  :از مطالعات

اطلاعـات   -1: اسـت شـامل مـوارد زیـر     استخراج شـده، 

، )هـا (سـنده ینام نو، عنوان مقاله :عمومی مطالعات، شامل

ــه، ســال انتشــار ــه  -2و  عنــوان مجل ــوط ب اطلاعــات مرب

از  کی ـ هـر  β بیمقدار ضـر  :شامل پژوهش، يرهایمتغ

ــاره آزمــون  ، مســتقل يرهــایمتغ -Pمقــدار ، tمقــدار آم

Value ،يسـطح معنـادار  ، استاندارد يمقدار خطا t . در

هــاي هریــک از  ایــن مرحلــه عــلاوه بــر گــردآوري داده

ها کدبندي شده و براي مراحل بعدي  این داده ،مطالعات

 .اي. ام .و نـرم افـزار سـی    .اس .اس .پی .در نرم افزار اس

  .وارد گردید

براي پاسخ  :هاي پژوهش مرحله پنجم آزمون فرضیه

بایـد   براساس رویکـرد فراتحلیـل  هاي پژوهش  به فرضیه

فاصله اطمینان و میانگین وزنی اندازه اثر همـه مطالعـات   

در جـدولی کـه نـرم افـزار     . محاسبه شده و ارائـه گـردد  

CMA دهـد، درصـورتی کـه مقـدار      ارائه میP-value 

باشـد، از اطلاعـات    05/0آزمون نـاهمگنی کمتـر از    در

تصـادفی بـراي نتیجـه گیـري درمـورد       هايمربوط به اثر

 شود و در صورتی که مقدار فرضیه موردنظر استفاده می

P-value از باشــد، 05/0 از بــیش نــاهمگنی آزمــون در 

در  .شـود  مـی  اسـتفاده  ثابـت  هاياثر به مربوط اطلاعات

آزمــون فـرض صــفر   P-valueایـن مرحلـه اگــر مقـدار    

شـود و   باشد، فرضیه پژوهش پذیرفته مـی  05/0کمتر از 

در غیر این صورت فرضیه در سطح اطمینـان مـورد نظـر    

در صورتی که فاصله اطمینـان انـدازه   . پذیرفته نمی شود

اثر متغیر مستقل مورد آزمون در ناحیه مثبت باشد، متغیر 

در صـورتی کـه    مستقل بر متغیر وابسته اثر مثبـت دارد و 

 اثـر  وابسـته  متغیـر  بـر  مسـتقل  در ناحیه منفی باشد، متغیر

هـاي پـژوهش    الؤبراي پاسخ به س ـ ،همچنین. دارد منفی

آزمون تفـاوت میـانگین    :از مباحث آمار استنباطی شامل

، آزمـون تفـاوت   )دو نمونـه مسـتقل   tآزمـون  (دو جامعه

و رگرســیون ) تحلیــل واریــانس(میــانگین چنــد جامعــه 

  .شود ده میاستفا
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  هاي پژوهش یافته

   )2(ها در جدول  هاي آماري فرضیه نتایج آزمون

  

  

.آمده است

  هاي پژوهش نتایج آزمون مربوط به فرضیه )2(جدول 

  مدل  متغیر مستقل

میانگین 

وزنی اندازه 

  اثر

  آزمون ناهمگنی  آزمون فرض صفر

وضعیت 

-Z  فرضیه
value 

سطح 

  داريیمعن
Q-value  

سطح 

-یمعن

  داري

  اندازه
  000/0  022/84  045/0  ثابت هاياثر

  تأیید  000/0  945/32383
  000/0  287/13 077/0  تصادفی هاياثر

  ها ساختار دارایی
  000/0  532/125  065/0  ثابت هاياثر

  تأیید  000/0  572/37829
  000/0  548/8 053/0  تصادفی هاياثر

  سودآوري
  000/0  -348/91  -048/0  ثابت هاياثر

  تأیید  000/0  -206/5643
  000/0  -687/24 -208/0  تصادفی هاياثر

  سپر مالیاتی غیربدهی
  000/0  823/10  009/0  ثابت هاياثر

  رد  000/0  681/3778
  835/0  -208/0  -001/0  تصادفی هاياثر

  هاي رشد فرصت
  000/0  -901/58  -038/0  ثابت هاياثر

  تأیید  000/0  455/38066
  000/0  -77/10 -091/0  تصادفی هاياثر

  نقدینگی
  000/0  -392/66  -091/0  ثابت هاياثر

  تأیید  000/0  737/3196
  000/0  -698/10  -151/0  تصادفی هاياثر

  نوسان پذیري
  000/0  -331/8  -01/0  ثابت هاياثر

  تأیید  000/0  816/873
  007/0  -712/2  -009/0  تصادفی هاياثر

  تیساختار مالک
  000/0  706/3  017/0  ثابت هاياثر

  رد  000/0  760/200
  139/0  479/1  018/0  تصادفی هاياثر

  

بر این اساس، میانگین وزنی اندازه اثـر متغیـر انـدازه    

در آزمـون   داريیسطح معن ـمقدار . است 077/0برابر با 

ــر از  ــاهمگنی کمت ــابراین .اســت 05/0ن از اطلاعــات  ،بن

گیري درمورد ایـن  تصادفی براي نتیجه هايمربوط به اثر

سـطح  با توجه به این که مقـدار  . شود فرضیه استفاده می

ــا اســتفاده از اثر  داريیمعنــ ــن فرضــیه ب  هــايآزمــون ای

، فرضــیه اول پــژوهش   اســت05/0تصــادفی کمتــر از  

در سـطح اطمینـان    ،بـه عبـارت دیگـر   . شـود  میپذیرفته 

توان گفت اندازه بـر سـاختار سـرمایه شـرکت      می 95/0

ــأثیر ــاختار    . دارد ت ــر س ــر متغی ــدازه اث ــی ان ــانگین وزن می

 داريیسـطح معن ـ  مقـدار . است 053/0ها برابر با  دارایی

 از ،بنــابراین اســت، 05/0 از کمتـر  نــاهمگنی آزمـون  در

 در گیرينتیجه براي صادفیت هاياثر به مربوط اطلاعات

 کـه  ایـن  بـه  توجـه  بـا . شـود  می استفاده فرضیه مورد این
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 از اسـتفاده  بـا  فرضیه این آزمون داريیسطح معن مقدار

فرضــیه دوم   ،اســت  05/0 از کمتــر تصــادفی  هــاياثر

در سـطح   ،بـه عبـارت دیگـر   . شـود  پژوهش پذیرفته مـی 

بر ساختار ها  دارایی توان گفت ساختار می 95/0اطمینان 

  .دارد تأثیرسرمایه شرکت 

ودآوري برابـر بـا   س ـ ری ـمتغمیانگین وزنی انـدازه اثـر   

ــت  -208/0 ــدار. اس  ــ مق ــطح معن ــون درداري یس  آزم

ــاهمگنی ــر ن ــابراین .اســت 05/0 از کمت ــات از ،بن  اطلاع

 درمـورد  گیـري  نتیجـه  بـراي  تصـادفی  هاياثر به مربوط

 مقـدار  کـه  ایـن  بـه  توجه با. شود می استفاده فوق فرضیه

 هـاي اثر از استفاده با فرضیه این آزمونداري یسطح معن

ــر تصــادفی ــژوهش   05/0 از کمت اســت، فرضــیه ســوم پ

در سـطح اطمینـان    ،بـه عبـارت دیگـر   . شـود  پذیرفته می

ــوان گفــت ســودآوري بــر ســاختار ســرمایه   مــی 95/0 ت

سـپر   ری ـمتغ میانگین وزنی اندازه اثـر .  دارد تأثیرشرکت 

سـطح   مقـدار . اسـت  -001/0مالیاتی غیر بدهی برابـر بـا   

ــ ــون درداري یمعن ــاهمگنی آزم ــر ن ــت 05/0 از کمت  اس

 بـراي  تصـادفی  هـاي اثر بـه  مربوط اطلاعات از ،بنابراین

 بـا . شـود  مـی  اسـتفاده  فـوق  فرضیه مورد در گیري نتیجه

 ایـن  آزمـون داري یسـطح معن ـ  مقـدار  کـه  ایـن  به توجه

ــا فرضــیه  05/0 از بیشــتر تصــادفی هــاياثر از اســتفاده ب

بـه  . فرضیه چهـارم پـژوهش پذیرفتـه نمـی شـود       است،

نمـی تـوان گفـت     95/0در سطح اطمینان  ،عبارت دیگر

 تـأثیر بر سـاختار سـرمایه شـرکت     غیربدهی مالیاتی سپر

هاي رشد برابـر بـا    میانگین وزنی اندازه اثر فرصت. دارد

 آزمـــون در ســـطح معنـــاداري مقـــدار. اســـت -091/0

ــاهمگنی ــر ن ــت05/0 از کمت ــابراین ،اس ــات از ،بن  اطلاع

 درمـورد  گیـري  نتیجـه  بـراي  تصـادفی  هاياثر به مربوط

 مقـدار  کـه  ایـن  بـه  توجه با. شود می استفاده فوق فرضیه

 اثرهـاي  از استفاده با فرضیه این آزمون داريیسطح معن

ــادفی ــر تص ــت 05/0 از کمت ــا، اس ــژوهش   نی ــیه پ فرض

در سـطح اطمینـان    ،بـه عبـارت دیگـر   . شـود  پذیرفته می

هاي رشد بر ساختار سـرمایه   توان گفت فرصت می 95/0

ــأثیرشــرکت  ــر   . دارد ت ــر متغی ــدازه اث ــی ان ــانگین وزن می

داري یسطح معن ـ مقدار. است -151/0نقدینگی برابر با 

 از ،بنــابراین ،اســت 05/0 از کمتـر  نــاهمگنی آزمـون  در

 گیـري نتیجـه  بـراي  تصـادفی  اثرهاي به مربوط اطلاعات

 کـه  این به توجه با. شود می استفاده فوق فرضیه درمورد

 از اسـتفاده  بـا  فرضیه این آزمونداري یسطح معن مقدار

ــر تصــادفی اثرهــاي ــم   05/0 از کمت ــت، فرضــیه شش اس

در سـطح   ،بـه عبـارت دیگـر   . شـود  پژوهش پذیرفته مـی 

بر ساختار سرمایه  توان گفت نقدینگی می 95/0اطمینان 

میانگین وزنی اندازه اثر متغیر نوسـان  . دارد تأثیرشرکت 

 درداري یسطح معن مقدار. است -009/0پذیري برابر با 

ــون  از ،بنــابراین ،اســت 05/0 از کمتــر نــاهمگنی آزم

 گیـري  نتیجـه  بـراي  تصادفی اثرهاي به مربوط اطلاعات

 کـه  این به توجه با. شود می استفاده فوق فرضیه درمورد

 از اسـتفاده  بـا  فرضیه این آزمونداري یسطح معن مقدار

ــر تصــادفی اثرهــاي ــتم   05/0 از کمت ــت، فرضــیه هف اس

در سـطح   ،بـه عبـارت دیگـر   . شـود  پژوهش پذیرفته مـی 

بـر سـاختار    پـذیري  توان گفت نوسـان  می 95/0اطمینان 

میــانگین وزنــی انــدازه اثــر . دارد تــأثیرســرمایه شــرکت 

ســطح  رمقــدا. اسـت  -018/0سـاختار مالکیــت برابـر بــا   

 اســت، 05/0 از کمتــر نــاهمگنی آزمــون در داريیمعنــ

 بـراي  تصـادفی  اثرهـاي  بـه  مربوط اطلاعات از ،بنابراین

 بـا . شـود  مـی  اسـتفاده  فـوق  فرضـیه  درمورد گیري نتیجه

 ایـن  آزمـون  داريیسـطح معن ـ  مقـدار  کـه  ایـن  به توجه

ــا فرضــیه  05/0 از بیشــتر تصــادفی اثرهــاي از اســتفاده ب

در  ،به عبارت دیگر. پذیرفته نمی شوداین فرضیه  ،است

بـر   مالکیت نمی توان گفت ساختار 95/0سطح اطمینان 



  

  

  1393 بهار) 4(شماره پیاپی ، چهارم، شماره دومسال مالی،  تامین و دارایی مدیریت/  68

 

  . دارد تأثیرساختار سرمایه شرکت 

با توجه به اینکه مطالعات گردآوري شـده   ،همچنین

شـرایط   تـأثیر در شرایط مختلف صورت گرفتـه اسـت،   

بـراي ایـن   .  اسـت  شـده پژوهش بر نتایج نیـز فراتحلیـل   

ال پژوهشی به صورت زیر تدوین شـده  ؤمنظور چهار س

   :است

 مختلـف ایـن پـژوهش    مستقل متغیرهاي اثر آیا ا -1

  است؟ متفاوت سرمایه ساختار بر

بـر رابطـه عوامـل    آیا نـوع کشـور مـورد مطالعـه      -2

 تــأثیرتعیـین کننـده سـاختار ســرمایه بـا سـاختار سـرمایه       

 دارد؟

بر رابطه عوامل تعیین ها  آیا زمان گردآوري داده -3

 دارد؟ تأثیرکننده ساختار سرمایه با ساختار سرمایه 

 بــر ســرمایه ســاختار بــر ثرؤمــ عوامــل تــأثیر آیــا -4

 متفـاوت  سـرمایه  ساختار مختلف این پژوهش متغیرهاي

 است؟

هـاي ایـن پـژوهش     الؤهـاي آمـاري س ـ   نتایج آزمون

نـوع کشـور مـورد     ،مسـتقل  ری ـنـوع متغ  تـأثیر  مربوط بـه 

در  وابسـته  ری ـنـوع متغ و ها  داده يزمان گردآور، مطالعه

  . آمده است 8تا  3جداول 

  

  نوع متغیر مستقل تأثیر - ال اول پژوهشؤنتایج آزمون مربوط به س) 3(دول ج

  وضعیت فرضیه  سطح معناداري  نوع آزمون  متغیر وابسته  متغیر مستقل

  مستقل متغیرهاي نوع
 در مستقل متغیرهاي اثر اندازه

  سرمایه ساختارهاي  پژوهش
  تأیید  000/0  تحلیل واریانس

  

  نوع کشور مورد مطالعه تأثیر -ال دوم پژوهشؤنتایج آزمون تفاوت میانگین س )4( جدول

  اندازه  متغیر
ساختار 

  دارایی
  سودآوري

سپر 

   مالیاتی

  غیر بدهی

هاي فرصت

  رشد
  نقدینگی

نوسان 

  پذیري

ساختار 

  مالکیت

نوع  تأثیر

  کشور
  تأییدعدم   تأییدعدم  تأیید تأیید  تأییدعدم   تأییدعدم   تأییدعدم   تأیید

  

  زمان گردآوري داده ها تأثیر - ال سوم پژوهشؤنتایج آزمون رگرسیون س )5( جدول

  اندازه  متغیر
ساختار 

  دارایی
  سودآوري

  سپر مالیاتی

  بدهیغیر 

هاي  فرصت

  رشد
  نقدینگی

نوسان 

  پذیري

ساختار 

  مالکیت

    تأیید  تأیید  تأیید  تأیید  زمان تأثیر
عدم 

  تأیید
 تأیید تأیید

  

وابسـته مـورد    ری ـبـا توجـه بـه نـوع متغ     چهـارم ال ؤس

 -بازار ای ياهرم دفتر(ها به سه بخش استفاده در پژوهش

اهـرم   -حقوق صاحبان سهام ای ییاهرم با استفاده از دارا

 یبده ایمدت و بلندمدت، هاي کوتاه یبا استفاده از بده

  .شده است میتقس) کل
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  )بازار ای ياهرم دفتر(نوع متغیر وابسته تأثیر -نتایج آزمون تفاوت میانگین )6( جدول

  اندازه  متغیر
ساختار 

  دارایی
  سودآوري

سپر 

   مالیاتی

  بدهی غیر

هاي فرصت

  رشد
  نقدینگی

نوسان 

  پذیري

ساختار 

  مالکیت

نوع متغیر  تأثیر

  ساختار سرمایه
  تأییدعدم   تأییدعدم   تأیید  تأیید  تأیید  تأییدعدم   تأیید  تأیید

  

حقوق صاحبان  ای ییاهرم با استفاده از دارا(وابسته رینوع متغ تأثیر -نیانگیآزمون تفاوت م جینتا )7(جدول 

  )سهام

  اندازه  متغیر
ساختار 

  دارایی
  سودآوري

سپر 

  مالیاتی

غیر 

  بدهی

هاي  فرصت

  رشد
  نقدینگی

نوسان 

  پذیري

ساختار 

  مالکیت

نوع متغیر  تأثیر

  ساختار سرمایه
  تأییدعدم   تأییدعدم   تأیید

عدم 

  تأیید
  تأیید

عدم 

  تأیید
  تأییدعدم   تأیید

  

مدت مدت، بلندهاي کوتاه یاهرم با استفاده از بده( وابسته رینوع متغ تأثیر -واریانس نتایج تحلیل )8( جدول

  )کل یبده  ایو 

  اندازه  متغیر
ساختار 

  دارایی
  سودآوري

سپر 

  مالیاتی

غیر 

  بدهی

هاي فرصت

  رشد
  نقدینگی

نوسان 

  پذیري

ساختار 

  مالکیت

نوع  تأثیر

متغیر ساختار 

  سرمایه

  تأییدعدم   تأیید  تأیید  تأیید  تأیید  تأیید  تأیید  تأیید

  

  گیري نتیجه

مشـخص شـد کـه    با توجه به نتایج به دسـت آمـده،   

هاي رشـد   و فرصت ییچون اندازه، ساختار دارا یعوامل

هـا   شـرکت  يبـرا  هیساختار سـرما  نییدر تع يثرؤنقش م

همچنـین   .دارد سـازگاري  ایسـتا  توازي مدل با کهدارند 

و نقـدینگی  ، سـودآوري چـون   یعواملکه مشخص شد 

 سـرمایه  سـاختار  کننـده  تعیـین  از عوامـل  پـذیري  نوسان

 سلسـله مراتبـی   نظریـه با  این مطلب که هستندها  شرکت

در ایـن پـژوهش ایـن نتیجـه      ،از طرفـی  .دارد يسازگار

کیـت  حاصل شد که سپر مالیاتی غیر بدهی و ساختار مال
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 ندارنـد و ایـن  ي تـأثیر هـا  ها بر ساختار سرمایه آن شرکت

ــر کــه ــدازه،   متغی ــژوهش ان مســتقل مــورد اســتفاده در پ

ساختار دارایـی، سـودآوري، سـپر مالیـاتی غیـر بـدهی،       

هاي رشد، نقدینگی، نوسان پذیري و یـا سـاختار    فرصت

متغیرهـاي   میـانگین وزنـی انـدازه اثـر     بـر  ،است مالکیت

این  ،همچنین .است تعیین کننده ساختار سرمایه اثرگذار

کـــه مطالعـــه در زمینـــه ســـاختار ســـرمایه در موضـــوع 

 ،کشورهاي توسعه یافته و یا در حال توسعه انجـام شـود  

 و رشـد هـاي   فرصت نتیجه اندازه اثر متغیرهاي اندازه، بر

 اثرگــذار ســرمایه ســاختار مــورد در شــرکت نقــدینگی

ها نیز بـراي بررسـی سـاختار     زمان گردآوري داده .است

 تـأثیر  سـرمایه  ساختار با نقدینگی شدت رابطه بر سرمایه

دلایــل تفــاوت نتــایج انــدازه اثــر متغیــر   از یکــی دارد و

 گـردآوري  توان زمـان  نقدینگی بر ساختار سرمایه را می

کـه در مطالعـه در زمینـه     ایـن  ،از طرفـی  .دانستها  داده

از نظـر اهـرم   -ايختار سرمایه چـه نـوع متغیـر وابسـته    سا

نتیجـه انـدازه اثـر     بـر  به کار برده شـود،  -دفتري یا بازار

 بـدهی،  غیر سپرمالیاتی دارایی، ساختار متغیرهاي اندازه،

 سـرمایه  سـاختار  مـورد  در نقـدینگی  و رشدهاي  فرصت

از نظـر   -وابسـته مـورد بررسـی    متغیر نوع .است اثرگذار

 یا با سهام صاحبان حقوق از استفاده با شده محاسبه اهرم

هـاي   فرصـت  انـدازه،  شدت رابطه بر -دارایی از استفاده

 یکی دارد و تأثیر سرمایه ساختار پذیري با نوسان و رشد

ــدازه،   از ــر متغیرهــاي ان ــدازه اث ــایج ان ــاوت نت ــل تف  دلای

پذیري بـر سـاختار سـرمایه را     نوسان و رشدهاي  فرصت

که در مطالعه در  دانست و این وابسته متغیر توان نوع می

از نظـر  -ايختار سرمایه چـه نـوع متغیـر وابسـته    زمینه سا

 مـدت، بلنـد   کوتـاه هاي  بدهی از استفاده با محاسبه اهرم

نتیجـه انـدازه اثـر     بـر  بـه کـار بـرده شـود،     -کل یا مدت

 سپرمالیاتی سودآوري، دارایی، ساختار متغیرهاي اندازه،

پـذیري   نوسان و نقدینگی رشد،هاي  فرصت بدهی، غیر

   .است اثرگذار سرمایه ساختار مورد در

  

  :پژوهشي پیشنهادها

کرد که چون  شنهادیتوان پ ها می افتهی نیبا توجه به ا

 ،یـی انـدازه، سـاختار دارا   شمول جهان لیبه لحاظ فراتحل

 يریو نوسان پذ ینگیهاي رشد، نقد فرصت ،يسودآور

 یدانیمطالعه م کیاگر در  ،دارد تأثیر هیبر ساختار سرما

هـاي   فرصـت  ،يسـودآور  ،یـی اندازه، ساختار دارا تأثیر

 تأییـد  هیبر ساختار سرما يرینوسان پذ و ینگیرشد، نقد

 نی ـدر ا جینتا ییکه بر واگرا یلیبر اساس تحل دینشد، با

 یبه عبارت. شود افتیعلت آن  ،پژوهش صورت گرفت

. سـت یچ تـأثیر شود که علـت عـدم    دقت و بررسی دیبا

 هـا  شـرکت  ای ـشرکت  یدر نظام مال ییاناکار یاگر نوع

 بـل قا ریالزام غ یاگر نوع. برطرف شود دیبا ،وجود دارد

 تـأثیر از آنجـا کـه   . مشـخص شـود   دی ـست، باهاجتناب 

 هیبـر سـاختار سـرما    ینگیرشد و نقد يها اندازه، فرصت

 افتـه یتوسـعه   يکشورها بادر حال توسعه  يدر کشورها

در حال توسعه،  ياست، لازم است در کشورهامتفاوت 

نـابرابر   تـأثیر کـه علـت    ردی ـصـورت گ  يتر قیمطالعه دق

 هیبـر سـاختار سـرما    ینگینقدرشد و  يها اندازه، فرصت

قابـل  ریموضـوع علـت قابـل قبـول و غ     نی ـاگر ا. ستیچ

صـورت   نی ـا ری ـدر غ ؛روشن شود دیدارد که با یاجتناب

در  يرونـد توسـعه را در کشـورها    توانـد  یم ـ لیرفع دلا

  . کند تیحوزه تقو نیحال توسعه در ا

هـاي   در زمان هیبر ساختار سرما ینگینقد تأثیر چون

ها، متفاوت است، لازم است در داده يمتفاوت گردآور

کـه   ردی ـصـورت گ  يتر قیهاي مختلف، مطالعه دق دوره

. سـت یچ هیبـر سـاختار سـرما    ینگینابرابر نقد تأثیرعلت 

 یقابـل اجتنـاب   ری ـموضوع علـت قابـل قبـول و غ    نیاگر ا
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تفـاوت در   لی ـو توجـه بـه دلا   دروشن شو دیدارد که با

  . کند تیحوزه را تقو نیها در ا هینظر تواند یم جینتا

ــه ــدل ب ــاوت در لی ــدازه،  گــذاري متغیرهــايرثا تف ان

هاي رشد  فرصت ،یبده ریغ یاتیسپرمال ،ییساختار دارا

ــانی کــه از در ینگیو نقــد ــر زم ــا  ياهــرم دفت اهــرم  وی

، استفاده می کنـیم  هیساختار سرما معیار به عنوان يبازار

 ردی ـصورت گ يتر قیمورد، مطالعه دق نیلازم است در ا

 هیبـر سـاختار سـرما    این متغیرها متفاوت تأثیرعلت  تا به

قابـل   ری ـموضـوع علـت قابـل قبـول و غ     نیاگر ا. پی برد

ناشی از ماهیت معیارهاي بکـار گرفتـه    که دارد یاجتناب

تفاوت در  لیروشن شود و توجه به دلا دیبا ،شده است

حــوزه را  نیــهــا در ا هیــنظر توانــد یمــ اثرگــذاري جینتــا

  .کند تیتقو

هــاي رشــد و  انــدازه، فرصــت تــأثیر از آنجــایی کــه

در اهـرم محاسـبه شـده     هیبر ساختار سرما يرینوسان پذ

ها بر اهرم محاسبه آن تأثیرمتفاوت از  ییبا استفاده از دارا

لازم است شده با استفاده از حقوق صاحبان سهام است، 

کـه علـت    ردی ـصورت گ يتر قیمورد، مطالعه دق نیدر ا

 ،یـــیدارا ســـاختارانـــدازه،  متفـــاوت متغیرهـــاي تـــأثیر

بـر   ینگیهاي رشـد و نقـد   فرصت ،یبده ریغ یاتیسپرمال

موضوع علت قابل قبول  نیاگر ا. ستیچ هیساختار سرما

ناشی از ماهیـت معیارهـاي    دارد که  یقابل اجتناب ریو غ

روشـن شـود و توجـه بـه      دی ـبا ،شـده اسـت   بکار گرفته

حوزه را  نیها در ا هینظر تواند یم جیتفاوت در نتا لیدلا

  .کند تیتقو

 ،یـی انـدازه، سـاختار دارا   تـأثیر کـه   نی ـتوجه بـه ا  با

هـاي رشـد،    فرصـت  ،یبـده  ریغ یاتیسپرمال ،يسودآور

در اهـرم   هیبـر سـاختار سـرما    يریو نوسان پـذ  ینگینقد

هــاي کوتــاه مــدت،  یمحاســبه شــده بــا اســتفاده از بــده

ها بر اهرم محاسبه شـده بـا اسـتفاده از    آن تأثیرمتفاوت از 

اهرم محاسبه شده با استفاده از  ای وهاي بلند مدت  یبده

مـورد، مطالعـه    نی ـهاي کل است، لازم است در ا یبده

نـابرابر انـدازه،    تـأثیر کـه علـت    ردی ـصورت گ يتر قیدق

هاي رشد  فرصت ،یبده ریغ یاتیسپرمال ،ییاختار داراس

موضـوع   نی ـاگر ا. ستیچ هیبر ساختار سرما ینگیو نقد

روشـن   دیدارد که با یقابل اجتناب ریعلت قابل قبول و غ

هـا   هینظر تواند یم جیتفاوت در نتا لیشود و توجه به دلا

  .کند تیحوزه را تقو نیرا در ا

شـود از رویکــرد   مـی بـه پژوهشـگران آتـی پیشــنهاد    

هـاي مـدیریتی و بـه خصـوص      فراتحلیل در سایر حـوزه 

ــردد  ــالی اســتفاده گ ــدیریت م ــین. م ــی  ،همچن ــه بررس ب

عوامل دیگر اثرگذار بر ساختار سـرمایه   تأثیرفراتحلیلی 

اسـتفاده از   تـأثیر ها پرداختـه شـود و بـه بررسـی      شرکت

تلف آمـاري بـه عنـوان متغیـر     هاي مخ ها و تکنیک روش

هاي مستقل بر ساختار سرمایه با  متغیر تأثیرگر در مداخله

اي ه ـ تفـاوت  .استفاده از رویکرد فراتحلیل پرداخته شود

زمـان    یافتـه، تفـاوت  کشورهاي در حال توسعه و توسعه

هاي نوع متغیر وابسـته مـورد    ها و تفاوت گردآوري داده

تـر   دقیـق ثر بر ساختار سرمایه ؤمطالعه در حوزه عوامل م

  .ودش واکاوي

  

  :منابع
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  چکیده

سـودآوري و بـازده    بینـی تـوان  بتواند بـه پـیش   که صورتی مفید استمالی در هايصورت در شرایط تورمی، اطلاعات

از  ناشـی  نشـده  هـاي شناسـایی  زیـان  سـودیا  دهد، چنانچهمی پیشینه پژوهش نشان بررسی .کمک کند گذاريسرمایه آینده

 به علاوه، درصورتی. کند نقدي آینده شرکت کمک  هايبینی جریانبه پیش تواند با گذشت زمان آشکار شود، می تورم

ناشـی    هاي شناسایی نشـده زیان یا آینده به طور کامل توجه نکند، سود نقد  هايبر جریان به چنین تأثیري  بازار سهام  که

زیـان   یا هدف پژوهش حاضر، بررسی ارتباط بین سود ،همین منظور به .سهام نیز اثرگذارد تواند بر بازده آینده  از تورم می

 هـا و بـازده   ل از فـروش دارایـی  نقـد آینـده حاص ـ   هـاي  آینده، جریان نقد عملیاتی هاي ناشی ازتورم و جریان نشده شناسایی

هـاي رگرسـیونی چنـد متغیـره بـر      ها از مدلبه منظور آزمون فرضیه. بندي شده استطبقه  گذاري سرمایه هايسبدغیرعادي 

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، با اسـتفاده از روش حـذف سـامانمند در     100اي متشکل از اساس نمونه

لیمـر و  F هـاي  هاي ترکیبی از آزمـون براي تعیین نوع داده. هاي ترکیبی استفاده شده استو داده 1389 تا 1378بازه زمانی 

استیودنت اسـتفاده شـده   t فیشر و معنادار بودن ضرایب از آماره  F هاسمن، براي معنادار بودن کل مدل رگرسیون از آماره

 هاي نقدیان شناسایی نشده ناشی از تورم، منجر به افزایش جریاندهد که افزایش سود یا زنشان می هاي پژوهشیافته .است

سـرمایه   هايسبدعادي حاصل از ي نقد عملیاتی آینده و بازده غیرهاها و باعث کاهش جریانآتی حاصل از فروش دارایی

  . شودبندي شده میطبقه گذاري

 

 .عاديعملیاتی، بازده سهام، بازده غیرهاي نقد پولی، جریانتورم، اقلام پولی و غیر :هاي کلیدي واژه
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  مقدمه 

  لهأبیان مس

تمـام شـده تـاریخی    هاي مالی بر مبنـاي بهـاي   صورت

شــود، زیـرا در شـرایط غیرآرمــانی و در   تهیـه و ارائـه مـی   

هـایی تهیـه کـرد کـه ارزش     توان صـورت دنیاي واقع نمی

تـوان  حال، اگـر نمـی  با این. فعلی شرکت را منعکس کند

هایی تهیه کرد که از لحاظ نظـري صـحیح باشـد؛    صورت

 هاي مـالی مبتنـی بـر   توان تلاش کرد تا صورتحداقل می

ــاي  ــود  به ــدتر ش ــاریخی مفی ــده ت ــام ش ــی از . ]20[تم یک

هاي کیفی مرتبط با محتواي اطلاعات مفید مـالی،  ویژگی

مربـوط بـودن اطلاعـات حسـابداري     . مربوط بـودن اسـت  

در . تواند به طور بالقوه تحـت تـأثیر تـورم قـرار گیـرد     می

در بهـاي کالاهـا    هـا هاي با نرخ بالا یا متضمن نوساندوره

ــه  ــتب ــت  تغی عل ــومی قیم ــطح عم ــرات در س ــام  ی ــا، نظ ه

مربـوط  « گیري بهاي تمام شـده تـاریخی از دیـدگاه    اندازه

توانـد بـر   تورم نیز می. ]4[گیردمورد سؤال قرار می» بودن

کیفی مـرتبط بـا   هايقابل مقایسه بودن که یکی از ویژگی

کـه  هنگـامی . گـذارد اثـر  ،مفید مالی اسـت ارائه اطلاعات 

هـاي  دورههـاي  نباشـد، ترکیـب پـول   قدرت خرید ثابـت  

ها در طـول  مختلف به قابل مقایسه بودن اطلاعات شرکت

مـالی   هـاي اطلاعـات صـورت  . ]17[زنـد زمان صدمه مـی 

  بینی بازده آینده درصورتی مفید است که بتواند به پیش

در  ،عبــارت دیگــر گــذاري کمــک کنــد؛ بــهســرمایه

اطلاعـــات گـــذاران از گیـــري، ســـرمایهفراینـــد تصـــمیم

بینی تـوان سـودآوري   براي پیش مالی جاري  هاي صورت

هاي مـالی،  بسیاري از تحلیل. ]20[کنند آینده، استفاده می

سودآوري آینده، بـه طـور مکـرر بـر اهمیـت        در برآورد

انـد  جاري تأکید کرده تحلیل اجزاي نقدي و تعهدي سود

در  تـر و هاي نقد عملیاتی، عینـی از آنجا که جریان.  ]23[

پــذیر کاري مــدیریت کمتـر آســیب نتیجـه نســبت بـه دســت  

حسـاب   تري براي اطلاعات سود بـه مکمل مناسباست، 

ــی ــدم ــی .آی ــان عل ــت جری ــم اهمی ــایج  رغ ــد، نت ــاي نق ه

دهــد کــه ســود در هــاي قبلــی عمومــاً نشــان مــی پــژوهش

هـاي نقـد ارجـح اسـت؛ در     توضیح بازده سهام از جریـان 

شناسـی بـه مربـوط بـودن     واقع، بخـش بزرگـی از کتـاب    

از دیـد  . ارزش اقلام تعهـدي و سـود تعهـدي اشـاره دارد    

یابد، که جمع اقلام تعهدي افزایش میزمانی ،فعالان بازار

هاي نقد به عنوان اطلاعات مکمـل سـود   اطلاعات جریان

در این حالت تقاضـا بـراي    .گیري مفید استبراي تصمیم

مسـتقیم آن بـا   هاي نقد به جهـت ارتبـاط   اطلاعات جریان

کمـک آن بـه بـازار     علـت ارزش شرکت نیست، بلکه به 

هـاي  پژوهش. براي تفسیر اطلاعات موجود در سود است

ــاران ــوئن و همکـــــ ــی)1987( 1 بـــــ و ) 1994(2، علـــــ

، نیز بیانگر آن است کـه در ارزیـابی اوراق   )1994(3دیچو

هـاي نقـد نقـش مکمـل      بهادار، اطلاعات مرتبط با جریـان 

مطالعات در زمینه پیامدهاي تـورم در آمریکـا   . ]12[دارد 

به طرح این سـؤال پرداختنـد    1980و  1970هاي طی سال

ارتبـاط دارد؟   ثار تورم با بازده سهام سال جـاري که آیا آ

هاي تعـدیل شـده بـراي تـورم جهـت      نتایج نشان داد داده

ممکـن   ،هاي مالی نامربوط است؛ با این حالگیريتصمیم

 بـه . هاي بلندتر داشته باشـد  یی در دورهاست تورم پیامدها

هاي شناسایی نشده ناشی تر، چنانچه سود یا زیانبیان دقیق

تواند بـه  از تورم با گذشت زمان آشکار شود، احتمالاً می

. هاي نقـدي آینـده شـرکت کمـک کنـد     بینی جریانپیش

علاوه، در صورتی که بازار سـهام بـه چنـین تـأثیري بـر       به

نده به طور کامل توجـه نکنـد، سـود یـا     هاي نقد آیجریان
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توانـد بـر بـازده    هاي شناسایی نشده ناشی از تورم میزیان

هاست که رابطه بـین  سال. ]17[آینده سهام نیز اثر گذارد 

تـا  . تورم و بازده سهام موضوع بررسی پژوهشگران اسـت 

، بسیاري از اقتصاددانان بر این باور 1970هاي اواسط سال

اي بـین بـازده واقعـی سـهام و تـورم رابطـه      بودند که بایـد  

این تفکر، بـه  . منفی وجود داشته باشدمثبت یا حداقل غیر

قـرار  ) 1930(شکل نسبتاً نـامربوطی بـر پایـه فرضـیه فیشـر      

داشت که، بازده واقعی سهام مستقل از انتظـارات تـورمی   

مطالعات تجربی، رابطۀ مثبتی بین بـازده سـهام   . ]21[است

. ]18[انـد  قبل از جنگ جهانی دوم یافته  و تورم در دورة

دهـد، پـس از   مـی  هـا نشـان  هر چنـد تعـدادي از پـژوهش   

ــانی   ــگ جهـ ــدادي  جنـ ــد و تعـ ــالات متحـ از دوم در ایـ

کشورهاي اروپایی، بین بازده واقعی سهام و تـورم رابطـۀ   

دار دیده شده است و بـراي توجیـه ایـن رابطـۀ     منفی معنی

گـذاران بـازار   آن سـرمایه اي کـه در   منفی، چندین فرضیه

سهام تـوهم تـورم دارنـد، پیشـنهاد شـده اسـت کـه از آن        

تـوان بــه فرضـیه تـوهم تـورمی، مودیگلیــانی و     جملـه مـی  

نیــز ) 1981،1983( 5فامــا. ]21[، اشــاره کـرد )1979(4کـان 

فرضیه نمایندگی را مطرح کرد که در آن تـورم از طریـق   

 ،مچنـین ه. گـذارد تأثیر بر صرف ریسک بر ارزش اثر می

 پـذیر،  گریـزي تغییر ، فرضیۀ ریسک)2003(6برنت و ونگ

در این فرضیه، بـا توجـه بـه    . براساس زمان را ارائه کردند

هــاي قبــل و بعــد از جنــگ رابطــه تــورم و بــازده در دوره

جهانی دوم رابطه تورم و بازده سهام بر حسب زمان تغییـر  

  . ]18[کند-می

پژوهش حاضـر  با توجه به موارد مطرح شده در فوق، 

که آیا ارتباطی بین سود یا پاسخ به این پرسش استدر پی

نقـد آتـی    هاي ناشی از تورم، جریان زیان شناسایی نشده 

شــده در بــورس هــاي پذیرفتــهو بـازده غیرعــادي شــرکت 

تـر، ایــن  دقیــق اوراق بهـادار تهــران وجـود دارد؟ بــه بیـان   

شناسـایی  هاي کند که آیا سود یا زیانپژوهش بررسی می

هـاي نقـد   بینی جریـان تواند به پیشنشده ناشی از تورم می

گــذاران ایــن کـه آیــا سـرمایه  آینـده کمــک کنـد؟ و ایــن  

گـذاري در  اطلاعات را به هنگام اخذ تصـمیمات سـرمایه  

  گیرند؟ نظر می

  

  اهمیت موضوع

داري، بـازار اوراق بهـادار ابـزار    در اقتصادهاي سرمایه

ــی   ــرمایه و تخصـ ــذب سـ ــه جـ ــاي  اولیـ ــه نیازهـ ص آن بـ

در نتیجـه،  . گـذاري، در رقابـت بـا یکـدیگر اسـت      سرمایه

مطلوبیت اجتماعی در آن است که ایـن بازارهـا کـارکرد    

هـاي اوراق بهـادار بایـد    مناسبی داشته باشند، زیـرا قیمـت  

درسـتی  دسـت دهنـد تـا بتواننـد بـه     هاي صحیحی بهارزش

ایـن  . گـذاري هـدایت کننـد   جریان وجوه را براي سـرمایه 

  پیونــدد کــه قیمــت اوراقامــر، در صــورتی بــه وقــوع مــی

باشد؛ با این  درستی منعکس کنندة ارزش بنیادي به بهادار

نیمـه قـوي، قیمـت     حتی در بازارهاي کـارایی نـوع    ،حال

کننـدة تمـامی اطلاعـات در    توانـد مـنعکس  اوراق تنها می

بنابراین، قیمـت اوراق لزومـاً همیشـه    . دسترس عموم باشد

از آنجا که . دهدش واقعی بنیادي شرکت را نشان نمیارز

گیـري بهـاي تمـام شـده     به هنگام وجود تورم، نظام اندازه

گیـرد و  تاریخی از نظر مربوط بودن مورد سؤال قـرار مـی  

ــن نظــام    ــد (تعــدیلات انجــام شــده تحــت ای ــد تجدی مانن

ــا ایــرادات جــدي مواجــه اســت؛ انجــام  ) ارزیــابی خــود ب

که، آیا ارائه اطلاعـات تعـدیل شـده    پژوهشی در مورد این

در مورد ارائه . شودبابت تورم ضروري است، احساس می
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اطلاعات تعدیل شده بابت تورم، مانند هر منبع اطلاعـاتی  

 ؛هاي اصـلی تهیـه اطلاعـات   دیگر، باید به یکی از ویژگی

اگـر هزینـه تهیـه    . یعنی فزونی منفعت بر هزینه توجه کـرد 

ز حـد باشـد، اصـلاً اطلاعـات     یک منبع اطلاعـاتی بـیش ا  

ــه ــی ب ــد   شــمار نم ــی از آن اســتفاده نخواه ــرا کس رود، زی

ــرد ــوم    . ]20[ک ــترس عم ــه در دس ــاتی ک ــی از اطلاع یک

 هـاي گیـرد، اطلاعـات صـورت    قـرار نمـی  گذاران  سرمایه

هـایی کــه  در دوره. مـالی تعـدیل شـده بابـت تـورم اسـت      

هـا قابـل ملاحظـه اسـت، از قبیـل      تغییرات در سطح قیمت

در بهـاي   هـا هاي با نرخ تورم بالا یـا متضـمن نوسـان   دوره

گیــري بهــاي تمـام شــده تــاریخی از  کالاهـا، نظــام انـدازه  

بـا ایـن    ؛گیـرد دیدگاه مربوط بودن مورد سـؤال قـرار مـی   

تمام شـده تـاریخی در مـواردي     در عمل نظام بهاي ،حال

هـا بـه مبلغـی بـیش از     شود تا از گزارش داراییتعدیل می

در ایـن مـوارد، قواعـد    . اري آنها جلوگیري شودارزش ج

هاي مواد و کالا بـه اقـل   کار رفته همانند ارائه موجوديهب

بهاي تمام شده یا خالص ارزش فروش، تفسیري خاص از 

در مواردي دیگر تجدیـد ارزیـابی   . ویژگی احتیاط هستند

هاي ثابت مشـهود و  یعنی دارایی ؛ها برخی از انواع دارایی

مدت به صـورت اختیـاري، مجـاز    هاي بلنداريگذ سرمایه

با ایـن حـال، اسـتفاده از روش تجدیـد     . شمرده شده است

هـا در یـک   ها و بدهیشود که داراییارزیابی موجب می

متفـاوت   گیـري ترازنامه واحد بـا اسـتفاده از مبـانی انـدازه    

تمـام   ها به بهـاي که برخی داراییاينمایش یابند؛ به گونه

شــده، برخــی بــه ارزش جــاري و برخــی دیگــر بــه مبــالغ  

  .]4[تجدید ارزیابی در ترازنامه منعکس شوند

گـذاري  ایـن پـژوهش از جهـت اثـر     ،همین منظـور  به

اطلاعات تعدیل شده  بر تصمیم افـراد، بـه شناسـایی بعـد     

منافع احتمالی ناشی از ارائه اطلاعـات تعـدیل شـده بابـت     

ارائه نتـایجی مفیـد در ایـن زمینـه بـه       پردازد؛ تا باتورم می

ــرمایه ــروه س ــه گ ــذاران و کلی ــده از  گ ــتفاده کنن ــاي اس ه

زیـرا اگـر    ،هـاي مـالی کمـک کنـد    ها و صـورت  گزارش

اطلاعات حسابداري داراي محتواي اطلاعـاتی نباشـد، بـا    

ورود آن بــه بــازار هــیچ تجدیــد نظــري در باورهــا ایجــاد 

  .نخواهد کرد شود و قیمت و حجم معاملات تغییر نمی

  

  هاي پژوهشهدف

در این پژوهش دو هدف اصلی به شـرح زیـر در نظـر    

 :گرفته شده است

 هاي علمیهدف

هـاي شناسـایی نشـده    تعیین تـأثیر سـود یـا زیـان    ) الف

ــر جریــان    ــی از تــورم ب ــاتی آینــده    ناش ــاي نقــد عملی ه

ــرکت ــادار   درش ــورس اوراق به ــده در ب ــه ش ــاي پذیرفت ه

  ؛تهران

هاي شناسایی نشده ناشـی  تعیین تأثیر سود یا زیان )ب

ــان  ــر جری ــورم ب ــروش   از ت ــده حاصــل از ف ــد آین هــاي نق

پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق     هـاي ها در شرکت دارایی

  ؛بهادار تهران

هاي شناسایی نشـده ناشـی   تعیین تأثیر سود یا زیان) ج

ــل از      ــادي حاصـ ــازده غیرعـ ــر بـ ــورم بـ ــبدهاي از تـ سـ

پذیرفتـه  هـاي  طبقه بندي شده، در شـرکت  گذاري سرمایه

  . شده در بورس اوراق بهادار تهران

  

  هاي کاربرديهدف

ــف ــرمایه  )ال ــه س ــک ب ــه   کم ــی ب ــذاران در دسترس گ

 :گیرياطلاعات تعدیل شده بابت تورم؛ در فرایند تصمیم



  

  

  79/   ........................هاي هاي نقد آتی و بازده غیرعادي شرکتبررسی ارتباط بین سود یا زیان شناسایی نشده ناشی از تورم، جریان

  

هاي مالی جاري بـراي  گذاران از اطلاعات صورتسرمایه

تـوان سـودآوري آینـده    هاي نقـد آتـی و   بینی جریانپیش

  .کننداستفاده می

هـاي مختلـف فعـال در    گیري گـروه بهبود تصمیم) ب

دهنـدگان و  گـذاران، اعتبـار  بازار سرمایه، از جمله سرمایه

تحلیلگـــران مـــالی در بررســـی بـــازدهی ســـهام و ارزش 

  ؛ها در شرایط تورمیشرکت

ــابداري از   ) ج ــتانداردهاي حس ــدوین اس ــاربرد در ت ک

  ؛اطلاعات تعدیل شده بابت تورمجهت سودمندي 

دامنه دسترسی به  افزایش پژوهشگران در کمک به) د

  .هاي بعديانجام پژوهش براينیاز،  اطلاعات مورد

 

  پژوهش  مروري بر پیشینه

هاي مرتبط بـا موضـوع ایـن پـژوهش در     پژوهش اهم

  :خارج و داخل کشور به شرح زیر است

  هاي خارجی پژوهش

در پژوهشــی بــه بررســی رابطــه ) 2011(کــانچیتچکی 

-نشده ناشی از تـورم بـا جریـان    هاي شناساییسود یا زیان

نقـد آتـی حاصـل از    هـاي  هاي نقد عملیاتی آتی، جریـان 

ــی  ــروش دارای ــر ف ــازده غی ــا و ب ــل از  ه ــادي حاص ــبد ع س

 ،در ایـن راسـتا  . بنـدي شـده پرداخـت   طبقه گذاري سرمایه

هــاي آمریکــایی طـی ســال هــاي اي از بــین شـرکت نمونـه 

نتایج حاصل نشان داد که بـین  . شدآزمون  2005تا  1984

ــان  ــا زی ــود ی ــا     س ــورم ب ــی از ت ــده ناش ــایی نش ــاي شناس ه

هاي نقد آتی حاصل هاي نقد عملیاتی آتی، جریان جریان

ســبد عــادي حاصــل از هــا و بــازده غیــراز فــروش دارایــی

وجـود  داري بندي شـده، رابطـه معنـی   طبقه گذاري سرمایه

  .]17[دارد

بررسی رابطۀ بلندمـدت تـورم و    به) 2010(کیم و ریو 

آنها این موضوع را آزمون کردند . قیمت کالاها پرداختند

که آیا کشش بین دو متغیر تورم و قیمت کالاهـا برابـر بـا    

یک است؟ و آیا سهام، سپري در برابـر تـورم بـه حسـاب     

قیمـت  یمـت سـهام و   آیـد؟ نتـایج نشـان داد کـه بـین ق     می

مـدت و بـا کشـش یـک واحـد      ثبـات بلنـد  کالاها رابطه با

همچنـین، سـهام عـادي در آمریکـا از اوایـل      . وجود دارد

عمـل  در برابـر تـورم    يبـه صـورت سـپر    1980هـاي  سال

  . ]16[کرده است

کردنـد کـه   بررسـی ) 2010(آلاگیدده و پاناگیوتیدس 

 گـذاران در تا چه اندازه بازارهاي سهام آفریقـا از سـرمایه  

کشـور  شـش  ،در ایـن راسـتا  . کنـد برابر تورم محافظت می

آفریقایی مصر، کنیا، مراکش، نیجریه، آفریقاي جنـوبی و  

بازة زمانی پژوهش با توجه به کشور . شدندتونس مطالعه 

متغیـر  1980-2007هـاي  مورد مطالعه متفاوت و بـین سـال  

ــود ــه . ب ــاس روی ــر اس ــک  ب ــک و ناپارامتری ــاي پارامتری ه

ترك، نقاط برآوردي کشش قیمـت سـهام   یکپارچگی مش

 264/2در تونس تا ./ . 15کننده از به نسبت قیمت مصرف

بر یک رابطۀ آمد که شاهدي دست در آفریقاي جنوبی به

زمـانی پاسـخ قیمـت    روند  ،علاوهبه. استبلندمدت مثبت 

دهندة یک پاسخ منفـی  کننده نشانسهام به قیمت مصرف

 هـاي جنـوبی بـود کـه در افـق     در مصر و آفریقـاي  موقتی

در مجمـوع،  . زمانی بلندتر به پاسخی مثبت تبدیل گردیـد 

هـاي سـهام در آفریقـا    نتایج پـژوهش نشـان داد کـه بـازار    

  .]8[کننده هستندسپري در برابر افزایش قیمت مصرف

به تحلیل رابطـه تـورم و    )2010(اشملینگ و اشریمف

ــد  ــهام پرداختنـ ــازده سـ ــه ای. بـ ــورد مطالعـ ــان، دوره مـ شـ

گیـري  آنها براي انـدازه . بود 2007تا سپتامبر  1991دسامبر
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اي استفاده کردنـد  نامههاي پرسشتورم مورد انتظار از داده

بـاره تـورم    اي درهـاي حرفـه  بینـی کننـده  که توسط پـیش 

مورد انتظار در کشورهاي آمریکا، بریتانیا، آلمان، فرانسه، 

س شـواهد حاصـل،   بر اسا. دست آمده بودایتالیا و ژاپن به

بینـی بـازده سـهام    تـورم مـورد انتظـار قـوي از تـوان پـیش      

. برخوردار و نیز بین این دو متغیر رابطه مثبتی برقرار است

بینـی ناشـی از   که این توان پـیش داد  نتایج نشان ،همچنین

گریزي توهم پولی و نه فرضیه نمایندگی یا فرضیه ریسک

  .]19[بوده است

در پژوهشی بررسی کردند ) 2010(آدام و فریمپونگ 

تواند سپري در برابر تورم باشـد؟ ایـن   که آیا سهام غنا می

دو پژوهشگر، بر اساس رابطـه بـین قیمـت سـهام و سـطح      

هـاي  مـدت و بـا اسـتفاده از داده   هـا در بلنـد  عمومی قیمت

هـاي  هاي شـاخص سـهام طـی سـال    موجود در بانک داده

ــر پر  2007-1991 ــون فرضــیه فیش ــه آزم ــدب ــایج . داختن نت

بـازار غنـا     حاصل از تحلیل یکپارچگی مشترك نشان داد

گذاران در زمـان  زیرا سرمایه ،ستدر شرایط تورمی کارا

. نمایدافزایش قیمت کالاها بازده سهام بالایی دریافت می

ــورم      ــر ت ــاملی در براب ــپر ک ــا س ــهام غن ــازار س ــابراین، ب بن

  .]7[است

ــپیردیک  ــاتزور و اس ــ) 2010(ک ــرار   یدر پژوهش ــه ق ب

گرفتن سهام عادي در معرض ریسک تورم و ارزیابی اثـر  

ــه ایــن . پرداختنــد گــذاري ســبد ســرمایهآن بــر انتخــاب  ب

هـاي  طی سـال  هاي موجود در کشور آمریکامنظور، داده

VARرا بــه کمــک مــدل  1985 -2010
. کردنــدآزمــون 7

شـود  نتایج حاکی از آن بود که ریسک تـورم باعـث مـی   

ــذار یـــک ســـرمایه ــه در بـــازه بلنـــدگـ مـــدت نســـبت بـ

گذاري کـه معتقـد اسـت در آن سـهام در معـرض       سرمایه

سهم کمتري از ثـروتش را  % 40ریسک تورم قرار ندارد، 

 .]15[دهدبه سهام تخصیص می

ــی ــهام    ) 2010(ل ــازده س ــورم و ب ــه ت ــی رابط ــه بررس ب

پرداخت، کـه در ایـن پـژوهش مـدل ارزیـابی را بـا مـدل        

VAR1927هـاي  زمانی مطالعه سـال دوره . ، ترکیب کرد 

و شامل آمریکا و ده کشـور توسـعه یافتـه دیگـر      2007تا 

او براي توجیه رابطه بین تورم و بازده سـهام، فرضـیه   . بود

عمومی دو رژیمـی را پیشـنهاد کـرد کـه حضـور دو نـوع       

نتـایج  . کنـد رابطه بین تورم و بازده سهام را شناسـایی مـی  

ورم و بازده سـهام، بـر   پژوهش حاکی از آن بود که بین ت

مثل کـل تقاضـا در مقابـل    (اساس نیروهاي رقابتی اقتصاد 

  .]18[در طول زمان متغیر است) کل عرضه

بنـدي و  کیفیت افشا دربـاره تـورم را مـدل   ) 2009(بلو 

هاي مالی سـالانه چهـار شـرکت    وي از ثبت. آزمون کرد

 -2006هــاي ســیمانی فعــال در کشــور نیجریــه طــی ســال 

نتایج حاصل از استفاده مدل باقیمانده . ده کرداستفا 1995

ارچوب ادواردز و بلــز حــاکی از محتــواي هــاولســون و چ

ــق افشــا فزاینــده اطلاعــاتی گــزارش ــالی از طری  يهــاي م

اضافی درباره قدرت خرید عمـومی و مـدل بهـاي جـاري     

ارجحیـت تعـدیل بابـت    با این حال، شواهدي دال بر . بود

. ام شـده تـاریخی یافـت نشـد    تورم نسبت به رویه بهاي تم

ارتقاي کیفیت  براياین موضوع، تلویحاً اشاره داشت که 

هاي بهاي تمام شـده  گزارشگري، به هر دو مجموعۀ داده

  .]9[هاي تعدیل شده بابت تورم نیاز استتاریخی و داده

ــه بررســی چهــار عامــل  ) 2009(شــیبلی در پژوهشــی ب

ایـن  . مالی پرداختهاي گذار بر قیمت سهام در بازارتأثیر

تورم، تولید ناخالص داخلی، بیکاري و میزان  :چهار عامل

 10وي ایـن بررسـی را بـر روي    . عرضه پـول معرفـی شـد   
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هــاي شــرکت بــورس اوراق بهــادار نیویــورك طــی ســال 

نتایج حاصل از تحلیل رگرسـیون  . انجام داد 2008-1994

دهدکـه بعـد از حجـم عرضـه پـول،      چند متغیره نشان مـی 

ترین عاملی است که بر قیمت سـهام اثـر دارد و   مهمتورم 

همچنـین، نتـایج بیـان    . دو عامل دیگر اثرشان اندك است

هـاي  که رابطه تورم و قبمـت سـهام بـراي شـرکت    کندمی

ها  از شرکتاین رابطه، براي برخی. مختلف یکسان نیست

  .]22[منفی بود دیگرمثبت و براي برخی 

 غیرهاي کلان اقتصـادي بررسی توان متبه ) 2009(چن

بـه ایـن منظـور،    . پرداخـت  بینی رکود بازار سـهام در پیش

توزیـع نـرخ   ( بینی هشت متغیر کـلان اقتصـادي  توان پیش

بهــره، تــورم، حجــم پــول در گــردش، تولیــد کــل، نــرخ  

بیکاري، بدهی دولت فدرال، نرخ اسمی ارز و نرخ وجوه 

طــی S & P 500هــاي ماهانــه شــاخصبــر داده) فـدرال 

نتـایج حاصـل از   . را آزمـون کـرد   1957-2007هـاي   سال

ــارکوف    ــون مــدل جــایگزینی م نشــان داد کــه از   8آزم

هاي مورد آزمون، توزیع نرخ بهـره و نـرخ تـورم در     متغیر

  .]11[بینی رکود بازارهاي سهام آمریکا مفیدتر استپیش

ــاران  ــوردو و همک ــورم و  ) 2009(ب ــر ت ــه دو متغی رابط

هاي پـولی را بـا شـرایط بازارهـاي سـهام آزمـون       سیاست

هاي پولی را  به این منظور، آنها اثر تورم و سیاست. دندکر

 1950-2000هاي  طی سال  S & P 500بر شاخص اسمی

نتـایج حاصـل از آزمـون دوگانـه ترکیبـی      . بررسی کردند

Qual-VAR
کـه رکــود  نشـان داد   10عوامـل پویــا  و مـدل 9

هاي بازار سهام مـؤثر  رویه قیمتمنتظره در افزایش بیغیر

 منتظـره بـه شکسـتن ایـن     است و برخلاف آن، تـورم غیـر  

عـلاوه، تـورم غیرمنتظـره     بـه . شـود مـی منجر حباب قیمت 

هـاي   اي از تغییـرات قیمـت  تواند میـزان قابـل ملاحظـه    می

  .]10[واقعی سهام را توجیه کند

مدت بازده سـهام  واکنش کوتاه) 2009(دیاز و جارنو 

آنها اثـر  . برابر بخش غیرمنتظره تورم بررسی کردندرا در 
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بـراي آزمـون   . آزمـون کردنـد   1990-2004هـاي  سالطی

11ها از مدل سري زمانیداده
ARIMA  نتایج . استفاده شد

ها حاکی از آن است که در زمان رکود اقتصادي پژوهش

بالاتر از نرخ تـورم مـورد انتظـار باشـد،     چنانچه نرخ تورم 

بازده سهام واکنش قابل ملاحظه و مثبتـی در برابـر اعـلام    

کننـد   زیرا فعالان اقتصـاد فکـر مـی    ،دهداین خبر نشان می

 .بالاتر از میزان مورد انتظـار بـوده اسـت     ،که رشد اقتصاد

رکــودي اقتصــاد، چنانچــه نــرخ در شــرایط غیر ،همچنــین

سـهام   بـازده  ،نرخ تورم مورد انتظار باشـد  تر ازتورم پایین

 .]13[دهد واکنش مشابهی نشان می

در پژوهشی بـه بررسـی   ) 2009(ستودوراي و بهادري 

آنها بـا اشـاره   . رابطه بین نرخ تورم و بازده سهام پرداختند

کـه بسـیاري از اقتصـاددانان بـر ایـن       1970به اواسط سال 

اي و تـورم رابطـه  باور بودند باید بین بـازده واقعـی سـهام    

مثبت یا حداقل غیر منفی وجود داشته باشد، دریافتند کـه  

بـر پایـه فرضـیه فیشـر      این تفکر به شـکل نسـبتاً نـامربوطی   

گرفته بـود، و بـازده واقعـی سـهام مسـتقل از      قرار) 1930(

نتیجه رسیدند کـه بایـد    آنها به این. است انتظارات تورمی

منفی وجود داشـته  اي هبین بازده واقعی سهام و تورم رابط

) دوم(جهـانی   که پس از جنـگ دریافتند  ،همچنین .باشد

کشـورهاي اروپـایی، بـین     در ایالات متحـد و تعـدادي از  

دار وجود دارد، کـه  بازده واقعی سهام و تورم رابطۀ معنی

  .]21[چندین فرضیه پیشنهاد کردند براي توجیه آن
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  هاي داخلی  پژوهش

در ایــران بــه ایــن نتیجــه ) 1391(عزیــزي و همکــاران 

رسیدند که بازده اسمی، رابطه یک به یک با تورم نداشته 

اعمـال  . و بازده حقیقـی سـهام بـا تـورم رابطـه منفـی دارد      

توجیه فاما بیانگر این حقیقت است که رابطه منفی بین دو 

شـی از جـزء موقـت تـورم بـوده و      متغیر در کوتاه مدت نا

ت تقاضـاي کـل اقتصـاد    هـاي سـم  گرفته از شـوك نشأت

از آن مـدت میـان دو متغیـر حـاکی     است، امـا رابطـه بلنـد   

است که بورس تهران در بلندمدت سپر کـاملی در مقابـل   

  .]3[تورم است

به بررسی رابطه بین بـازده  ) 1389(مشیري و همکاران 

آنها . سهام و نرخ تورم و نیز آزمون فرضیه فیشر پرداختند

و نرخ بـازدهی شـاخص قیمـت     هاي ماهانه نرخ تورمداده

سهام، شاخص قیمت و بازده نقدي و شاخص بازده نقدي 

ــانی   -1386بــورس اوراق بهــادار تهــران را طــی دوره زم

ــون    1371 ــد مقیاســی موجــک آزم ــه کمــک روش چن ب

نتایج حاکی از آن بود که رابطه بین تورم و بازده . ندکرد

 مـدت منفـی و در افـق زمـانی    سهام در افـق زمـانی کوتـاه   

نتـایج ایـن    ،همچنـین . مدت مثبـت اسـت  مدت و بلند میان

  .]6[مطالعه فرضیه فیشر را حمایت کرد

بررسی نرخ تـورم و  به ) 1388(پور فام و امیديپاشایی

هـاي  این منظور، دادهبه . بازده واقعی سهام ایران پرداختند

فصلی شاخص بهاي سـهام بـورس اوراق بهـادار تهـران و     

دمات مصرفی را طـی دوره زمـانی   کالا و خشاخص بهاي

VECMروش و بـــه کمــــک   1385-1369
، آزمــــون 12

ــدکر ــر. دن ــورم در   ب ــرخ ت ــر ن ــایج حاصــل، متغی اســاس نت

بلندمدت تأثیر منفی بر بازده واقعـی سـهام از خـود نشـان     

  .]1[دهد می

در پژوهشی رابطه میان ) 1388(سعیدي و کوهساریان 

آنها رابطه . دادندتورم و بازده سهام را مورد کنکاش قرار 

کننـده و شـاخص قیمـت    بین دو شـاخص قیمـت مصـرف   

 1371-1387کننده را با بازده سـهام در بـازه زمـانی    تولید

هـاي  تحلیـل داده  بـراي در ایـن پـژوهش،   . بررسی کردند

بورس تهران از مدل گـارچ، گـارچ نمـایی و اثـر اهرمـی      

نتایج حاصل نشان داد که تورم براي توضـیح  . استفاده شد

تواند تغییرات بازده سـهام  بازده سهام مناسب نیست و نمی

ین تورم و بازده سـهام  به عبارت دیگر، ب. را توصیف کند

  .]2[داري یافت نشدرابطه معنی

بـه بررسـی رابطـه    ) 1388(مشایخ و حاجی مرادخـانی  

متغیرهاي اقتصادي نرخ تورم، نـرخ سـود تضـمین شـده و     

رشد حجـم معـاملات   نرخ رشد قیمت طلا با بازده و نرخ 

در ایــن پــژوهش، . بـورس اوراق بهــادار تهــران پرداختنـد  

پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار      هـاي کلیه شرکت

بـه ایـن   . شـدند آزمـون   1377-1386تهران در بازه زمـانی 

سـاده چنـد    بـرآورد یـک رگرسـیون    از دو روش  ،جهت

ــا بــرآورد کننــده   OLSمتغیــره ب
 -و نیــز روش اقتصــاد ،13

بـا آزمـون یوهانسـون     سنجی برآورد رگرسیون همگرایی

نتایج حاصل از روش یوهانسون نشـان  . استفاده شده است

دار و مثبتـی بـا   دهد که تورم در بلندمدت رابطـه معنـی  می

ــه    ــزایش آن ب ــادار دارد، و اف ــورس اوراق به ــاي ب متغیره

ــهام    ــاملات س ــازدهی و رشــد حجــم مع ــزایش ب ــر اف منج

  .]5[شود  می

  

  هاي پژوهش فرضیه

ــدف   ــت و ه ــرفتن اهمی ــا در نظرگ ــژوهش و  ب ــاي پ ه

  :هاي زیر مطرح شدبررسی پیشینه پژوهش، فرضیه
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هاي شناسـایی نشـده ناشـی از    سود یا زیان: فرضیه اول

  .گذاردهاي نقد عملیاتی آینده، تأثیر میتورم بر جریان

هاي شناسایی نشـده ناشـی از   سود یا زیان: فرضیه دوم

هـا،  هاي نقد آینده حاصل از فروش داراییتورم بر جریان

 .گذاردتأثیر می

هاي شناسایی نشـده ناشـی از   سود یا زیان: فرضیه سوم

 گذاري سبدهاي سرمایهتورم بر بازده غیرعادي حاصل از 

  .گذاردبندي شده، تأثیر میطبقه

  

  روش پژوهش

  نوع روش پژوهش

تنهـا بـا هـدف شـناخت     جا کـه پـژوهش حاضـر    از آن

متغیرهـا بـه توضـیح،    ها و روابط موجود بـین   علمی پدیده

تعریف و تشریح هر یـک از متغیرهـاي مسـتقل، وابسـته و     

 کنترلی و بیـان مبـانی نظـري مربـوط بـه هـر یـک از آنهـا        

تجربی است؛ و  -پردازد؛ از لحاظ هدف از نوع بنیادي  می

تـأثیر سـود یـا    با توجه به اینکه در این پژوهش به بررسـی  

هاي نقد آتـی  زیان شناسایی نشده ناشی از تورم بر جریان

شـود، از لحـاظ   هـا پرداختـه مـی   و بازده غیرعادي شرکت

در ایــن پــژوهش از .توصــیفی اســت -ماهیــت همبســتگی

. شده است استفادهآماري توصیفی و استنباطی هاي روش

هاي ترکیبـی  نوع رگرسیون مورد استفاده، رگرسیون داده

دار بودن مـدل رگرسـیونی و ضـرایب از    براي معنی. تاس

با توجه به ترکیبـی  . استفاده شدt فیشر و آزمون  Fآزمون

انتخـاب از بـین روش    بـراي لیمر Fها از آزمون بودن داده

هاي تابلویی و تلفیقی و در صورت لـزوم، از آزمـون   داده

انتخاب از بین روش آثار ثابـت و تصـادفی،    برايهاسمن 

هــاي پــژوهش از ضــریب بــراي تحلیــل فرضــیه ،همچنــین

(اصلاح شدهتعیین 
2R(  شده استاستفاده.  

  

  هاسازي دادهآوري وآمادهابزار جمع

اطلاعات مربوط بـه  در این پژوهش براي جمع آوري 

اي استفاده مبانی نظري و پیشینه پژوهش از روش کتابخانه

بـراي  هاي مـورد نیـاز   دادهآوري براي جمع ،همچنین .شد

 .کاوي استفاده شـده اسـت  ها از روش اسنادآزمون فرضیه

مــالی و هــايمــرتبط بـه صــورت  هــايداده ،در ایـن راســتا 

ــت ــق یادداش ــراه از طری ــاي هم ــدبیرپرداز،  ه ــزار ت ــرم اف ن

هاي سـازمان بـورس و اوراق بهـادار و    ها و گزارش پایگاه

در ســازمان هــاي پذیرفتــه شــده اطلاعــات مــالی شــرکت

هــاي بــورس اوراق بهــادار تهــران، اســتخراج و کلیــه داده

آورد نـوین  ها از طریق نرم افـزار ره مرتبط با بازار شرکت

 کننـده بـا مراجعـه   شاخص قیمت مصرف. آوري شدجمع

حضوري به بانک مرکزي و نرخ بـازده بـدون ریسـک از    

بـه   ،همچنـین . دسـت آمـد  بـه 14بانک مرکزي پایگاهطریق 

اطلاعــــــات از نــــــرم زیــــــه و تحلیــــــل منظـــــور تج 

استفاده شـد، کـه در نهایـت     Excel و Eviews7افزارهاي

فیشـر و ضـریب    t،Fاز طریـق آزمـون  هاي پژوهش فرضیه

  .شدآزمون  ٪95در سطح اطمینان ) 2R(تعیین 

  

  جامعه و نمونۀ آماري

هــاي جامعــۀ آمــاري در ایــن پــژوهش کلیــه شــرکت 

تهران و قلمرو زمـانی  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

در . است 1389تا پایان سال  1378پژوهش از ابتداي سال 

این پژوهش براي انتخاب نمونـه آمـاري از روش حـذف    

گـرفتن معیارهـاي زیـر اسـتفاده شـده      سامانمند بـا در نظـر  

  :است
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در بــــورس تهــــران  1389 تــــا 1378از ســـال   .1

  .حضورداشته باشند

مـاه   سال مـالی شـرکت منتهـی بـه پایـان اسـفند       .2

 .باشد

 .در دوره مورد نظر تغییر سال مالی نداده باشد .3

رســمی نمـاد معـاملاتی شــرکت بـه تــابلوي غیـر     .4

 .بورس منتقل نشده باشد

گــذاري، بیمـــه،  هـــاي ســرمایه شــرکت  وجــز  .5

 .هلدینگ، بانک و لیزینگ نباشد

اطلاعات مالی شرکت طـی دوره مـورد مطالعـه     .6

 .در دسترس باشد

هـاي فـوق، و پـس از    با توجه به شرایط و محـدودیت 

شـرکت انتخـاب    100هـا، در مجمـوع   اعمال این ویژگـی 

  . شدند

  

  گیري متغیرها تبیین و اندازه

  متغیرهاي وابسته

در این پژوهش، سه متغیر وابسته به شرح زیر اسـتفاده  

  :شد

ود س ـ): ���CFO(ی آینده هاي نقد عملیاتجریان) الف

تعهـدي سـود   از دو جزء نقدي سود و حسابداري متشکل 

هــاي نقــدي منظــور از جــزء نقــدي ســود، جریــان . اســت

ــاتی اســت ــده حاصــل از  . عملی ــان وجــوه نقــدي آین جری

عملیــاتی، از اطلاعــات منــدرج در صــورت  هــايفعالیــت

 .جریان وجوه نقد در سال آینده استخراج شده است

ــان) ب ــروش   جریـ ــل از فـ ــده حاصـ ــد آینـ ــاي نقـ هـ

منظـور از  ): ���CF�PPESale(هاي ثابـت مشـهود    دارایی

 هـاي این متغیر، وجوه نقد آینده حاصل از فـروش دارایـی  

 .ثابت مشهود است

منهاي نرخ بازده  Pگذاري سرمایهسبد بازده ماهانه ) ج

ــه �,�R(بــدون ریســک ماهان − R�,� :( منظــور ازR�,� ،

، نـرخ  �,�Rو منظـور از   Pگذاري سبد سرمایهبازده ماهانه 

که از تفاوت آنهـا بـازده   بازده بدون ریسک ماهانه است؛ 

. دست آمـد اضافی شرکت نسبت به بازده بدون ریسک به

 pگـذاري  سـبد سـرمایه  ذکر است، بازده ماهانه هـر   شایان

اساس سـود یـا   بندي شده بر طبقه گذاري سبدهاي سرمایه(

صــورت  ، بــه)هــاي شناســایی نشــده ناشــی از تــورمزیــان

هـاي موجـود در   هاي سـهام شـرکت  میانگین موزون بازده

  :، به شرح زیر محاسبه شده استگذاري سبد سرمایه

R�,� = k�. R�,� + k�. R�,� + ⋯ + k�. R�,� 

=     k� نسبت ارزش بازار سهام شـرکتn   بـه ارزش

ــرکت   ــل شـ ــهام کـ ــازار سـ ــود در  بـ ــاي موجـ ــبد هـ سـ

 ؛گذاري سرمایه

= Rn,mشرکت 15سهامماهانه بازدهn  سـبد  موجود در

  .گذاري سرمایه

  

 مستقل یرمتغ

سـود یـا    :اسـت از  بـارت ایـن پـژوهش ع   متغیر مستقل

محاسـبه   براي). RMN(زیان شناسایی نشده ناشی از تورم 

نشـده ناشـی از تـورم، از الگـوریتم      زیان شناسـایی  یا سود

  :]17[تورم به شرح زیر استفاده شده است تعدیل

  

سود و زیان شناسـایی نشـده   = سود واقعی  - سود اسمی

 ناشی از تورم

  

فرمول فوق منظور از سود اسمی، سود قبل از اقلام در 

هـاي   زیـان شـرکت   و مترقبه است که از صورت سـود غیر
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شـود؛ و منظـور از   پذیرفته شـده در بـورس اسـتخراج مـی    

سود واقعی، سود تعدیل شده بابت تورم است که در سال 

  :مورد نظر به روش زیر محاسبه شده است

  

t سود واقعی سال = 

�  �سود انباشته تعدیل شده سال���− سود انباشته تعدیل شده سال�

 سود سهام عادي تعدیل شده سال�+

 سایر اقلام مؤثر بر سود انباشته بدون تاثیر مستقیم بر سود خالص سال�−

  

معادلـه سـود    ينحوه تعدیل هر یک از اجزا ،در ادامه

  :شودواقعی ارائه می

سـود انباشـته   : tسود انباشـته تعـدیل شـده سـال     ) الف

به صورت عدد باقیمانـده بـا کمـک     tتعدیل شده در سال

از آنجا که اقلام پولی ترازنامه . دست آمدبه tترازنامه سال

شـوند، بـه تعـدیل    بیان می t، خود در قالب پول سالtسال

امـا اقـلام    ،ندارنـد نیـازي   tبابت پول معادل در پایان سـال 

 :غیرپولی به صورت زیر تعدیل شده است

هشد قلم غیر پولی تعدیل  = 

قلم غیرپولی × 
تورمشاخص در سالپایان�

شاخص تورم در زمان مبادله 
 

  

نحوه تعدیل هریک از اقلام سود انباشته تعـدیل شـده   

  :به شرح زیر به دست آمد tدر سال

  : هاي ثابت مشهوددارایی) 1-الف

عمر باقی مانده دارایی ثابت سال� =
خالص دارایی ثابت مشهود سال�

استهلاك سالانه سال�
 

دارایی ثابت مشهود تعدیل شده سال� = 

خالص دارایی ثابت مشهود سال� ×  

16م در پایان سال� ش ق 

عمر باقی مانده دارایی ثابت مشهود) ماه قبل از پایان سال� × ش ق م در (12
 

  

  : موجودي کالا) 2-الف

گردش موجودي کالا سال� = 

بهاي تمام شده کالاي فروش رفته سال�

� �موجودي کالا در ابتداي سال�+موجودي کالا در پایان سال� ÷ 2
 

 = موجودي کالاي تعدیل شده سال�

موجودي کالا سال � × 

ش ق م در پایان سال�

) ماه قبل از پایان سال�
��

گردش موجودي کالا سال�
ش ق م  در(5/.×

 

  

  : هاسایر دارایی) 3-الف

سایر دارایی ها سال� = 

 موجودي کالا سال�−جمع دارایی ها سال�

 خالص دارایی ها ثابت مشهود سال�−

  

تعـدیل،   بـراي : سـهام عـادي و صـرف سـهام    ) 4-الف

  :شودسهام عادي و صرف سهام به دو لایه تقسیم می

  

  :لایه اول

سهام عادي و صرف سهام تعدیل شده سال� =  

  ��� صرف سهام� + � سهام عادي × 

ش ق م در پایان سال�

ش ق م در 12 ماه پیش از پایان سال�
 

  : لایه دوم

  

 = انتشارهاي جدید سهام تعدیل شده سال�

� � صرف سهام� + �سهام عادي −��� صرف سهام�

+  ��سهام عادي

× 
ش ق م در پایان سال�

 متوسط ش ق م در سال �
 

  

سایر اقلام حقوق صاحبان سهام به جـز سـود   ) 5-الف

  :انباشته

سایر اقلام پولی حقوق صاحبان سهام به جز سود انباشته سال� = 

 سود انباشته سال�−جمع بدهی ها سال�−جمع دارایی ها سال�
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 صرف سهام سال�−سهام عادي سال�−

  

شـده  پس از محاسبه اقلام فـوق، سـود انباشـته تعـدیل    

  :17دست آمدبه شرح زیر به tسال

سود انباشته تعدیل شده سال� =  

 موجودي کالاي تعدیل شده سال�

 سایر دارایی ها سال�+ خالص دارایی هاي ثابت مشهود تعدیل شده سال�+ 

 سایر اقلام حقوق صاحبان سهام به جز سود انباشته سال�−

 انتشارهاي جدید سهام تعدیل شده سال�−

 سهام عادي و صرف سهام تعدیل شده سال�−

 جمع بدهی ها سال�−

 

سـود انباشـته   : t-1سود انباشته تعـدیل شـده سـال   ) ب

نیز بهروشی مشابه با سـود انباشـته    t-181تعدیلشده در سال

با اینتفاوتکه در محاسـبه   ؛شودمحاسبه می tتعدیلشده سال

علاوه بر اقـلام غیرپـولی،    t-1شده سالتعدیلانباشته  سود

نیـز بـه پـول معـادل      t-1اقلام پولیموجود درترازنامه سـال 

  :به شرح زیر تعدیل شده است tدرسال

قلم پولی تعدیل شده = قلم پولی

× 
تورمشاخص در سالپایان�

شاخص تورم در پایان سال ���
 

همچنین، سهام عادي و صرف سـهام تعـدیل شـده در    

  .شوددر نظر گرفته می tهمانند سال t-1سال

سود انباشته تعدیل شده سال��� = 

 موجودي کالاي تعدیل شده سال���

 خالص دارایی هاي ثابت مشهود تعدیل شده سال���+

 سایر دارایی ها تعدیل شده سال���+

 سایر اقلام حقوق صاحبان سهام به جز سود انباشته تعدیل شده سال���−

 سهام عادي و صرف سهام تعدیل شده سال���−

 جمع بدهی ها ي تعدیل شده سال���−

  

با فرض اینکه ( سود سهام عادي :سود سهام عادي) ج

به شـرح  ) به صورت یکنواخت طی سال توزیع شده است

  :زیر محاسبه شده است

سود سهام تعدیل شده سال� = 

سود سهام عادي سال� ×
ش ق م  در پایان سال�

 متوسط ش ق م در سال�
 

 

 بـر سـود   سایر اقلام مؤثر بر سود انباشته بدون تأثیر مستقیم) د

رویـدادها  بر اساس الگوریتم مورد اسـتفاده، ایـن    :خالص

بـا آنهـا    ،پیوندند، بنـابراین به وقوع می tدر پایان سال مالی

  :شودرفتاري مشابه با اقلام پولی می

 

 سایر اقلام مؤثر بر سود انباشته بدون تأثیر مستقیم بر سود خالص سال�

=  سود انباشته سال���−سود انباشته سال�

 سود سهام عادي سال�+سود خالص سال�−

 

  متغیرهاي کنترلی

منظــور از : ( �CFO)هــاي نقــد عملیــاتی جریــان) الـف 

  . هاي نقدي عملیاتی، جزء نقدي سود استجریان

از تفـاوت  : (�AR∆)هاي دریافتنیتغییرات حساب) ب

 هـــاي دریـــافتنیمانـــده پایـــان دوره و اول دوره حســـاب

) اي استخراج شده از اطلاعات مندرج در ترازنامه مقایسه(

  .دست آمده است به

از تفاوت مانده : (�INV∆)تغییرات موجودي کالا) پ

اسـتخراج  (پایان دوره و اول دوره حساب موجودي کـالا  

  .دست آمده استبه) ايشده از ترازنامه مقایسه

از تفاوت : (�AP∆)هاي پرداختنیتغییرات حساب) ت

ــان دوره و اول دوره حســاب   ــده پای ــاي پرداختنــی مان  ه

  .دست آمده استبه) ايهاستخراج شده از ترازنامه مقایس(

منظور هزینه استهلاك سال : (�DEPN)استهلاك) ث

 سود جاري استخراج شده از اطلاعات مندرج در صورت

 .است و زیان

  : (�OTHER)خالص سایر اقلام تعهدي) ج

OTHER� =
19

Nominal Earnings� + DEPN� 

−(CFO� + ∆AR� + ∆INV� + ∆AP�) 

هاي ثابـت  هاي نقد حاصل از فروش داراییجریان) چ
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منظور از این متغیر، وجوه : (�����CF�PPESale)مشهود

  .هاي ثابت مشهود استنقد حاصل از فروش دارایی

ــه    ) ح ــافی ماهانــ ــازده اضــ ــک در بــ ــل ریســ عامــ

(MKT)بـازار 
منهــاي نــرخ  گـذاري  سـبد ســرمایه بــازده : 20

ماهانه بازده بدون ریسک است که به آن عامـل بـازار در   

  .گویندبازده سهام می

ــدازه      )خ ــا انـ ــرتبط بـ ــازده مـ ــک در بـ ــل ریسـ عامـ

ــازار ــازده شــرکت :(SMB)21ب ــانگین ب  ،هــاي کوچــکمی

هاي بزرگ اسـت کـه بـه آن عامـل انـدازه      منهاي شرکت

  .گویندمی

ــا نســبت ارزش   ) د ــازده مــرتبط ب عامــل ریســک در ب

میــــانگین بــــازده  :22(HML)دفتـــري بــــه ارزش بــــازار 

 ،بـازار  بـالا  دفتـري بـه ارزش    هاي با نسبت ارزش شرکت

دفتري به  هاي با نسبت ارزشمنهاي میانگین بازده شرکت

  .گویندآن عامل ارزش میاست؛ که به ارزش بازار پایین

 MKT ،SMB ،HMLکنترلـی  براي محاسبه متغیرهاي 

بـه شـرح زیـر اسـتفاده      ]14[)1993(از روش فاما و فـرنچ  

، tدر پایـان اسـفند مـاه هـر سـال      ،بر این اساس. شده است

ــدازه   ــاس ان ــر اس ــهام (ســهام ب ــداد س ــربدر تع ) قیمــت ض

بندي و بر مبناي میانه اندازه، بـه دو دسـته کوچـک و     رتبه

% 30بـر مبنــاي، بــه ترتیــب  ،همچنــین. بـزرگ تقســیم شــد 

دفتري حقوق  نسبت ارزش بالا  %30متوسط و %40پایین، 

بنـدي  صاحبان سهام به ارزش بازار آن، به سه دسـته طبقـه  

  شـش  بنـدي، از تقاطع ایـن دو نـوع دسـته    ،بنابراین. شدند

  :به شرح زیر ساخته شد گذاري سبد سرمایه

S/L :هایی که از نظر اندازه کوچک هستند و شرکت

ارزش بازار حقوق صـاحبان سـهام    نسبت ارزش دفتري به

  .ها پایین استآن

S/M :هایی که از نظر اندازه کوچـک هسـتند   شرکت

رزش بــازار حقــوق صــاحبان ا و نســبت ارزش دفتــري بــه

  .ها متوسط استسهام آن

S/H :کوچک هستند و  هایی که از نظر اندازهشرکت

ارزش بازار حقوق صـاحبان سـهام    نسبت ارزش دفتري به

  .ها بالاستآن

B/L :هایی که از نظر اندازه بـزرگ هسـتند و   شرکت

ارزش بازار حقوق صـاحبان سـهام    نسبت ارزش دفتري به

  .ها پایین استآن

B/M :هایی که از نظر اندازه بزرگ هسـتند و  شرکت

ارزش بازار حقوق صـاحبان سـهام    نسبت ارزش دفتري به

  .ها متوسط استآن

B/H :هایی که از نظر اندازه بـزرگ هسـتند و   شرکت

ارزش بازار حقوق صـاحبان سـهام    نسبت ارزش دفتري به

  .ستها بالاآن

 ، در هـر مـاه  SMB گذاري سبد سرمایه: SMBمحاسبه 

ــازده     ــاده ب ــانگین س ــاوت می ــا تف ــر ب ــه  براب ــاي س ــبد ه س

ــرمایه ــذاري سـ ــک  گـ ــهام کوچـ و ) S/H,S/M,S/L(سـ

سـهام   گـذاري  سـبد سـرمایه  هـاي سـه   میانگین ساده بـازده 

  :است) B/H,B/M,B/L(بزرگ 

  

SMB =
R(S/L) + R(S/M) + R(S/H)

3
 

−
R(B/L) + R(B/M) + R(B/H)

3
 

 

R :بازده ماهانه موزون بر اساس ارزش بازار  .  

، در هر مـاه  HML گذاري سرمایهسبد : HMLمحاسبه 

ســبد هــاي دو برابــر بــا تفــاوت میــانگین ســاده بــازده     

ــا نســبت  گــذاري ســرمایه ــالا  BE/MEب و ) B/H,S/H(ب

ــازده ــانگین ب ــاي دو می ــا نســبت  گــذاري ســبد ســرمایهه ب

BE/ME  پایین)B/L,S/L (است:  

  

 HML =
R(S/H) + R(B/H)

2
−

R(S/L) + R(B/L)

2
 

) RM-RF(، بـازده اضـافی بـازار   MKT :MKTمحاسبه 
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 RM، نرخ ماهانـه بـازده بـدون ریسـک اسـت؛       RF.است

ی اسـت کـه از سـهام موجـود در     گذاری سبد سرمایهبازده 

مرتب شـده بـر اسـاس انـدازه و      گذاري سبد سرمایهشش 

دفتري به ارزش بازار حقـوق صـاحبان سـهام    نسبت ارزش

  . تشکیل شده است

  

  هاآزمون فرضیه

آزمــون فرضــیه اول از متغیــر  بــرايدر ایــن پــژوهش، 

آزمـون فرضـیه دوم    برايهاي نقد عملیاتی آینده و جریان

هـا   هاي نقد آینده حاصل از فروش دارایـی از متغیر جریان

آزمون فرضیه سوم از متغیر بازده ماهانـه   براي ،و همچنین

بـه   ،منهاي نرخ بازده بـدون ریسـک   Pگذاري سبد سرمایه

 ،به طور کلـی . عنوان متغیرهاي وابسته، استفاده شده است

هـاي شناسـایی نشـده    در این پژوهش، ابتدا سـود یـا زیـان   

محاسـبه شـد،   1380-1384هـاي  ناشی از تورم، طـی سـال  

هـاي  دار بین سود یـا زیـان  سپس امکان وجود رابطه معنی

هـاي نقـد   شناسایی نشده ناشی از تورم هر سال، با جریـان 

هـــاي نقـــد حاصـــل از فـــروش تی و نیـــز جریـــانعملیـــا

هاي ثابت در هر یک از پـنج سـال بعـدي بررسـی      دارایی

در نهایت، بر اساس میزان سود یا زیـان شناسـایی   . گردید

هاي نشده ناشی از تورم محاسبه شده براي هر یک از سال

ــه ده ، شــرکت1384-1380 از  گــذاري ســبد ســرمایههــا ب

دار امکان وجود تفاوت معنـی بندي و طبقه 10تا  1شماره 

سـبد  (بـالا   گـذاري  سـبد سـرمایه  عـادي  هاي غیربین بازده

پـایین   گـذاري  سـبد سـرمایه  و ) 10شـماره  گـذاري  سرمایه

مـاه بعـدي بررسـی     12طی ) 1شماره گذاري سبد سرمایه(

گیـري رابطـه   بررسـی و انـدازه   برايدر این پژوهش، . شد

ــا،  ــک      3متغیره ــه تفکی ــه ب ــد ک ــتفاده ش ــدل اس ــان  م بی

  :]17[شود می

بـــراي آزمـــون فرضـــیه اول، مـــدل بـــارت و  ) الـــف

بــراي افــق زمــانی پــنج ســال در نظــر  ) 2001(23همکــاران

  : گرفته شد

)1(  
CFO��� = α + β���. RMN� + γ�. CFO� 
+γ�. ∆AR� + γ�. ∆INV� + γ�. ∆AP� + 
γ�. DEPN� + γ�. OTHER� + ε��� 

  

بـراي افـق   ) 2(آزمون فرضـیه دوم، از مـدل    براي) ب

  :استفاده شدزمانی پنج سال 

)2(  CF�PPESale��� = α + β���. RMN� 
+β� . CF�PPESale����� + ε��� 

  

سـبد   10براي آزمون فرضیه سوم، براي هر دوره، ) ج

اي ساخته شد که تمامی مشاهدات به گونه گذاري سرمایه

نشـده ناشـی از تـورم    ها با سود یـا زیـان شناسـایی    شرکت

ــایین  ــالا(پ ــرمایه در ) ب ــبد س ــذاري س ــماره  گ ــا  1ش  10ت

سـبد  بازده آتـی ماهانـه هـر     ،پس از آن. بندي شدند دسته

سپس بـه کمـک مـدل فامـا و      .محاسبه شد گذاري سرمایه

ــرنچ  ــطح   ]14[)1993(فـ ــادي در سـ ــازده غیرعـ ــبد بـ سـ

در اینجـا  مـدل رگرسـیونی    . دست آمـد به گذاري سرمایه

سبد بالا و یک بار براي  گذاري سبد سرمایهیک بار براي 

 دو از ایـن  ،پـایین تشـکیل شـد، در نتیجـه     گـذاري  یهسرما

دست  به) گذاري سبد سرمایهبازده غیر عادي ( �a مدل دو

استفاده شده ) 3(رضیه از مدل به منظور آزمون این ف. آمد

  :است

)3(  R�,� − R�,� = α� + β�,���. MKT� 

+β�,���. SMB� + β�,���. HML� + ε�,� 
  

  هاي پژوهش یافته

  ها  تجزیه و تحلیل توصیفی داده

خلاصـه آمـار توصـیفی متغیرهـاي پـژوهش بـه شـرح        

  :ارائه شده است) 1(جدول
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 ها آمار توصیفی متغیرهاي مدل) 1(جدول 

  متغیر

 پارامتر
CFO���  CFO�  ∆AP� ∆AR� 

 72202 - 37787 246496 58649 میانگین

 11179 -6889 32046 7691 میانه

 3076781 3165858 10513630 3032832 بیشینه

 -2517746 -2352516 -2413332 00/0 کمینه

 347424 280786 996029 245035 انحراف معیار

 41855 -11/0 44/6 36/9 چولگی

 71/40 90/57 66/54 82/103 کشیدگی

  متغیر

 پارامتر
DEPN� ∆INV� OTHERt RMN� 

 -2075 - 23024 29216 24325 میانگین

 5361 - 31 6764 25/7476 میانه

 9022106 2574928 2056931 956982 بیشینه

 -20027193 -3738867 -2235123 197 کمینه

 1276950 409706 262888 44674 انحراف معیار

 -07/7 -04/3 60/0 50/5 چولگی

 01/141 14/34 56/38 52/125 کشیدگی

  متغیر

 پارامتر
CF�PPESale��� CF�PPESale����� 

 279124 57408 میانگین

 32988 7691 میانه

 10513630 3032832 بیشینه

 -2413332 00/0 کمینه

 1106107 244670 انحراف معیار

 25/6 42/9 چولگی

 17/50 81/104 کشیدگی
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  متغیر

 پارامتر
HML� MKT� R�,� − R�,� SMB� 

 -07/1 40/1 47/3 -81/0 میانگین

 -26/1 58/0 71/4 -98/0 میانه

 00/5 00/32 76/6 00/2 بیشینه

 -24/4 -43/0 -29/0 -99/1 کمینه

 93/1 58/2 73/2 13/1 انحراف معیار

 -02/0 67/4 -25/0 81/0 چولگی

 08/3 94/42 37/1 43/2 کشیدگی

  

  هاتجزیه و تحلیل استنباطی داده

ــژوهش  ــه و تحلیــلبــراي در ایــن پ  رگرســیونی تجزی

بـه  هاي آمار اسـتنباطی  از روش هاها و آزمون فرضیهداده

  :دشاستفاده شرح زیر 

هـاي  مراحل تخمین مدل به وسـیلۀ داده ) الف

  ترکیبی

هاي پژوهش پیش از آنکه به بیان نتایج آزمون فرضیه

. شـود ها اشاره میابتدا به نحوة تخمین مدل ،پرداخته شود

هـاي  هـاي پـژوهش از تکنیـک داده   تخمین مدلبه منظور 

  :استفاده شده است) 2(ترکیبی به شرح جدول

  

 هاي ترکیبیهمدل با داد تخمینآزمون ) 2(جدول

 مدل

 لیمر Fآزمون 

 نتیجه (p-value) لیمر Fآماره

 داده هاي تابلویی 00/0 95/5 )1(

 داده هاي تابلویی 00/0 12/3 )2(

 داده هاي تلفیقی 21/0 21/1 )3(بالا  گذاري سبد سرمایه

 داده هاي تلفیقی 20/0 10/2 )3(پایین گذاري سبد سرمایه

 مدل

 آزمون هاسمن

 نتیجه (p-value) آماره کاي دو

 ثابت هاياثر 00/0 5/225 )1(

 ثابت هاياثر 00/0 9/295 )2(

 ..... ..... ..... )3(بالا  گذاري سبد سرمایه

 ..... ..... ..... )3(پایین گذاري سبد سرمایه
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 مفروضات مدل رگرسیون) ب

هـا،  قبل از بـرازش مـدل رگرسـیون و آزمـون فرضـیه     

کـه  بـا توجـه بـه ایـن    . فروض کلاسیک مدل آزمـون شـد  

هاي ما ترکیبی بودنـد، از بـین فـروض تنهـا همسـانی      داده

هـا موضـوعیت   واریانس و عـدم خودهمبسـتگی باقیمانـده   

ارائـه شـده   ) 3(خلاصه نتایج به شرح جـدول  . پیدا کردند

  :است

  

 آزمون مفروضات مدل رگرسیون) 3(جدول

 مدل

 )هاهمبستگی باقیماندهآزمون عدم خود (واتسون -آزمون دوربین

 نتیجه آماره

 عدم خود همبستگی 06/2 )1(

 عدم خود همبستگی 24/2 )2(

 عدم خود همبستگی 65/1 )3(بالا  گذاري سبد سرمایه

 عدم خود همبستگی 74/1 )3(پایین گذاري سبد سرمایه

 مدل
 )هاواریانس مدلها یا همسانی ماندهزمون عدم  ناهمسانی واریانس باقیآ(آزمون وایت 

 نتیجه احتمال آماره

 عدم ناهمسانی 32/0 16/1 )1(

 عدم ناهمسانی 45/0 98/0 )2(

 عدم ناهمسانی 31/0 25/1 )3(بالا  گذاري سبد سرمایه

 عدم ناهمسانی 12/0 12/3 )3(پایین گذاري سبد سرمایه

  

  آزمون مانایی متغیرها) ج

در ایـن پــژوهش بـراي بررســی مانـایی متغیرهــا بــراي    

هاي ترکیبی، از آزمون لوین، لین و چو استفاده شـده  داده

همـه   بـراي  p-value، مقـدار  )4(با توجه به جـداول . است

بـود، در نتیجـه فـرض صـفر رد      05/0تر از متغیرها کوچک

  :هستند) مانا(شود و متغیرها ایستا می
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 نتایج آزمون مانایی متغیرهاي پژوهش) 4(جدول

  متغیر

 مقدار 
CFO���  CFO�  RMN� ∆AR� 

Levin, Lin & Chu 7/44- 3/32- 8/201- 2/69- 

 (p-value) 00/0 00/0 00/0 00/0 

  متغیر

 مقدار 
∆INV� ∆AP� DEPN� OTHERt 

Levin, Lin & Chu 7/44- 0/79- 6/292- 2/555- 

 (p-value) 00/0 00/0 00/0 00/0 

  متغیر

 مقدار 
CF�PPESale��� CF�PPESale����� 

Levin, Lin & Chu 2/83- 7/514- 

 (p-value) 00/0 00/0 

  متغیر

 مقدار 

Levin, Lin & Chu 4/134- 03/3- 46/3- 69/8- 

 (p-value) 00/0 00/0 00/0 00/0 
  

  هانتایج آزمون فرضیه

  :شوندهاي پژوهش به شرح زیر بیان مینتایج فرضیه

  نتایج آزمون فرضیه اول ) الف

 بـراي هـا  خلاصه نتایج حاصل از تجزیه و تحلیـل داده 

  : منعکس شده است) 5(آزمون فرضیه اول در جدول

  نتایج آزمون فرضیه اول) 5(جدول

 t p-valueآماره   انحراف استاندارد  ضریب  متغیر

C 31/18- 81/8 08/2- 04/0 

RMN� 17/1- 07/0 86/15- 00/0 

CFO�  06/1 02/0 45/46 00/0 

∆AR� 59/0 05/0 56/12 00/0 

∆INV� 46/0 06/0 39/7 00/0 

∆AP� 00/0 00/0 05/1 29/0 

DEPN� 55/0 46/0 20/1 23/0 

OTHERt 66/0 04/0 68/16 00/0 

R-squared 82/0  آماره F  2/329  

Adjusted R-squared 81/0  Prob(F-statistic) 00/0  
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 Fدست آمده براي آمارهبه  p-valueبا توجه به مقدار 

رد  H0، فـرض  )p-value ≤ 0.05(که برابر با صفر است 

دهد که تمامی ضرایب رگرسـیون  شود و این نشان میمی

به طور همزمان بـین   ،بنابراین. به طور همزمان صفر نیستند

داري تمامی متغیرهاي مستقل با متغیر وابسـته رابطـه معنـی   

بـراي متغیـر سـود یـا      tآمـاره  p-valueمقدار . وجود دارد

برابـر صـفر و   ) RMN(زیان شناسایی نشده ناشی از تـورم  

اسـت، لـذا فـرض صـفر      05/0تر از سـطح خطـاي   کوچک

هـاي شناسـایی نشـده    فرض عدم رابطه بین سود یـا زیـان  (

ــان  ــورم و جری ــده ناشــی از ت ــاتی آین ــد عملی رد ) هــاي نق

اسـایی نشـده   هاي شنبین سود یا زیان ،شود و در نتیجه می

هـاي نقـد عملیـاتی آینـده، رابطـه      ناشی از تورم و جریـان 

ــی ــود داردمعن ــابراین. داري وج ــه   ،بن ــیه اول پذیرفت فرض

با توجه به ضریب متغیـر سـود یـا زیـان      ،همچنین. شود می

کـه منفـی و برابـر    )  RMN(شناسایی نشده ناشی از تـورم 

هـاي شناسـایی   شود سـود یـا زیـان   است، نتیجه می -17/1

هاي نقد عملیاتی آینـده اثـر   نشده ناشی از تورم، بر جریان

  .گذاردمی) معکوس(منفی 

اسـت، کـه نشـان    81/0تعدیل شده مدل برابر 2Rمقدار

تغییــرات متغیــر وابســته توســط متغیرهــاي  ٪ 81دهــد مــی

تغییـرات   ٪ 81،شود؛ بـه عبـارت دیگـر   مستقل تشریح می

   .متغیر وابسته مربوط به متغیرهاي مستقل است

  

   نتایج آزمون فرضیه دوم) ب

 بـراي هـا  خلاصه نتایج حاصل از تجزیه و تحلیـل داده 

  :منعکس شده است) 6(آزمون فرضیه دوم در جدول 

  

 نتایج آزمون فرضیه دوم) 6(جدول

 t p-valueآماره   انحراف استاندارد  ضریب  متغیر

C  32/6 54/2 49/2 00/0 

0002/0 0001/0 10/2 04/0 

CF�PPESale����� 05/0- 08/0 72/0- 47/0 

R-squared 64/0   آمارهF  07/7  

Adjusted R-squared 55/0  Prob(F-statistic) 00/0  

  

 Fدست آمده براي آماره به p-value توجه به مقداربا 

شود و ایـن نشـان   رد می H0که برابر با صفر است، فرض 

زمـان   دهد که تمامی ضـرایب رگرسـیون بـه طـور هـم     می

به طور همزمان بین تمامی متغیرهاي  ،بنابراین. صفر نیستند

  .داري وجود داردمستقل با متغیر وابسته رابطه معنی

بـراي   tآمـاره   p-valueو مقدار ) 6(با توجه به جدول 

) RMN(از تـورم  متغیر سود یا زیان شناسایی نشده ناشـی  

اسـت،   05/0تر از سـطح خطـاي   و کـوچک  04/0که برابر 

هـاي  بین سود یا زیـان  ،شود و در نتیجهفرض صفر رد می

هـاي نقـد آینـده    شناسایی نشـده ناشـی از تـورم و جریـان    

. داري وجـود دارد ها رابطه معنـی حاصل از فروش دارایی

جه به با تو ،همچنین. شودفرضیه دوم پذیرفته می ،بنابراین

هـاي شناسـایی نشـده ناشـی از     ضریب متغیر سود یـا زیـان  

شـود سـود    نتیجه می ،است 0002/0تورم که مثبت و برابر
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هـاي  هاي شناسایی نشده ناشی از تورم، بـر جریـان  یا زیان

) مسـتقیم (ها، اثـر مثبتـی  نقد آینده حاصل از فروش دارایی

  . گذاردمی

2مقدار
R کـه نشـان   است، 55/0شده مدل برابر  تعدیل

تغییــرات متغیــر وابســته توســط متغیرهــاي  ٪ 55دهــد مــی

  .شودمستقل تشریح می

  نتایج آزمون فرضیه سوم) ج

آزمون فرضیه سوم، مدل رگرسیونی سـوم یـک    براي

سـبد  بـالا و یـک بـار بـراي      گـذاري  سبد سـرمایه بار براي 

نتـایج حاصـل از    .پـایین بـرازش داده شـد    گـذاري  سرمایه

آزمون فرضیه سوم در جدول  برايها تجزیه و تحلیل داده

  .منعکس شده است) 7(

 

  

  نتایج آزمون فرضیه سوم) 7(جدول

 بالا بندي شدهطبقه گذاري سبد سرمایهنتایج بر اساس 

 t p-valueآماره   انحراف استاندارد  ضریب  متغیر

αp 14/1- 15/0 61/7- 00/0 

MKT� 87/0 05/0 72/17 00/0 

SMB� 92/0 08/0 00/12 00/0 

HML� 71/0- 07/0 40/10- 00/0 

R-squared 44/0   آمارهF  1/128  

Adjusted R-squared 43/0  Prob(F-statistic) 00/0  

 پایینبندي شده  طبقه گذاري سبد سرمایهنتایج بر اساس 

 t p-valueآماره   انحراف استاندارد  ضریب  متغیر

αp 87/0 03/0 22/28 00/0 

MKT� 64/0 02/0 82/31 00/0 

SMB� 49/0 03/0 91/16 00/0 

HML� 45/0- 02/0 27/18- 00/0 

R-squared 55/0   آمارهF  2/336  

Adjusted R-squared 54/0  Prob(F-statistic) 00/0  

  

 Fدست آمده براي آمارهبه  p-value با توجه به مقدار

شود و ایـن نشـان   رد می H0که برابر با صفر است، فرض 

طـور همزمـان   دهد که تمـامی ضـرایب رگرسـیون بـه     می

به طور همزمان بین تمامی متغیرهاي  ،بنابراین. صفر نیستند

ــی  ــر وابســته رابطــه معن ــا متغی . داري وجــود داردمســتقل ب

ــه تفــاوت ضــریب بــازده غیر  ،همچنــین عــادي بــا توجــه ب

و ضریب ) αp(بندي شده بالاطبقه گذاري سبدهاي سرمایه

ده بنـدي ش ـ  هاي طبقه گذاري سبد سرمایهبازده غیر عادي 

شـود سـود   می است، نتیجه -27/0پایین، که منفی و برابر 

هـاي شناسـایی نشـده ناشـی از تـورم، اثـر منفـی و        یا زیان
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ــل از    ــادي حاصـ ــازده غیرعـ ــر بـ ــوس بـ ــبدهاي معکـ سـ

بندي شده دارد؛ لذا با افزایش سود یـا  طبقه گذاري سرمایه

زیــان شناســایی نشــده ناشــی از تــورم، بــازده غیــر عــادي  

شده کـاهش  بندي طبقه گذاري ي سرمایهسبدهاحاصل از 

  .شودفرضیه سوم پذیرفته می ،بنابراین. یابدمی

ــدار  2مقـ
R     ــراي ــدل بـ ــده مـ ــدیل شـ ــبدهاي تعـ سـ

بنـدي شـده بـر اسـاس سـود یـا زیـان         طبقه گذاري سرمایه

 43دهـد  است، که نشان می 43/0شناسایی نشده بالا برابر 

مســتقل درصــد تغییــرات متغیــر وابســته توســط متغیرهــاي 

2مقـدار   ،همچنـین  .شـود تشریح مـی 
R دیل شـده مـدل   تع ـ

بنـدي شـده بـر اسـاس     طبقـه  گذاري سبدهاي سرمایهبراي 

اسـت، کـه    54/0سود یا زیان شناسایی نشـده پـایین برابـر    

درصد تغییرات متغیـر وابسـته مربـوط بـه      54دهد نشان می

  .متغیرهاي مستقل است

  

  گیري  نتیجه

  و هدف پژوهش لهأمسخلاصه 

کـه مفیـد باشـند،    هاي مالی براي ایناطلاعات صورت

گـذاري کمـک   بینی بازده آتی سرمایهباید بتوانند به پیش

گذاران از اطلاعات گیري، سرمایهدر فرایند تصمیم. کنند

کننـد تـا بتواننـد بـه     هاي مالی جـاري اسـتفاده مـی   صورت

بینــی تــوان ســودآوري آتــی بپردازنــد؛ یعنــی بــراي  پــیش

گـذاري، کـه منظـور نهـایی     بـازده آتـی سـرمایه   بینی  پیش

بینـی تـوان سـودآوري آتـی     گـذار اسـت، از پـیش   سرمایه

هـاي مـالی، در بـرآورد    بسیاري از تحلیل. شوداستفاده می

اهمیـت تحلیـل اجـزاي     سودآوري آتی، به طور مکرر بـر 

در اینجـا،   .انـد نقدي و تعهدي سـود جـاري تأکیـد کـرده    

موجـود در سـود جـاري و    توان بـه اهمیـت اطلاعـات    می

اجزاي آن در برآورد توان سودآوري آتی واحد تجـاري  

هاي نقد عملیـاتی بـه عنـوان    جریان اشاره و بیان کرد که،

معیاري براي سنجش عملکرد، نسبت به رقم سود خالص، 

کمتر در معرض تحریف قرار دارد؛ زیـرا سیسـتم تعهـدي    

تعهـدي،  دهد، متکی بر اقـلام  دست میکه عدد سود را به

هـایی اسـت کـه    هـا و ارزیـابی  ها، تخصیصپیش پرداخت

هـاي نقـد عملیـاتی دخیـل     نسبت به آنچه در تعیین جریان

شـواهد نشـان   .  است، از ذهنیت بیشتري برخـوردار اسـت  

دهند که بخش تعهدي سود در مقایسه با بخش نقـدي  می

ــود   ــرا بخــــش نقــــدي ســ آن دوام کمتــــري دارد؛ زیــ

هـر چنـد    ؛مثبتـی از بـازده اسـت   کننـدة مقطعـی    بینـی  پیش

بینـی  شواهد متفاوتی مبنی بر قوت بخش تعهدي در پـیش 

زمـانی و ضـعف بخـش    هـاي  جمع بـازده سـهام در سـري   

  .شودنقدي دیده می

هاي اخیر، تحلیلگران با رونـدي افزایشـی، بـه    در سال

در . انـد هاي نقـد عملیـاتی پرداختـه   بینی جریانانتشار پیش

بینی سود هایی که پیشاز شرکت% 4تنها براي  1993سال

 حـال  ؛شدبینی میهاي نقد نیز پیشدادند، جریانانجام می

. افـزایش یافتـه اسـت   % 54این رقم بـه  2005آنکه در سال 

که فعـالان بـازار تقاضـاي بیشـتري بـراي اطلاعـات       زمانی

هاي نقد بـه منظـور ارزیـابی اوراق بهـادار     مرتبط با جریان

بینــی ز انگیــزه بیشــتري بــراي پــیشدارنــد، تحلیلگــران نیــ

هـاي نقـد   از آنجا که جریـان . کنندهاي نقد پیدا میجریان

تر و در نتیجه نسبت به دستکاري مـدیریت  عملیاتی، عینی

کمتر آسیب پذیر است، مکمل مناسبتري براي اطلاعـات  

هاي نقد بینی جریانپیش ،علاوهبه. آیدسود به حساب می

شــود کــه مــدیران بــراي مــیتوســط تحلیلگــران، موجــب 

هاي نقد که محتـواي اطلاعـاتی   گزارش اطلاعات جریان

بیشتري درباره احتمال موفقیت آتی شـرکت دارد، نـوعی   

هدف پژوهش حاضر،  ،بنابراین. خود کنترلی داشته باشند

پاسخ به این پرسش بود که آیا ارتباطی بین سود یـا زیـان   

نقد آتی و بازده هاي شناسایی نشده ناشی از تورم، جریان
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ــورس اوراق  غیرعــادي شــرکت ــه شــده در ب ــاي پذیرفت ه

  بهادار تهران وجود دارد؟

  گیري  نتیجه

هـا از  در این پژوهش بـه منظـور تجزیـه و تحلیـل داده    

 .اسـتفاده شـده اسـت    ]17[)2011(هاي کـانچیتچکی  مدل

هاي پژوهش بررسـی  هاي حاصله، فرضیهتخمین بر اساس

هـا،  نتایج حاصل از آزمون فرضـیه که ضمن یادآوري شد

  :شودپیشنهادهایی ارائه می

ها نشان هاي حاصل از آزمون فرضیهدر مجموع، یافته

هاي شناسایی نشـده ناشـی از تـورم از    داد که سود یا زیان

هـاي  هاي نقد عملیاتی آتی و جریانبینی جریانتوان پیش

. هـا برخـوردار اسـت   نقد آتـی حاصـل از فـروش دارایـی    

هـاي شناسـایی نشـده ناشـی از     نین، بین سود یا زیـان همچ

 گـذاري  سبدهاي سرمایهعادي حاصل از تورم و بازده غیر

بـر اسـاس   . داري وجـود دارد بندي شده، رابطۀ معنـی طبقه

هـاي شناسـایی نشـده    شواهد، هر چقدر میزان سود یا زیان

رود کـه آن  ناشی از تورم شرکتی بیشتر باشد، انتظـار مـی  

هاي نقد عملیـاتی کمتـري داشـته    آینده جریانشرکت در 

هـا در آینـده بیشـتر بـه فـروش      علاوه، این شرکت به. باشد

ورزند و بازدهی سـهام  هاي ثابت خود مبادرت می دارایی

پـژوهش   هـاي این نتایج با یافتـه . آنها نیز کمتر خواهد بود

  .سازگار است ]17[)2011(کانچیتچکی 

  

  :پیشنهادها

  هاي پژوهشمبتنی بر یافته پیشنهادهایی) الف

هـاي شناسـایی نشـده از    از آنجا که سـود یـا زیـان    -1

هـاي نقـد عملیـاتی آتـی و     بینی جریـان تورم از توان پیش

ها برخوردار نقد آتی حاصل از فروش دارایی  هايجریان

کننـدگان  آن بر تصمیمات اقتصادي استفاده ياست، افشا

 بـه مرجـع  بنـابراین،  . هاي مالی مؤثر خواهد بوداز صورت

گردد، الزامی تدوین استانداردهاي حسابداري پیشنهاد می

کردن افشاي اطلاعات تعدیل شده بابت تـورم را بررسـی   

 .کند

گـران  لتحلیدهنـدگان و  گـذاران، اعتبـار  به سـرمایه  -2

شـــود بــه هنگـــام  بالفعـــل و بــالقوه پیشـــنهاد مــی   مــالی 

ــا و اخــــذ تصــــمیمگــــذاري شــــرکت ارزش هــــاي هــ

ارزیـابی عملکـرد مـدیران،     گـذاري و اعتبـاري، و   سرمایه

تمـام شـده    بر سود گزارش شده مبتنی بر بهايتأثیر تورم 

 .تاریخی را در نظر بگیرند

ــرکت   -3 ــدیران ش ــه م ــودي  ب ــه موج ــایی ک ــا و ه ه

ــی ــا دارای ــادي  يه ــت زی ــد،ثاب ــی درن ــود از پیشــنهاد م ش

اسـتفاده کننـد؛ زیـرا در زمـان     هاي جاري این اقلام  قیمت

رفتـه و  فـروش   هـا، قیمـت تمـام شـدة کـالاي     ترقی قیمت

هـاي  هاي جاري بالاتر از قیمـت استهلاك بر اساس قیمت

ســود مشــمول  ،تــاریخی اســت، بنــابراینمبتنــی بــر بهــاي 

 لـذا . شودمالیات کمتر بوده و مالیات کمتري پرداخت می

زینـه و مخـارج   لۀ هأمندي اطلاعـات تهیـه شـده، مس ـ    سود

 .کندبالاي تهیۀ چنین اطلاعاتی را خنثی می

شـود بـه هنگـام    هـا پیشـنهاد مـی   به مدیران شرکت -4

استفاده از اطلاعات حسابداري مبتنی بر بهـاي تمـام شـده    

تاریخی جهت اخذ تصمیمات مدیریتی، تأثیر تورم بر این 

منجـر بـه   کـه  ضـمن ایـن   زیرا ؛اطلاعات را در نظر بگیرند

روشـن شـدن مـوارد     و یپدیـده حسـابداري تـورم    ترویج

ندگان رگیسایر تصمیم کنندگان وهبراي استفاد ،آن ةایدف

تـر   شود که اطلاعات واقعـی باعث میگردد، می اقتصادي

هاي اقتصـادي روز در دسـترس عمـوم    بر شاخص ومنطبق

 ییهـا  مدیران شـرکت این اطلاعات،  ،همچنین .قرار گیرد

ــه را ــهم       ک ــر س ــود ه ــهام و س ــت س ــد قیم ــد بدانن مایلن

 ،شــوند ثر مــیأهایشــان بـه چــه میـزان از تــورم مت ـ   شـرکت 

  .کندهدایت می

هاي تصمیمات مالی و پـولی کشـور   به کلیه مجمع -5
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شــود در بــازار ســرمایه، پیشــنهاد مــی متولیــان ،و همچنــین

ــمیم ــاي خــود  گیــريتص ــه بــه اطلاعــات و    (ه بــا توج

موضوع و شـرایط تـورم را در جهـت    ، )هاي مالی گزارش

نظر قرار دهند پیشبرد اهداف خرد و کلان، بیشتر مد. 

انجـام دقیـق و    بـراي شـود  به حسابرسان توصیه می -6

بهتر عملیات حسابرسی، به شرایط تورمی کشـور اهمیـت   

زیادي دهند؛ اما علاوه بر آن مراقب باشند که این شرایط 

شـرکت، بـه پنهـان و    دلیـل اهـداف مـدیریتی    تواند بـه می

منجـر  آشکار کـردن افراطـی برخـی از عملیـات سـازمان      

  .شود

 

  هاي آتیی در خصوص پژوهشهایپیشنهاد) ب

انجام پژوهش در خصوص تأثیر اطلاعات تعـدیل   -1

از قبیـل   ،هاي مالی آتـی شـرکت  شده بابت تورم بر نسبت

آوري و تـوان پرداخـت   هـاي مـرتبط بـا تـوان سـود     نسبت

 ؛مدتهاي بلندبدهی

انجام پژوهش در خصـوص رابطـه بـین اطلاعـات      -2

ــت تــورم و فعالیــت  ــی تعــدیل شــده باب هــاي عملیــاتی آت

 ؛شرکت مانند میزان تولید یا فروش

ــل    -3 ــین تمای ــوص رابطــه ب ــژوهش در خص انجــام پ

هاي مالی تعدیل شده بابت تورم و مدیران به ارائه صورت

چنـین  . مالیاتیهاي موجود در قوانین ها و بازدارندهمشوق

برگیرنده این موضـوع باشـد کـه آیـا     تواند درپژوهشی می

هـاي  قوانین فعلی براي ترغیـب مـدیران بـه ارائـه صـورت     

 .مالی تعدیل شده بابت تورم کافی هستند

کـه کـدام یـک از    انجام پژوهش در خصوص این -4

هاي مالی بابـت تـورم   هاي تعدیل اطلاعات صورتروش

هــاي ثابــت ریــال/ شــده تـاریخی تمــام ماننـد روش بهــاي  

)HC/CD( 24  ــاري ــاي جــــ ــت  / و بهــــ ــال ثابــــ ریــــ

)CC/CD(25گیـري در مـورد ارزش شـرکت    براي تصمیم

  .دهددست میتري بهاطلاعات مربوط
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  ها و گرایش به نگهداري وجه نقد مالی شرکت تأمین  کاري حسابداري بر شیوه تأثیر محافظهبررسی 

  

  2الدینی ، دینا تاج1*پور احمد خدامی
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  کرمان باهنر شهید دانشگاه ،ارشد کارشناس -2

dina.taj684@yahoo.com 
  

   :چکیده

هاي مـالی   کاري بر صورت هاي محافظه ي که رویهتأثیرکنندگان و  به دلیل اهمیت گزارشگري مالی در تصمیمات استفاده

کاري حسـابداري و تصـمیمات    به بررسی رابطه بین سطح محافظه پژوهشبر تصمیمات شرکت دارند، در این  در نتیجهو 

بررسی این دو تصـمیم کـه   . ها پرداخته شده است مالی و گرایش به نگهداري وجه نقد شرکت تأمینمالی مربوط به شیوه 

. گرفته است هستند، بر پایه دو دیدگاه منافع قراردادي و تحریف اطلاعات انجام  ها پذیري مالی شرکت نمودي از انعطاف

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران انجـام شـده      اي مستخرج از اطلاعات شرکت بر اساس نمونه پژوهشاین 

سـنجش  . انـد  است که درآن، مدل اول به شکل رگرسیون چند متغیره و مدل دوم بـه صـورت پروبیـت تخمـین زده شـده     

هـاي پذیرفتـه شـده در بـورس      هـاي فصـلی شـرکت    ، بر اسـاس داده )2008(کاري با استفاده از معیار دیچو و تنگ محافظه

براي هر 1385-1390هاي به شیوه سري زمانی و به روش رولینگ براي سال 1379-1390هاي اوراق بهادار تهران طی سال

نتایج حاکی از آن است که گـرایش بـه نگهـداري وجـه نقـد بـا دیـدگاه تحریـف اطلاعـات          . شرکت محاسبه شده است

علاوه بـر  . دارندگرایش کاري حسابداري بیشتر، به نگهداري وجه نقد بیشتري نیز  هاي با محافظه قت داشته و شرکتمطاب

از معناداري کل برخـوردار   وجود دارد،مالی  تأمینهاي  کاري حسابداري و شیوه بین محافظه ياین، اگر چه رابطه معنادار

 .ها، امکان بررسی نوع رابطه وجود نداشت مالی در شرکت تأمین براياستفاده بیشتر از بدهی  علتاما به  ،بوده

  

  .مالی، گرایش به نگهداري وجه نقد تأمینکاري حسابداري، شیوه  محافظه :کلیدي هاي هواژ
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  مقدمه

ــورت  ــدف ص ــالی  ه ــاي م ــاذ   ،ه ــان اتخ ــاد امک ایج

ــا  ــمیمات اقتص ــتفاده تص ــط اس ــد توس ــدگان  دي مفی کنن

کنندگان به اطلاعاتی نیاز دارند که هم  استفاده. هاستآن

کافی داشته و هم به اندازه کـافی مربـوط    يقابلیت اتکا

. ورد بحـث اسـت  اما موازنه بین این دو ویژگی م ،باشند

توانـد هـم بـر روي    کاري عـاملی اسـت کـه مـی     محافظه

اطلاعات اثرگذار باشد  يبودن و هم قابلیت اتکا مربوط

گیـري  و اگر این دو ویژگی تغییر کنند، قـدرت تصـمیم  

کنند نیز دچار تغییر افرادي که بر اطلاعات مالی اتکا می

 خواهنـد کـه   کنندگان، اطلاعاتی میاستفاده. خواهد شد

عــلاوه بــر اینکــه بــر تصــمیمات اقتصــادي آنهــا مــؤثر و 

مربوط باشند، عاري از اشتباهات و تمایلات جانبدارانـه  

بااهمیت نیز بـوده و صـادقانه معـرف چیـزي باشـند کـه       

به دلیل . رود که باشندمدعی بیان آن هستند یا انتظار می

کنندگان  اهمیت گزارشگري مالی در تصمیمات استفاده

هـاي   کـاري بـر صـورت    هاي محافظـه  رویه ي کهتأثیرو 

بــر تصـمیمات شــرکت دارنـد، اتخــاذ    در نتیجـه مـالی و  

پـذیري مـالی    تواند بر انعطاف کارانه می رویکرد محافظه

 تأمین  شیوه). 1،2011جیمی لی( ها اثرگذار باشد شرکت

ها و گرایش به نگهداري وجـه نقـد نیـز بـه      مالی شرکت

 اله مسـتثن أپذیري، از این مس ـ عنوان نمودهایی از انعطاف

 تـأثیر دربـاره   اسـت سـعی شـده    پـژوهش دراین . نیستند

  .کاري بر این دو نمود مطالبی ارائه گردد محافظه

  

  مبانی نظري 

توانــایی یـک شـرکت بــراي    ،پـذیري مـالی   انعطـاف 

تـرین هزینـه   بـا کم بازسازي منابع مالی خـود   ودسترسی 

کنندکــه   بیــان مــی ) 2011(2و تریــانتیس گامبــا  .اســت

مـالی در    از آشفتگی توانند میپذیر  انعطافهاي شرکت

کـه   وقتـی و  جلوگیري کرده هاي منفی مواجهه با شوك

بـراي   ، به آسـانی آیند وجود میه هاي سودآور بفرصت

  .کنند مالی تأمینخود،  گذاري سرمایه

پذیري  کاري حسابداري و انعطاف رابطه بین محافظه

. توان بر اساس دو دیدگاه متضاد تفسیر نمـود  مالی را می

کـاري موجـب    طبق دیـدگاه منـافع قـراردادي، محافظـه    

گـذاران در ازاي دریافـت وام و    افزایش نظارت سـرمایه 

،  بایـد  شـود، بنـابراین   منابع مالی با نـرخ بهـره پـایین مـی    

گـذاري در شـرکت و    ها به سـرمایه مایل بیشتر آنباعث ت

 ها به منابع مالی موجب دسترسی آسان شرکت ،در نتیجه

لـــذا . هـــا شـــودپـــذیري آن بیشـــتر و افـــزایش انعطـــاف

تر، بایـد داراي   کارانه هاي با گزارشگري محافظه شرکت

  .پذیري بیشتري باشند انعطاف

کـاري بـا    طبق دیدگاه تحریـف اطلاعـات، محافظـه   

هاي حسابداري باعث  کارگیري مستمر رویه انتخاب و به

هـاي عملیـاتی کمتـر از ارزش     شـود خـالص دارایـی    مـی 

ر یبـا ایجـاد ذخـا    ،اقتصادي خودگزارش شده و همچنین

عمـر    هـاي اولیـه   پنهان، موجب ارائه کمتر سود در سـال 

. شـود  هـاي آتـی مـی    دارایی و ارائه بیشتر سـود در سـال  

ضــعف ممکــن اســت باعــث ایــن  هــايظــاهر شــدن اثر

گذاري بیشـتر در   گذاران به سرمایه کاهش تمایل سرمایه

هــاي بــا گزارشــگري     شــرکت شــده و لــذا شــرکت   

پـذیري کمتـري داشـته     تـر، بایـد انعطـاف    کارانـه  محافظه

  .باشند

کارگیري یا هطبق این دو دیدگاه، شرکت ها بر سر ب

کـاري   کـارگیري محافظـه  همیزان ب ـ ،عدم آن و همچنین

از یک طرف باید توجه داشت کـه  . مشکل هستند دچار

ــلی   ــروه اص ــالی شــرکت،     تــأمیندوگ ــده منــابع م کنن

گذاراننـد کـه هـر دو بـه دنبـال       اعتباردهندگان و سرمایه

ــان      ــن می ــتند و در ای ــان هس ــورد نظرش ــافع م ــب من کس
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 ها با در اختیار گرفتن منابع مالی از هر دو گـروه  شرکت

ورده سـازند؛  آهـا را بـر  باید قادر باشند کـه انتظـارات آن  

دستیابی به ایـن هـدف، حـداقل نـرخ بـازدهی کـه        براي

باید برابر با میـانگین مـوزون    ،آورد شرکت به دست می

پس با افـزایش میـانگین مـوزون    . هزینه سرمایه آن باشد

هزینه سرمایه ، منافع هـر دو گـروه کـه شـامل پرداخـت      

 تـأمین هاي دریافتی به اعتباردهنـدگان و   اصل و فرع وام

از . افتـد  اران است، به خطـر مـی  سود مورد انتظار سهامد

جــا کــه در ایــران بــا افــزایش میــانگین مــوزون هزینــه آن

هـا بـه جـاي    هاي مالی شـرکت، شـرکت   ایه و هزینهسرم

هـاي دولتـی مجبـور بـه  اخـذ وام از      اخذ اعتبار از بانک

 شوند هاي بالاتر می هاي خصوصی و تحمل بهره شرکت

اً به کاهش سود حاصل از منافع شـرکت  و  که این نهایت

شـده و بـازده   منجـر  سود ناشی از افزایش قیمـت سـهام   

ــق نخواهــد نمــود   ــهامداران را محق ــورد انتظــار س در . م

هاي دولتی نیز بـه دلیـل وثیقـه      صورت اخذ وام از بانک

پـذیري   ها، کـاهش انعطـاف   قرار گرفتن برخی از دارایی

. شـود  مـی منجـر  شرکت رخ داده که باز به کاهش سود 

کارانـه سـود    گیري محافظه در چنین شرایطی عدم اندازه

کارانـه سـهام، بـه معنـاي      ع سود نقدي غیرمحافظهو توزی

توزیع منابع شرکت به جاي توزیع سـود از محـل منـافع    

ــت    ــرکت اس ــت ش ــل از فعالی ــرف دیگــر،  . حاص از ط

مـالی هـر چـه بیشـتر      تـأمین هـا بـه دنبـال امکـان     شرکت

 هاي با خالص ارزش فعلـی مثبـت خـود هسـتند و     پروژه

ــرکت   ــد، ش ــاهش یاب ــذیري ک ــاف پ ــه انعط ــا  هرچ ــا ه ب

هـاي خـود از    مـالی پـروژه   تأمین برايمشکلات بیشتري 

بر اساس موارد گفتـه شـده، در   . خارج شرکت مواجهند

ــن  ــژوهشای ــین محافظــه  پ حســابداري و  کــاري رابطــه ب

ــاف ــی   انعط ــذیري بررســی م ــایی  پ کــه شــود و از آنج

یابـد، بــا   مـالی نمـود مــی    پـذیري در تصــمیمات  انعطـاف 

یـن رابطـه پرداختـه    بررسی این دو موضوع بـه بررسـی ا  

  :شود می

بــــه گفتــــه : هــــا مــــالی شــــرکت تــــأمینشــــیوه 

بـراي یـک واحـد تجـاري هـیچ چیـز        )2001(8جفرسون

امـا بایـد توجـه     ،تر از فـراهم کـردن سـرمایه نیسـت    مهم

فراهم کردن آن اثر زیادي بـر موفقیـت    داشت که شیوه

توانند از طریـق انتشـار سـهام     ها می شرکت. سسه داردؤم

تـرین   مهـم . مـالی خـارجی نماینـد    تـأمین یا ایجاد بدهی 

هاي بهـره  مزیت استفاده از بدهی این است که پرداخت

ایـن سـپر مالیـاتی بـه شـرکت      . کاه هسـتند بدهی، مالیات

دهد تا زمانی که از بـدهی در سـاختار سـرمایه    اجازه می

نسـبت بـه زمـانی کـه تنهـا از سـرمایه        ،کنـد استفاده مـی 

اریـوتیس  (کند، مالیات کمتري پرداخت کنداستفاده می

این بدین معنی اسـت کـه گنجانـدن    ). 2007، 9و سایرین

سهم بالایی از بدهی در ساختار سرمایه، باعـث کـاهش   

هزینــه ســرمایه شــده کــه متعاقبــاً ارزش شــرکت را بــالا  

مالی از طریـق   تأمینه باید یادآوري کرد ک ،البته. برد می

مـالی از طریـق انتشـار     تأمینتر از  ایجاد بدهی،کم هزینه

ترین ایراد اسـتفاده از بـدهی ایـن اسـت      مهم. سهام است

که هر چه بیشـتر از بـدهی در سـاختار سـرمایه شـرکت      

اسـتفاده شـود، تعهـدات قــانونی بیشـتري بـراي شــرکت      

 بــراي کــه ایــن مبــالغ     در صــورتی . شــود  ایجــاد مــی 

هـاي  هاي بـا نـرخ   گذاري استفاده شوند، در دوره یهسرما

بهره بالا، این احتمال هست که شـرکت قـادر بـه ایفـاي     

توانـد بـه    تمام تعهدات بدهی نباشدکه در نهایت این می

  .گرددمنجر ورشکستگی شرکت 

هـاي  توانـد بـه عنـوان ابـزار کـاهش هزینـه      بدهی می

ــتفاده   ــدگی اس ــودنماین ــارت (ش ــمن و ه ؛ 198210گراس

چون از یک طرف، اسـتفاده از بـدهی   ). 11،1986نسنج

بـه ایـن نحـو     ؛دهد محدوده اختیار مدیران را کاهش می
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شـودکه بـه    مـی منجـر  هاي بهره اجبـاري  که به پرداخت

از طـرف دیگـر،    و انجامـد   جریان خروجی وجه نقد می

ــزایش    ــال ورشکســتگی شــرکت را اف ــالا احتم ــدهی ب ب

کنـد، چـون   خطر می که این براي مدیران ایجاد،دهد می

عث از دسـت دادن شـغل آنهـا شـود و یـا بـه       تواند با می

  .شهرت آنها صدمه بزند

کــاري،  کننــد کــه محافظــه کارهــاي قبلــی ادعــا مــی

کند و دلیل ایـن ادعـا را    قراردادهاي بدهی را تسهیل می

کاري با هزینه بدهی  ها، سازگاري محافظه بر اساس یافته

 هـاي پـژوهش از منظـر  . )2008، 12ژانـگ (دانند کمتر می

ــه ــاتی و    پیشــین، محافظ ــش مهــم اطلاع ــک نق کــاري ی

قراردادهـاي بـدهی و کـاهش      هدایتی در کاهش هزینـه 

کـاري بـا    محافظـه . تضاد منافع مـدیر و سـهامداران دارد  

گــویی مــدیران در مــورد  محــدود کــردن امکــان گزافــه

انتقـال   کت، کنترل و هدایت کمـک و لـذا  عملکرد شر

امـا از   ،کند گذاران را تسهیل می سرمایهحقوق کنترل به 

ــگ  ــر ژان ــت  ) 2008(نظ ــی نیس ــه قطع ــن نتیج ــون  ،ای چ

کارانـــه قــدرت بیشـــتري را بـــه   گزارشــگري محافظـــه 

ها و  احتمال نقض پیماندهندگان از طریق افزایش  قرض

 يتر اعتباردهندگان نرخ بهره پایین. دهد ها میمداخله آن

ــود     ــه خـ ــتر بـ ــرل بیشـ ــوق کنتـ ــال حقـ را در ازاي انتقـ

اسـت کـه    روشن). 2009گیگلر و همکاران، (پذیرند می

امـا بـا اعطـاي     ،بـدهی بـا نـرخ بهـره پـایین      یک قرارداد

توانـد   گیري زیاد بـه اعتباردهنـدگان نمـی    حقوق تصمیم

تواند تنهـا معیـار    هزینه بدهی نمی ،بنابراین. کارامد باشد

بلکـه   ،کاري باشـد  فع قراردادي محافظهبراي ارزیابی منا

ــه    ــین محافظ ــه ب ــوانیم رابط ــه بت ــت ک ــم اس ــاري و  مه ک

پــذیري مـالی را بــه منظــور دسـتیابی بــه درکــی    انعطـاف 

کاري بـر قراردادهـاي مـالی،     ات محافظهتأثیرتر از  کامل

  .ارزیابی کنیم

کـاري   طبق دیـدگاه منـافع قـراردادي، اگـر محافظـه     

هـاي   رود شـرکت  انتظـار مـی   موانع مالی را تسهیل کند،

کار سرمایه خود را از طریق ایجاد بدهی افزایش  محافظه

 طبـــق دیـــدگاه تحریـــف اطلاعـــات، اگـــر     . دهنـــد

هـاي مـالی را افـزایش دهـد،      کـاري محـدودیت   محافظه

سـرمایه خـود    کار هاي محافظه رود که شرکت انتظار می

ش دهند و از این طریق هـم  را از طریق انتشار سهام افزای

شـان و هـم افـزایش ظرفیـت      تر کردن ترازنامـه بب قویس

سـازگار بـا ایـن    ) 2008(باچ کیم و ویس. بدهیشان شوند

دریافتند که تصمیم شرکت بـراي انتشـار سـهام تـا      بیان،

اثـر   بـر هـاي نقـدي    حدي از تمایل آن بـه ایجـاد ذخیـره   

  .شود منتج می یندهبینی نیازهاي مالی آ پیش

دربـاره رابطـه بـین    : گرایش به نگهـداري وجـه نقـد   

پذیري مالی و گرایش بـه نگهـداري وجـه نقـد،      انعطاف

کنـد کـه    بیان مـی  ،به نقل از میلر و اور) 2011(جیمی لی

هـاي بـا   پـذیر همـواره بـراي پـروژه     ي انعطافها شرکت

خالص ارزش فعلی مثبت خود، به منابع مـالی دسترسـی   

هـا  کمی براي نگهداري وجوه نقـد در آن دارند و انگیزه 

با این حال، هنگامی که شـرکت بـا ابهـام و    . وجود دارد

سترســی بـه منــابع مــالی بــراي  عـدم اطمینــان در مــورد د 

گذاري هـاي خـود مواجـه مـی شـود، وجـه نقـد        سرمایه

بیشــــتري بـــــراي مقاصــــد پیشـــــگیرانه نگهـــــداري   

هـا بـراي نگهـداري وجـه      شـرکت  ).1999،آپلر(کند می

ري آن را مـورد  هاي نگهدا نقد، توازن بین منافع و هزینه

هـاي اصـلی نگهـداري وجـه      انگیزه. دهند توجه قرار می

  :نقد عبارتند از

هایی که با کاهش منـابع   شرکت: انگیزه معاملاتی. 1

آن را بــا فــروش تواننــد  شــوند، مــی داخلــی مواجــه مــی

هـا، انتشـار سـهام، اسـتقراض و یـا کـاهش سـود         دارایی

ــیمی  ــأمینتقس ــد ت ــرکت . کنن ــذا ش ــراي    ل ــه ب ــایی ک ه
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ــت ــه   پرداخ ــا هزین ــود ب ــاي خ ــاملاتی   ه ــالاي مع ــاي ب ه

نقی (کنند نقد زیادي نگهداري می هاي مواجهند، دارایی

  ).1388نژاد وکاشانی پور، 

ها در شرایط بد اقتصادي  شرکت: انگیزه احتیاطی. 2

براي کاهش احتمال بحـران مـالی، اقـدام بـه نگهـداري      

هنگــامی کــه  ،بــه عبــارت دیگــر. نماینــد وجــه نقــد مــی

شرکت بـا عـدم اطمینـان در مـورد دسترسـی آینـده بـه        

رو هروبهاي خود  گذاري مالی سرمایه تأمینسرمایه براي 

وجــه نقــد بیشــتري بــراي مقاصــد پیشــگیرانه       ، باشــد

  ).1999آپلر و همکاران، (کند نگهداري می

مـالی   تـأمین در شـرایطی کـه   : انگیزه سـفته بـازي  . 3

هــا بــراي اســتفاده از  بــر اســت، شــرکت خــارجی هزینــه

ــت ــرمایه  فرص ــاي س ــه     ه ــی، ب ــره آت ــر منتظ ــذاري غی گ

آلمیـدا،کامپل لـو   (نمایند میمبادرت نگهداري وجه نقد 

  ).  2004و ویزبچ، 

کـــاري  طبــق دیــدگاه منــافع قــراردادي، محافظــه     

گـذاران در   حسابداري به موجب افزایش نظارت سرمایه

وام و منـابع مـالی بـا نـرخ بهـره پـایین، بـه        ازاي دریافت 

شـده  منجر گذاري  گذاران به سرمایه تمایل بیشتر سرمایه

تـر   کارانـه  هاي با گزارشگري مالی محافظـه  و لذا شرکت

پذیري مالی بیشتري بوده و بـه آسـانی بـه     داراي انعطاف

وجه نقد مورد نیاز دسترسی دارند؛ در نتیجـه وجـه نقـد    

  ) .2011جیمی لی،(نندک کمتري نگهداري می

 هـاي طبق دیدگاه تحریف اطلاعات، ظاهر شـدن اثر 

کـاري   هـاي محافظـه   کـارگیري رویـه  هضعف ناشی از ب ـ

گـذاري   گـذاران بـه سـرمایه    باعث کاهش تمایل سرمایه

ــرکت   ــذا ش ــده و ل ــتر ش ــه  بیش ــاي محافظ ــه ه ــر،  کاران ت

پذیري کمتري داشته و به وجه نقد و منابع مـالی   انعطاف

ی دارند، لذا وجـه نقـد بیشـتري نگهـداري     کمتر دسترس

  .کنند می

  پژوهشپیشینه 

ــاران ــژوهش، در )2004(فرانســز و همک ــه   پ ــود ب خ

سرمایه شرکت  کاري و هزینهبررسی ارتباط بین محافظه

کاري از یـک طـرف   پرداختند و بیان کردند که محافظه

تظــارات از عملکــرد آتــی  و از طــرف نباعــث کــاهش ا

باعـث کـاهش    ،کیفیت اطلاعات مالیدیگر با بالا بردن 

شود که کـاهش ایـن دو عامـل    ریسک کلی شرکت می

ثر بر هزینه سرمایه، متناسب هم بوده و با خنثی کردن ؤم

شوند هزینه سرمایه شرکت ثابـت  اثر همدیگر باعث می

اثــر  بــا عنــوان پژوهشــیدر  )2007(بوهیــد . بــاقی بمانــد

طریـق   زهـاي اسـتقراض ا  کـاري بـر روي هزینـه   محافظه

 تـأثیر ، بیان کرد که هزینه بدهی بـه شـدت تحـت    بدهی

کاري  محافظه تأثیرمحافظه کاري مشروط و کمتر تحت 

کـاري   هایی که رویـه محافظـه   و شرکت استنامشروط 

مراتـب کمتـري   بانـد، هزینـه بـدهی    مشروط اتخاذ کرده

ــرکت   ــایر شـ ــه سـ ــبت بـ ــد نسـ ــا دارنـ ــارفورد و . هـ هـ

بـین نگهداشـت وجـه     به بررسی رابطه) 2008(همکاران

نقد و ساختار حاکمیت شرکتی پرداختند و نتایج حاکی 

هـاي بـا مالکیـت داخلـی بیشـتر       از آن است که شـرکت 

ت مـدیره  أهـاي بـا هی ـ   نگهداشت وجه بیشـتر و شـرکت  

  جیمـی . تر، نگهداشـت وجـه نقـد کمتـري دارنـد      مستقل

 تـــأثیر خـــود بـــا عنـــوان پـــژوهشنیـــز در ) 2011(لـــی

، هـا  کاري حسابداري بر تصمیمات مالی شرکت محافظه

ــین محافظــه  ــه بررســی ارتبــاط ب ــا  ب کــاري حســابداري ب

ــه نگهــداري وجــه نقــد و شــیوه   ــأمینگــرایش ب مــالی  ت

ــت ــا افــزایش      . پرداخ ــه ب ــود ک ــاکی از آن ب ــایج ح نت

ها وجوه نقد بیشـتري نگهـداري و    کاري شرکت محافظه

  .کنند استفاده می مالی تأمیناز شیوه انتشار سهام جهت 

، در )1388(داخلی، دسینه و احـدي  هايپژوهشدر 

 تـأمین ارزیـابی ارتبـاط بـین سـاختار       عنـوان  با پژوهشی
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گـذاري منـابع در    مالی و تصـمیمات مربـوط بـه سـرمایه    

. بـه بررسـی ایـن رابطـه پرداختنـد      ها هاي شرکت دارایی

گونـه  ها هیچ گذاري این است که سرمایه نتایج حاکی از

مـالی   تـأمین هـاي سـاختار    ارتباط معنـاداري بـا شـاخص   

یید وجود ارتباط بین سـاختار  أو نتایج حاکی از ت ندارند

گـذاري منـابع    مالی و تصمیمات مربوط به سـرمایه  تأمین

ها، در شرایطی دارد کـه فقـط برخـی     در ساختار دارایی

مـالی   تـأمین متغیرهاي خـاص معـرف شـاخص سـاختار     

 )1389(زاده ماهـانی  پور و ترك خدامی. ها باشند شرکت

گري مالی کاري در گزارش مالیات و محافظه پژوهشدر 

دست  به این نتیجه، و مربوط بودن اطلاعات حسابداري

ی که خالص جریان نقدي عملیاتی های یافتند که شرکت

هاســت،  هــا بزرگتــر از درآمــد مشــمول مالیــات آن     آن

ها دارند، اما  شرکتکاري بیشتري نسبت به سایر  محافظه

ی که خالص جریان نقدي عملیـاتی  های در مورد شرکت

هاسـت،  آنها بسیار کوچکتر از درآمد مشمول مالیـات آن 

کاري کمتري نسبت به سـایر   توان گفت که محافظه نمی

در )1390(پورحیـــدري و غفـــارلو. هـــا دارنـــد شـــرکت

مـالی و تغییـرات سـطح     تـأمین  دیگر بـا عنـوان   پژوهشی

، رابطـه بـین ایـن دو    ي مشـروط حسـابداري  کـار  محافظه

هـایی کـه از   عامل را بررسی کردند و دریافتنـد شـرکت  

کننـد، بـر خـلاف     مالی می تأمینبلند مدت  طریق بدهی

قبـل از آن   مـالی و نـه در دوره   تأمینانتظار، نه در دوره 

امـا   ،دهنـد کاري مشـروط را کـاهش نمـی    سطح محافظه

 تـأمین هایی که از طریق حقـوق صـاحبان سـهام    شرکت

دوره  در مـالی و هـم   تـأمین کنند، هـم در دوره  مالی می

کـاري مشـروط در گزارشـگري را     قبل، سـطح محافظـه  

  .دهند کاهش می

  

  هاي پژوهش فرضیه

بــر اســاس مــوارد گفتــه شــده، در ایــن پــژوهش دو  

  :شود فرضیه زیر مطرح می

ــه . 1 ــین محافظ ــابداري   ب ــاري حس ــه  ک ــرایش ب وگ

  .نگهداري وجه نقد رابطه معناداري وجود دارد

مـالی   تـأمین کاري حسابداري و شیوه  بین محافظه. 2

  .ها رابطه معناداري وجود دارد شرکت

  

  روش پژوهش

شناسـی، از   از لحاظ همبسـتگی و روش  پژوهشاین 

رویـدادي   پس  هايپژوهشنوع شبه تجربی و در حوزه 

با استفاده از  پژوهشاین . قرار دارد و اثباتی حسابداري 

توانـد در   گیرد و چـون مـی   اطلاعات واقعی صورت می

یند استفاده از اطلاعات کـاربرد داشـته باشـد، نـوعی     افر

  .شود کاربردي محسوب می پژوهش

  

  آماريجامعه و نمونه 

هـاي   شامل تمـام شـرکت   پژوهشآماري این  جامعه

کـه از   اسـت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

آماري  نمونه .اند در بورس فعال بوده 1390 تا 1379سال 

هـاي   شـرکت گونه تعیین شـد کـه   ، اینبا توجه به جامعه

  :ندحذف شد نمونهاز  ،هاي زیر ویژگیفاقد 

و  منتهی به پایان اسفند باشـد  ها سال مالی شرکت .1

  ؛لی باشندداراي اطلاعات فص

ــرکت .2 ــا  ش ــا ت ــل ازه ــفند  قب ــورس  1378اس در ب

  ؛دنپذیرفته شده باش

ی دوره مـورد  طسال مالی خود را  یدها نباشرکت .3

  ؛مطالعه تغییر داده باشند

گـذاري و  هاي سـرمایه  ها در زمره شرکت شرکت .4

تفاوت بودن ماهیت فعالیـت  گري مالی، به دلیل مواسطه

  ؛ها، نباشندآن
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 پـژوهش براي انجام ایـن  اطلاعات مورد نیاز آنها  .5

  .در دسترس باشد

شــرکت بــه  41پــس از اعمــال شــرایط فــوق تعــداد 

  .عنوان نمونه آماري انتخاب شدند

  

  مدل و متغیرهاي پژوهش

کاري از معیـار   محاسبه محافظه براي پژوهشدر این 

اســتفاده شــده اســت کــه در آن  ) 2008(دیچــو و تنــگ

Revenue  درآمد فـروش  و بیانگرExp    معـرف هزینـه

است که از تفریق سود یا زیان عملیاتی از درآمد فروش 

این الگو از آن جهت مناسب تشـخیص  . آید دست میهب

داده شده است، که از اصل تطابق درآمد و هزینه ناشـی  

  .گردد می

)1(  Revenuet = α0 + α1 Expt-1 + α2 Expt + 
α3 Expt+1 + ε 

  

اول از مـدل زیـر اسـتفاده شـده      براي آزمون فرضـیه 

  :است 

)2(  
CASHt= α +1FCFt + 2CONSVt-

1+3CAPEXt + 4 NWCt +5 
SIZEt +6 STDEBTt + εt 

معرف تغییـرات وجـه نقـد     CASHt متغیر وابسته 

  . است  t در سال

CONSVt-1:  ــه ــدل، محافظ ــر مســتقل م کــاري  متغی

  .است  t-1شرکت در سال 

دهنـده جریـان وجـوه نقـد      نشان  FCFtمتغیر مستقل 

عملیـاتی و   نقـد  وجـوه  آزاد بوده که از تفاضـل جریـان  

  .آید اي به دست می مخارج سرمایه

اي شـرکت   مخارج سـرمایه : متغیرهاي کنترلی شامل

تغییــر در ســرمایه در گــردش  ، t )(CAPEXt در ســال

 tاندازه شرکت در سال  ،)t )NWCtشرکت در سال 

)SIZEt( مدت شرکت در سـال  بدهی کوتاهتغییر در  و 

t ) (STDEBTtمتغیرها نسبت بـه ارزش بـازار   . است

  .اند ها همگن شده دارایی

براي آزمون فرضیه دوم از مـدل زیـر اسـتفاده شـده     

  :است 

)3(  Pr(DISSUEt)= α + β1CONSVt-1 

+2PPEt  +  3SIZEt + 4RETt  + εt 
  

Pr(DISSUEt)  :    دهنـده   متغیـر وابسـته مـدل، نشـان

یک متغیر موهومی است که اگر شرکت از طریق ایجاد 

مـالی کـرده باشـد، برابـر بـا یـک و اگـر از         تأمینبدهی 

مـالی نمـوده باشـد، برابـر صـفر       تأمینطریق انتشار سهام 

انـد، از نمونـه    مالی نداشـته  تأمینهایی که  شرکت. است

مالی، بـر   تأمینص اند و مقیاس تشخی تحقیق حذف شده

هـاي   ارزش بـازار دارایـی  % 5مالی به میزان  تأمیناساس 

  .استشرکت 

CONSVt-1:  ــه ــدل، محافظ ــر مســتقل م کــاري  متغی

اسـت کـه از طریـق مـدل دیچـو و       t-1شرکت در سال 

متغیرهاي کنترلی مدل . محاسبه شده است) 2008(تنگ 

، نسـبت مشـهودیت   (RETt)بازده سهام شـرکت : شامل

هـاي   که برابـر بـا تقسـیم دارایـی     است (PPEt)ها دارایی

هاسـت و بایـد گفـت کـه هـر چـه        ثابت بر کـل دارایـی  

اي بیشتري داشته باشد، امکـان   هاي وثیقه شرکت دارایی

انــدازه . مــالی بیشــتر از طریـق بــدهی وجــود دارد  تـأمین 

ــرکت ــی جمـــع    SIZEt)( شـ ــاریتم طبیعـ ــه از لگـ ،کـ

نـدازه  آیـد و هرچـه ا   هاي شـرکت بـه دسـت مـی     دارایی

هاي کمتـري مواجـه    باشد، با محدودیت زرگترشرکت ب

  .شود می

  

  ها روش تجزیه و تحلیل داده

 رگرسیون، :هاي آماري شامل در این پژوهش روش

براي معناداري رگرسیون، آزمون تـی بـراي     آزمون اف
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تعیـین نـوع    برايمعناداري ضرایب متغیرها، آزمون چاو 

ــهــا از لحــاظ پــول یــا پنــل بــودن وآزمــون دور  داده  ینب

وجـود یـا عـدم خودهمبسـتگی       دهنـده  واتسون که نشان 

  .، استفاده شده استاست
  

  آمار استنباطی

ورد مدل، ابتـدا بایـد آزمـون چـاو بـراي      آپیش از بر

هـا بایـد بـه     ها انجام شود تا مشخص گردد کـه داده  داده

آزمـون چـاو بـه    . تخمین زده شـوند  19یا پول 18شیوه پنل

زمـانی و مقـاطع    هـاي ي اثرپـذیر بررسی امکـان ترکیـب  

آزمـون    پس از انجام آزمون چاو بـراي مـدل  . پردازد می

هـا   مشـخص شـدکه مـدل   ) 1(فرضیه، طبق جدول شماره

  .باید به صورت پول تخمین زده شوند

  

  پژوهش  مدل يبرا چاو آزمون جینتا) 1(جدول

  روش  نتیجه F Probآماره   مدل

  پول H0قبول   364/0  076/1  )2(مدل شماره 

  پول  H0قبول   41/0  04/1  )3(مدل شماره 

  

  اول نتایج آزمون فرضیه

)  2(نتایج حاصل از آزمـون فرضـیه اول، در جـدول    

دهنـده معنـاداري کلـی     نشان Fآماره .قابل مشاهده است

ــطح    ــده در س ــرازش ش ــیونی ب ــدل رگرس ــت% 99م . اس

 tو آمــاره  231/3کــاري معــادل  ضــریب متغیــر محافظــه

ــادل  ــت 467/4مع ــطح  و اس ــوده و  % 99درس ــادار ب معن

کاري حسابداري و گرایش  مشهود است که بین محافظه

به نگهداري وجـه نقـد ارتبـاط مثبـت معنـاداري وجـود       

  .دارد

  

 نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول) 2(جدول

CASHt= α +1FCFt + 2CONSVt-1+3CAPEXt + 4 NWCt + 5 SIZEt +6 STDEBTt + εt  

 t Probآماره  ضرایب بینی شده علامت پیش  علامت اختصاري نام متغیر

 C +/- 574/3- 002/1- 317/0 مبدأ  از  عرض

 FCF +/- 554/0  554/2 011/0  وجوه نقد آزادجریان 

  CONSt-1 +/- 231/3  467/4 000/0 کاري محافظه

 CAPEX +/- 130/0 603/0 546/0  اي مخارج سرمایه

 STDEBT +/- 215/0- 306/4- 000/0  مدت بدهی کوتاه تغییر در 

 SIZEt +/-  210/0 887/0 375/0 شرکت  اندازه

 NWC  +/- 280/0- 452/5- 000/0  تغییر در سرمایه درگردش

  مفروضات مدل

477/18  F-statics 374/0 Adjusted R2 

0000/0 Prob ( F-statics)  395/2  D-W 
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تـوان گفـت    با توجه به ضریب تعیین تعدیل شده می

از تغییـرات متغیـر وابسـته، توسـط متغیرهـاي      % 4/37که 

طبق دیـدگاه   .استسمت راست مدل توضیح داده شده 

کـاري از دیـدگاه    تحریف اطلاعات، توصـیف محافظـه  

هـا و   ترازنامه، منجر به ارائه کمتر از واقع خالص دارایـی 

از دیدگاه سود و زیان موجب شناسایی بموقـع زیـان در   

ایـن ضـعف    هـاي شود؛ که ظاهر شدن اثر مقابل سود می

ــل     ــاهش تمایـ ــث کـ ــت باعـ ــن اسـ ــه ممکـ در ترازنامـ

بنـابراین  . گـذاري بیشـتر شـود    بـه سـرمایه   گذاران سرمایه

 پـذیري کمتـر   داراي انعطاف تر، کار هاي محافظه شرکت

ــه   ،و از ایــن رو بــوده شــرکت بــراي رفــع ایــن نقیصــه ب

هــاي  یافتــه. داردگــرایش نگهــداري وجــه نقــد بیشــتري 

کــه جیمـــی   پژوهشــی بــا نتــایج حــاکی از     پــژوهش 

ــی ــام   ) 2011(ل ــاره انج ــن ب ــت دادهدر ای ــت  ،اس مطابق

  .کند می

  

  دوم نتایج آزمون فرضیه

 )3(از آزمـون فرضـیه دوم، در جـدول    نتایج حاصل 

دهنـده معنـاداري    نشـان   LRآمـاره  .قابل مشـاهده اسـت  

بـوده و  % 95کلی مدل رگرسیونی برازش شده در سطح 

کـل مـدل از معنـاداري     ،شود گونه که مشاهده می همان

ــده    ــان دهن ــن نش ــه ای ــت ک ــوردار اس ــت   لازم برخ قابلی

دهندگی متغیر وابسـته توسـط متغیرهـاي مسـتقل      توضیح

اما قابل توجه است که به جز متغیر بازده سـهام و   ،است

بـر اسـاس   . اندازه شرکت، سایر متغیرهـا معنـادار نیسـتند   

جدول آمار توصیفی، با توجه بـه مقـدار میـانگین متغیـر     

شـود   اسـتدلال مـی   ،مـالی  تأمیناهرم مالی و متغیر شیوه 

 بـراي هاي نمونه بیشتر از شیوه ایجـاد بـدهی    که شرکت

هــا، ، در ســاختار ســرمایه آن ده نمــودهمــالی اســتفا  تــأمین

شـرکت   -سال 246از . اي داشته است بدهی نقش عمده

شـرکت بـه    -سـال  52، 1385-90هـاي   نمونه، طی سـال 

-سـال  194و از  شـده  مـالی حـذف   تأمیننداشتن  علت

شرکت از طریق ایجـاد   -سال 183، تعداد شرکت مانده

شـرکت از طریـق انتشـار سـهام      -سـال  11بدهی و تنهـا  

تـوان   مـی  ،بر اساس مطالب مذکور. اند مالی نموده تأمین

هاي نمونـه و   اهرمی بودن شرکت علتبیان کرد که  به 

امکـان بررسـی    ،مـالی  تأمین براياستفاده بیشتر از بدهی 

حیث مثبت یا منفی بـودن، بـا   مدل و تعیین نوع رابطه از 

اینکــه مــدل از معنــاداري کــل برخــوردار اســت، ســلب 

  . گردد می لذا فرضیه مربوطه رد.  شود می

 هـاي پـژوهش مشابهی در  پژوهشتا تاریخ نگارش، 

 هـاي پـژوهش در . مقایسه نتایج یافـت نشـد   برايداخلی 

 پــژوهشخــارجی بــا موضــوع مشــابه، نتــایج حاصــل از 

، حاکی از این است که طبـق دیـدگاه   )2011(جیمی لی

هـاي مـالی    کاري محدودیت تحریف اطلاعات، محافظه

سـرمایه   کار هاي محافظه را افزایش می دهد، لذا شرکت

و از ایـن   کننـد مـی  تـأمین خود را از طریق انتشار سـهام  

و هـم افـزایش     تر کـردن ترازنامـه  قـوی  طریق هـم سـبب   

  .شوند می ظرفیت بدهیشان



  

  

  1393 بهار) 4(شماره پیاپی ، چهارم، شماره دومسال ، مالی تامین و دارایی مدیریت/  110

 

 نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم) 3(جدول

Pr(DISSUEt) = α + β1CONSVt-1 +2PPEt  +  3SIZEt + 4RETt  + εt 

 z Probآماره  ضرایب  بینی شده علامت پیش  علامت اختصاري نام متغیر

 C +/- 904/1 970/4 000/0 مبدأ  از  عرض

 CONSt-1 +/- 362/0-  405/0- 685/0 کاري محافظه

 PPEt +/- 090/0- 075/0- 939/0 نسبت شهود

 SIZEt +/-  292/0 741/1 081/0 شرکت  اندازه

 RETt  +/- 120/0- 489/0- 004/0  بازده سهام

  مفروضات مدل

697/10  LR − statics 
McFadden R-squared 153/0  

0301/0  Prob ( F-statics) 

  

  گیري نتیجه

ــن  ــژوهشدر ای ــه بررســی  پ ــأثیرب کــاري  محافظــه ت

  حسابداري بر گـرایش بـه نگهـداري وجـه نقـد و شـیوه      

ــأمین ــافع   مــالی شــرکت ت ــدگاه من ــر اســاس دو دی هــا، ب

نتایج . قراردادي و تحریف اطلاعات پرداخته شده است

حاصل از آزمـون فرضـیه اول، حـاکی از وجـود رابطـه      

کاري حسابداري و گرایش بـه   معنادار مثبت بین محافظه

توان بیان کرد مطـابق بـا    نگهداري وجه نقد است که می

کاري باعث کـاهش   دیدگاه تحریف اطلاعات، محافظه

گذاري در شـرکت و در   گذاران به سرمایه تمایل سرمایه

ــه ــزایش محـــدودیت ،نتیجـ ــاهش   افـ ــالی و کـ ــاي مـ هـ

شـرکت   ،در نتیجه. شود پذیري مالی شرکت می انعطاف

بود وجه نقد و منابع مالی براي ایفاي تعهدات مالی با کم

خــود در مقابــل بســتانکاران و ســهامداران و اســتفاده از  

 ،گـذاري مواجـه اسـت، از ایـن رو     هـاي سـرمایه   فرصت

کــارتر، بــه نگهــداري وجــه نقــد   هــاي محافظــه شــرکت

  . دارندگرایش بیشتري 

کـاري   بـه بررسـی رابطـه محافظـه     پـژوهش در ادامه 

آزمـون  .مالی پرداخته شـد  تأمینهاي  حسابداري با شیوه

ــطح      ــل آن در س ــاداري ک ــاکی از معن ــیه، ح ــن فرض ای

دهنـده انتخـاب متغیرهـاي     اسـت،که نشـان  % 95اطمینان 

امـا نتـایج حـاکی از     ،تعیین این رابطه است برايمناسب 

بـازده   عدم معناداري لازم براي یکایک متغیرها بـه جـز  

ــدازه شــرکت اســت  ــار  . ســهام و ان بــر اســاس نتــایج آم

توصیفی، با توجـه بـه میـانگین متغیرهـاي اهـرم مـالی و       

 944/0و  852/1مالی که به ترتیـب برابـر بـا     تأمینشیوه 

هـاي نمونـه    توان استدلال نمـود کـه شـرکت    ، میهستند

مـالی اسـتفاده     تـأمین  بـراي بیشتر از شـیوه ایجـاد بـدهی    

هـا، بـدهی   هـاي آن  در ساختار سرمایه شرکت و اند نموده

اهرمـی بـودن    علـت لـذا بـه   . اي داشته اسـت  نقش عمده

مـالی،   تـأمین  بـراي از بـدهی   ها و استفاده بیشـتر  شرکت

امکان بررسی مدل و تعیین نوع رابطه از حیث مثبـت یـا   

منفی بودن، با اینکـه مـدل از معنـاداري کـل برخـوردار      

  .شود است، سلب می

  

  پژوهش هايپیشنهاد

بـا توجــه بـه نتــایج فرضـیه اول و پیــروي از دیــدگاه    

ــدیریت شــرکت   ــه م ــات، ب ــا پیشــنهاد  تحریــف اطلاع ه



  

  

  111/   ها و گرایش به نگهداري وجه نقد تامین مالی شرکت  کاري حسابداري بر شیوه بررسی تاثیر محافظه

  

کـاري شـرکت و وجـه نقـد      شود بین سـطح محافظـه   می

از سطح  هاد، تا شرکتننگهداري شده تعادل ایجاد نمای

انعطاف پذیري مالی قابـل قبـولی بـراي ایفـاي تعهـدات      

گذاري برخـوردار   هاي سرمایه مالی و استفاده از فرصت

مـالی   تـأمین با توجه به اینکـه در   ،از طرف دیگر. باشند

ها، اتکا به وجوه نقـد نگهـداري شـده بـه      گذاري سرمایه

ــرکت    ــرد ش ــود عملک ــر بهب ــده و منج ــأمینش ــالی  ت م

ــرمایه ــذار س ــان     يگ ــرکت، امک ــارج ش ــابع خ ــا از من ه

هاي بیشتر و رشد بیشتر شـرکت را ایجـاد    گذاري سرمایه

شـود بـا ایجـاد تعـادل در      کند، به مدیران پیشنهاد می می

هـاي   استفاده از این منابع، هم امکان اسـتفاده از فرصـت  

گـــذاري مناســـب و هـــم افـــزایش تمایـــل در   ســـرمایه

  .دگذاران موجود را ایجاد نماین سرمایه
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وصول  اما ارتباط معناداري با دوره ،مالکیت ارتباط منفی و معناداري با دوره تبدیل موجودي و چرخه تبدیل وجه نقد دارد

علـت  سهامدار بزرگ به  پنجافزایش درصد سهام نگهداري شده توسط  پرداخت بدهی ندارد؛ به عبارتی، مطالبات و دوره

 توانـد بـه   از طریق کاهش در طول دوره تبدیل موجودي و چرخه تبـدیل وجـه نقـد، مـی     بالابردن سطح نظارت سهامداران

وصـول   مدیره بـه جـز بـا دوره    تأاین در حالی است که ساختار هی. افزایش کارایی مدیریت سرمایه در گردش منجر شود

 علـت توان گفت که بـه  در کل می ،بنابراین. مطالبات، ارتباط معناداري با سایر معیارهاي مدیریت سرمایه در گردش ندارد

مدیره با چرخه تبدیل وجه نقد به عنوان اثر مشترك و تـوأم سـه شـاخص دیگـر، سـاختار       تأعدم رابطه معنادار ساختار هی

ضعف و عـدم   دهندهتواند نشانمدیریت سرمایه در گردش ندارد که این موضوع میمعناداري بر کارایی  تأثیرمدیره هیأت 

 . هاي ایرانی باشدهاي سرمایه در گردش شرکتمدیره در کنترل و نظارت برسیاستهیأت کارایی 

 
  مدیره هیأتمدیره، استقلال هیأت مدیریت سرمایه در گردش، تمرکز مالکیت، اندازه :کلیدي هاي هواژ
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  مقدمه

 تشـکیل  سـرمایه  را مـالی  مـدیریت  شـالوده مباحـث  

 هـاي فعالیـت   تقریباً همه توان ادعا کرد کهمی دهد و می

سـرمایه بـه عنـوان یکـی از     . ]3[اندسرمایهنیازمند  تجاري

بـه شـمار مـی رود و     و رشد سازمان بقا براي منابع حیاتی

با توجه به اهمیت آن در فرآینـدهاي سـازمانی، مـدیریت    

 میـان، در ایـن  . آن نیز از اهمیت خاصی برخـوردار اسـت  

ــایف    ــدیریت کــاراي ســرمایه در گــردش یکــی از وظ م

 زیـرا  ؛شودی میمالی تلقّبرانگیز مدیران  اساسی و چالش

هـا،  دریـافتنی  :نظیر ،سرمایه در گردش شامل اقلام جاري

مصـرف شـده در    ها و وجه نقدموجودي کالا، پرداختنی

هــاي اعمــال مــدیریت بــر دارایــی عملیـات روزانــه بــوده، 

آلات و تجهیزات توجه ا اموال، ماشینجاري در مقایسه ب

گذاري در هـر  ایهمیزان سرم ،همچنین .طلبدبیشتري را می

هـاي جـاري بـه طـور روزانـه تغییـر       یک از انـواع دارایـی  

کند و مدیران باید بـه طـور مسـتمر و پویـا سـطح ایـن        می

و از مطلـوب بـودن آن    کننـد ها را بررسی گذاريسرمایه

، بـــا توجـــه بـــه اینکـــه مبلـــغ  بنـــابراین. مطمـــئن شـــوند

هاي جاري ممکن اسـت سـریعاً   گذاري در دارایی سرمایه

مـالی مربـوط بـه آن نیـز متغیـر       تـأمین ییر کند، الزامات تغ

ــی از ایــن رو، ســوء مــدیریت در اداره . اســت ــاي دارای ه

داشـته  هـاي چشـمگیري در بر  احتمال دارد هزینـه  ،جاري

ــد ــن رو. ]17و 6[باشـ ــاب   ،از ایـ ــحیح منـ ــدیریت صـ ع مـ

هـاي اقتصـادي   بسزایی در تداوم فعالیـت  تأثیرمدت  کوتاه

هــاي عملیــاتی در دارد، زیــرا فعالیـت هــاي تجـاري   بنگـاه 

هاي عادي به سرمایه در گـردش کـافی و مـدیریت    دوره

اي که نتایج مورد انتظار مطلوب آن بستگی دارد؛ به گونه

تحقق یابد و امکان تداوم فعالیت در درازمدت نیز فـراهم  

در صورت نبود سرمایه درگـردش کـافی،    ،بنابراین. شود

این امـر   فعالیت خود بوده، شرکت به سختی قادر به ادامه

ــل اصــلی ورشکســتگی واحــد  هــاي تجــاري یکــی از عل

بســیاري ازکشــورهاي درحــال توســـعه و     کوچــک در 

  .]25[شودپیشرفته قلمداد می

مالی یک سـازمان را   با اینکه بیشترین تمرکز درحوزه

بنـدي  بودجـه  :همچـون  ،مدت مالیبلند هايگیريتصمیم

اي، ساختار سـرمایه و مسـائل مربـوط بـه سیاسـت      سرمایه

کیـد بـر   امـا تأ  ،دهـد تقسیم سود بـه خـود اختصـاص مـی    

دو دهه اخیر توجه زیادي  مدیریت سرمایه در گردش در

ها را به خـود جلـب   از دانشگاهیان و مدیران مالی شرکت

ر ایـن حـوزه انجـام    و مطالعات زیادي د ]19[نموده است

ــه     ــوط ب ــؤثر مرب ــل م ــه بررســی عوام ــه کــه بیشــتر ب گرفت

ــر مــدیریت ســرمایه در گــردش    ویژگــی هــاي شــرکت ب

دهد که در حالی که مطالعات کمی نشان می ؛اندپرداخته

ــی   ــرکتی م ــت ش ــه  حاکمی ــق ب ــد از طری ــارگیري  توان ک

هاي مطلوب، نقش مهمی را در کنترل و مدیریت سیاست

ــرمایه ــردش س ــا  در گ ــان  ایف ــن می ــد و در ای ــش  ،کن نق

  ي وي، انـدازه ولیت مدیرعامل، دوره تصدؤدوگانگی مس

ــأت ــدیره هی ــر موظّـ ـ  م ــدیران غی ــور م ــه، حض  ف، کمیت

حسابرسی و تمرکز مالکیـت غیـر قابـل انکـار بـوده و بـه       

انجـام گرفتــه در ایــن زمینــه   هــايپــژوهشهمـین منظــور  

عموماً به بررسی این عوامل حاکمیت درون سـازمانی بـر   

ــه  ــدمــدیریت ســرمایه در گــردش پرداخت ــن . ان اســاس ای

ســاز و بــراین امــر اســتوار اســت کــه وجــود   هــاپــژوهش

هاي نظارتی باعـث بهبـود کیفیـت مـدیریت مـالی در      کار

دش در گر شود و از آنجا که مدیریت سرمایهسازمان می

لـذا در   ؛آیـد مدیریت مالی به حساب مـی  بخشی از حوزه

وجـه بـه   هـاي شـرکت، ت  کنار عوامل مربـوط بـه ویژگـی   

هـا بـر سـرمایه در گـردش بـه      آن تـأثیر عوامل حاکمیتی و 

هاي بهینه و کارا در این حوزه امري منظور اتخاذ سیاست

ذکر اسـت کـه اصـطلاح مـدیریت     شایان . ضروري است

ریــزي و کنتــرل  شــامل برنامــه ،اســرمایه در گــردش کــار
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اي است که از یـک  هاي جاري به گونهها و بدهیدارایی

 سو ریسک نـاتوانی در بـرآورده کـردن تعهـدات کوتـاه     

گـذاري  از سـرمایه  ،و از سـوي دیگـر   شود مدت برطرف

مـــدت اجتنـــاب هــاي کوتـــاه بــیش از حـــد در دارایـــی 

تواننـد  در این شرایط است که سهامداران می. ]26[دگرد

 ههایشــان را بــگــذاريارزش مربــوط بــه سـرمایه  حـداکثر 

  .دست آورند

صـورت گرفتـه در    هـاي پـژوهش نظر به اینکه معدود 

انـدازه، سـودآوري، اهـرم،     :هـایی نظیـر  ایران بـر ویژگـی  

دولتــی و (هـاي نقـدي، نــوع مالکیـت سـهامداران     جریـان 

و تـوجهی   ي مدیریت تمرکز داشـته تصد  و دوره) نهادي

ــه ا ــدازهب ــأت ن ــف و    هی ــدیران غیرموظ ــش م ــدیره، نق م

تمرکز مالکیت سهامداران در افـزایش کـارایی    ،همچنین

ــته   ــردش نداش ــرمایه در گ ــدیریت س ــن  م ــذا در ای ــد، ل ان

عـواملی همچـون    تـأثیر سـعی بـرآن اسـت کـه      پژوهش،

 هیــأتهــاي ســاختار تمرکــز مالکیــت و برخــی از مؤلفــه

مدیره و میزان استقلال اعضاي  هیأت اندازه :مانند ،مدیره

کارایی  مدیره به طور همزمان بر معیارهاي چندگانههیأت

هـاي بـورس اوراق   مدیریت سـرمایه در گـردش شـرکت   

کـارگیري ایـن   بهادار تهران بررسی شـود تـا بتـوان بـا بـه     

داخلـی در ایـن    هايپژوهشمعیارهاي چندگانه برخلاف 

در ادامه نیـز،  . افت تري دست یزمینه، به نتایج قابل تعمیم

هـا،  ، فرضـیه پژوهش به ترتیب به بیان مبانی نظري، پیشینه

 ــروش ــژوهش و نهایت ــها شناســی پ ــرينتیج حاصــل از  گی

  .پرداخته شده است پژوهش

  

  پژوهش  مبانی نظري و پیشینه

گـذاري بنگـاه در   واژه سرمایه در گـردش بـه سـرمایه   

اوراق  هاي جاري، وجـوه نقـد،   هاي جاري، بدهی دارایی

هاي دریافتنی و موجودي کالا  ، حساب بهادارکوتاه مدت

گیري درباره تصمیم ،که در این میان ]27[شود مربوط می

هاي دریافتنی و موجودي گذاري در حسابمیزان سرمایه

هـاي اصـلی    اعتبـار، مؤلفـه   تـأمین میـزان   ،کالا و همچنین

  . دهدمدیریت سرمایه درگردش را تشکیل می

سرمایه در گردش از دو بعـد متفـاوت قابـل    مدیریت 

بعدي که میـزان نقـدینگی را در مقطعـی از     :بررسی است

جنبه ثابت یا ایسـتاي  "کند، با عنوان گیري میزمان اندازه

گذاري شده که عموماً با نام "مدیریت سرمایه در گردش

هـاي  هـاي سـنتی نقـدینگی ماننـد نسـبت     استفاده از نسبت

بعد دیگري که از آن بـا   ، وشوده میجاري و آنی محاسب

یـاد   "پویـاي مـدیریت سـرمایه در گـردش     جنبـه "عنوان 

گیـري  میزان نقدینگی را در طـول زمـان انـدازه    که شده،

پویـا بـراي    يمعیـار  1 تبـدیل وجـه نقـد    چرخـه . نمایـد  می

زمـانی بـین وجـه نقـد پرداختـی بابـت        گیري فاصلهاندازه

نقـد ناشـی از مطالبـات    خرید مـواد اولیـه و وصـول وجـه     

ــاگر   ]23[اســت ــط ه ــار توس ــین ب ــه اول ــراي ) 1976(2ک ب

گیــري نقــدینگی پویــا معرفــی و بعــدها بــه منظــور  انــدازه

ارزیابی میزان کارایی مدیریت سرمایه در گردش توسـط  

ــین  ــارد و لافل ــد ) 1980(3ریچ ــیه ش ــی. ]18[توص  ،از طرف

هـاي   گذاري در حسابمیزان سرمایه گیري دربارهتصمیم

ــا و میـــزان اعتبـــار دریـــافتی از  دریـــافتنی، موجـــودي هـ

تبدیل وجه نقد شرکت انعکاس  کنندگان در چرخه تأمین

تبدیل وجه  هرچه طول چرخه ،بر این اساس. ]28[یابدمی

 تر باشـد، ایـن بـه معنـی آن اسـت کـه سـرمایه       نقد کوتاه

سـب و کـار درگیـر    شرکت به مدت کمـی در فرآینـد ک  

تواند وجه نقد مورد نیاز خـود  تر میبوده و شرکت سریع

آن کاهش هزینه  که نتیجه ،نماید تأمینرا از محل فروش 

فرصت از دست رفته، بهبود کارایی در مـدیریت سـرمایه   

گردش بهتر وجـه نقـد و متعاقـب     ،در گردش و همچنین

ینــد مــالی و عملیــاتی شــرکت خواهــد      ابهبــود فر ،آن

طـور  بـه  تبـدیل وجـه نقـد     کوتـاه بـودن چرخـه   .]11[بود

حاکی  یرادهد، زمستقیم ارزش شرکت را افزایش میغیر
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 ،که شرکت در وصـول مطالبـات و همچنـین   است از آن 

و  استها موفق عمل کرده در به تأخیر انداختن پرداختنی

و  هاي نقـدي خـود را افـزایش داده   خالص ارزش جریان

در حـالتی هـم   . در نتیجه ارزش شرکت بیشتر شده اسـت 

تبـدیل وجـه نقـد طـولانی باشـد،       چرخـه که مدت زمـان  

زیـرا قـادر بـه     ،شرکت با مشـکل نقـدینگی مواجـه اسـت    

ــروش       ــل ف ــود از مح ــاز خ ــورد نی ــد م ــه نق ــش وج پوش

  . ]14[نیست

 ایـن  ،در راستاي کارایی مدیریت سرمایه در گـردش 

اعتقــاد وجــود دارد کــه مــدیریت ســازمان بــه اتفــاق       

ي دسـتوري  هاابلاغ و اجراي سیاست مدیره، وظیفه هیأت

هـاي  سیاسـت  میـان، سازمان را بر عهده دارند که در ایـن  

از یکـی   ،مربوط به چگونگی مدیریت سرمایه در گردش

هـاي  تـرین اسـتراتژي  حساس ،ترین و در عین حالاساسی

کلــی ســازمان بــراي ایجــاد ارزش در ثــروت ســهامداران 

سیاستی که مدیریت شـرکت بـراي مـدیریت    . ]13[است

ــردش   ــرمایه در گ ــی س ــداتخــاذ م اي از مجموعــه ،نمای

هـاي  هـاي جـاري و بـدهی   هاي مـدیریت دارایـی  سیاست

ــت؛  ــراي جــاري اس ــالب اگــر شــرکت در خصــوص   ،مث

کارانــه و در هــاي جــاري از سیاســت محافظــه   دارایــی

هاي جاري از سیاسـت جسـورانه اسـتفاده    خصوص بدهی

کنـد، سیاسـت کلـی شـرکت بـراي مـدیریت ســرمایه در       

تدل خواهد بود و بین ریسک و بازده گردش، سیاستی مع

به عبارت دیگر، . ]4[شودنوعی تعادل و توازن برقرار می

مدیره و مـدیریت در قبـال سیاسـت هـاي دسـتوري      هیأت

هاي دریافتنی، خرید مربوط به مدیریت وجه نقد، حساب

هاي پرداختنی و سایر و نگهداري موجودي کالا، حساب

هـاي  چرا که سیاست ؛ول هستندؤهاي سازمان مسسیاست

هـاي  هـاي دریـافتنی، حسـاب   نادرست مربوط بـه حسـاب  

پرداختنی و موجودي کالا اثر منفی بر چرخه تبدیل وجه 

نگهداري میزان بالایی از وجـه نقـد    ،مثال براي ؛نقد دارد

گریـزي مـدیریت   که ممکـن اسـت انعکاسـی از ریسـک    

تواند به بروز مشکلات نمایندگی بینجامد، زیـرا  می ،باشد

ــا هــدف    ــن میــزان از وجــه نقــد راکــد ب ممکــن اســت ای

. ]16[باشـــدمغـــایر حداکثرســـازي ثـــروت ســـهامداران 

ــابراین ــدازه  ،بن ــأتان ــانگی مسـ ـ هی ــدیره و دوگ ولیت ؤم

مدیره  نقـش بـا اهمیتـی    هیأتمدیرعامل در سمت رئیس 

ــی   ــرده و م ــا ک ــازمان ایف ــزا در س ــد می ــد،  توان ــه نق ن وج

هــاي دریــافتنی و پرداختنــی و در نتیجــه ســرعت  حســاب

در همـین راسـتا،    .تبدیل وجه نقد را هدایت کننـد  چرخه

معتقدنـد کـه   ) 1992(5و لیپتون و لورسچ) 1996(4یرماك

ــک  ــأتی ــدیرههی ــدازه  م ــا ان ــا    ب ــه ب ــک در مقایس کوچ

گیـري   ینـد تصـمیم  ابزرگ، در فر اي با اندازهمدیره هیأت

رود کـه  انتظـار مـی   ،بـر ایـن اسـاس   . کندعمل می مؤثرتر

هـا را  مـدیره نقـش نظـارتی آن   هیـأت تعداد زیـاد اعضـاي   

کاهش داده و این اهمـال و سسـتی از سـوي مـدیران رده     

عملیـاتی شـرکت    بالاي شرکت از طریق افـزایش چرخـه  

باعـث  ) تبـدیل موجـودي   وصول مطالبـات و دوره  دوره(

وجـه نقـد و در نتیجـه    تبـدیل   شـدن طـول چرخـه   طولانی

مـدیره  هیـأت در مورد اسـتقلال  . ناکارایی آن خواهد شد

مـدیره  تیـأ نیز این ادعا وجود دارد که افزایش استقلال ه

 ــ  ــالایی از مــدیران غیرموظّ ف از طریــق حضــور درصــد ب

از  بخشـیده، مـدیره را بهبـود   تیـأ تواند نقش نظارتی ه می

ــا افــزایش بهــره  ــق ب ــد کســب و اوري فرایــن طری کــار ین

شرکت، عملکرد و کارایی بـالاي سـرمایه در گـردش را    

  .]21[به دنبال داشته باشد

ــابراین ــه ،بن ــق   برنام ــرکتی از طری ــت ش ــاي حاکمی ه

ل و سیاست هاي دستوري دقیق، نقش با اهمیتی در کنتـر 

ایـن موضـوع نیازمنـد     مدیریت سرمایه در گردش داشـته، 

توجــه و نظــارت دقیقــی از ســوي عوامــل نظــارتی درون  



 

 

  117/  ي تمرکز مالکیت و ساختار هیئت مدیره با کارایی مدیریت سرمایه در گردش بررسی رابطه

 

ذکر است کـه وقتـی مـدیران     شایان ،البته. سازمانی است

بخش قابل توجهی از سرمایه یا ثـروت خـود را در سـهام    

ــه طــور معمــول   یــک شــرکت ســرمایه  ــد، ب گــذاري کنن

ایـن  . نماینـد تصمیماتی در راستاي بقاي شرکت اتخاذ می

سـرمایه در   کارانـه توانـد مـدیریت محافظـه    تصمیمات می

ریسـک موجـود در عملیـات     گردش را از طریق کـاهش 

توان بـه  مثال می برايکسب و کار در پی داشته باشد که 

دادن شرایط اعتباري با پرداخت کـم و   :از قبیل ،مواردي

فراتر از نیاز چرخه  یا نگهداشت سطح بالایی از موجودي

این امر اهمیت نظارت سـهامداران  . ]13[تولید اشاره کرد

تا  ؛دهدگردش نشان میبزرگ را در مدیریت سرمایه در 

هایی کـه منـافع سـهامداران بـه     جایی که حتی در شرکت

ــی  ــت م ــدت محافظ ــودش ــهامداران   ،ش ــم س ــاز ه ــه  -ب ب

هــایی بــا نظــارت کــم ســهامداران  خصــوص در شــرکت

نگران این موضوع هستند که مدیریت شـرکت،   -نهادي 

رود کـه  انتظـار مـی   ،بنـابراین . منابع نقـدي را هـدر ندهـد   

 علـت از تمرکز مالکیت در یک شرکت بـه   سطح بالایی

افزایش درصد سهام نگهـداري شـده توسـط سـهامداران     

بزرگ، با بالابردن سطح نظارت آنها به افـزایش کـارایی   

  .مدیریت سرمایه در گردش بینجامد

ــر  ــل و بیگ ــت   ) 2013(6گی ــر حاکمی ــا اث ــاط ب در ارتب

 180شرکتی بر کارایی مدیریت سرمایه در گردش بـراي  

به این  2011تا  2009هاي عتی آمریکا در سالشرکت صن

مدیره رابطه معکوسـی  هیأت نتیجه رسیدند که تنها اندازه

کـه دوگـانگی   تبدیل وجـه نقـد دارد، در حـالی    با چرخه

ولیت مدیریت، چرخش مدیرعامل و همچنین کمیتـه  ؤمس

هاي مورد بررسـی رابطـه معنـاداري بـا     حسابرسی شرکت

ها گویـاي  ، نتایج آنبنابراین. تبدیل وجه نقد ندارند چرخه

ایــن واقعیــت اســت کــه حاکمیــت شــرکتی نقــش بســیار  

اندکی را  در بهبود کارایی مـدیریت سـرمایه در گـردش    

  . ]15[کندهاي مورد بررسی ایفا میشرکت

نیـز  ) 2013(7واسیوزامن و آروموگان ،در همین راستا

 کت بـراي دوره شـر  192در مالزي بـا بررسـی اطلاعـات    

 ايبه شـواهدي مبنـی بـر عـدم رابطـه      2000-2007زمانی 

 هیـأت  مدیره شـامل انـدازه  هیأتهاي معنادار بین ویژگی

ف بـا سـرمایه در گـردش    مدیره و درصد مدیران غیرموظّ

نتایج آنها نشان داد که  ،علاوه براین. خالص دست یافتند

کمتـر،  هـاي مشـهود و اهـرم    هایی با میزان داراییشرکت

هاي نقد عملیـاتی بیشـتر و همچنـین    رشد فروش و جریان

گـذاري  نابرابري اطلاعاتی کمتر، تمایل بیشتري به سرمایه

ایــن نتــایج بــا . ]29[در بخــش ســرمایه در گــردش دارنــد

ــه ــاواتی یافت ــاي  زاری ــاران 8ه ــز ) 2010(و همک ــابقنی  مط

  . ]30[است

ز اي ابراسـاس نمونــه ) 2013(9آکچاتـان و کاجانانتـان  

به  2007-2011 هاي بورسی در کلمبیا براي دورهشرکت

ایــن نتیجــه رســیدند کــه اخــتلاف جزئــی معنــاداري بــین  

ســطوح کــارایی مــدیریت ســرمایه در گــردش و اجــزاي  

حسابرسـی، انـدازه    اندازه کمیتـه  :حاکمیت شرکتی مانند

ی بـه اسـتثناي سـاختار    ی ـمجامع و درصد مدیران غیر اجرا

  . ]10[مدیره وجود ندارد هیأترهبري 

نیـز  ) 2011(10پالومبینی و ناکامورا ،مشابه پژوهشی در

هاي سهامی در برزیل براي با استفاده از اطلاعات شرکت

به شواهدي دست یافتند که بـر   2001-2008زمانی  دوره

 :همچــون ،هــاي نظــارتی مــدیریتیمکــانیزم ،ایــن اســاس

ــت، نســبت اعضــاي غیرموظــف    و درصــد تمرکــز مالکی

معنـاداري بـر    تـأثیر مرتبط با سـود شـرکت    پاداش سالانه

هـاي  یافتـه  ،بـا ایـن حـال   . میزان سرمایه در گردش نـدارد 

آن است کـه سـرمایه در گـردش بـه      دهندهنشان پژوهش

ســطح  :نظیــر ،هــاي شــرکتویژگــی تــأثیرشــدت تحــت 

رشــــد شــــرکت قــــرار  ،بــــدهی، انــــدازه و همچنــــین

  .]24[گیرد می

هـاي شـرکت   اثر ویژگـی  پژوهشیدر ) 2010(نیلسون
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را بر مدیریت سرمایه در گردش بررسی کرد و با مطالعـه  

ــادار  40اطلاعـــات یکســـاله  شـــرکت بـــورس اوراق بهـ

استکهلم پی بـرد کـه سـودآوري و نـوع صـنعت ارتبـاط       

مثبت و معنادار و اندازه شرکت، جریـان نقـد عملیـاتی و    

 رشد شرکت ارتباط منفـی و معنـاداري بـا چرخـه تبـدیل     

هــاي مــانوري و ایــن نتــایج بــا یافتــه. ]22[وجــه نقــد دارد

کـه عـلاوه بـر ایـن نتـایج،       است مطابقنیز ) 2012(محمد

اي و اخیر بیـانگر آن اسـت کـه مخـارج سـرمایه      پژوهش

معکوسـی بـا مـدیریت     تولید ناخـالص داخلـی نیـز رابطـه    

  . ]20[سرمایه در گردش دارد

نیـز بـراي   ) 2006(موسـوي و همکـاران   پژوهشنتایج 

هـاي سـهامی   شـرکت ) 1990-2004(سـاله   15یک دوره 

انـدازه   :هـایی نظیـر  در آمریکا نشان داد که در کنار مؤلفه

ــوع صــنعت، وجــود مــدیران    شــرکت، رشــد فــروش و ن

طـــور مالکیـــت مـــدیره و همـــینهیـــأتغیراجرایـــی در 

ــن شــرکت  ــا نقــش بســزایی در  مــدیرعامل در ســهام ای ه

  .]21[کندایی سرمایه در گردش ایفا میکار

که بر روي  پژوهشیدر ) 1391(بهارمقدم و همکاران

شــرکت بورســی اوراق بهــادار تهــران طــی   80هــاي داده

هـاي  ویژگـی  تـأثیر انجام دادنـد،   1389تا  1384هاي سال

ها را بر مدیریت سرمایه در گردش بررسی خاص شرکت

هاي رشـد  بین فرصت ها نشان داد کههاي آنیافته. نمودند

و جریــان نقــد عملیــاتی بــا مــدیریت ســرمایه در گــردش  

که ساختار ارتباط منفی و معناداري وجود دارد، در حالی

سرمایه ارتباط مثبت و معنـاداري بـا مـدیریت سـرمایه در     

نتایج حاکی از آن اسـت کـه    ،علاوه بر این. گردش دارد

نقــد تبـدیل وجــه   معنـاداري بــر چرخــه  تــأثیرسـودآوري  

  .]2[ندارد

 بـا ) 1391(احمـدي هرمزي و علی پژوهش ،در نهایت

بررسی رابطه بـین مـدیریت سـرمایه در گـردش بـا      عنوان 

 پـژوهش تنهـا   حاکمیت شرکتی و تئوري سلسـله مراتبـی  

برخی عوامل حاکمیتی  تأثیرانجام شده در ایران است که 

ي مــدیریت، درصــد مالکیــت دولتــی و نظیــر دوره تصــد

نهادي را بـر چرخـه تبـدیل وجـه نقـد بـه       درصد مالکیت 

نظر قـرار   عنوان تنها معیار مدیریت سرمایه در گردش مد

هـاي بـورس تهـران    اي از شرکتاند و براساس نمونهداده

بـه جـز دوره تصـدي مـدیریت      1388تا  1380براي دوره 

معناداري بر مدیریت سرمایه در گردش داشـت،   تأثیرکه 

طــه معنــاداري بــین درصــد بــر عــدم راب بــه شــواهدي دالّ

مالکیت دولتی و مالکیت نهـادي بـا مـدیریت سـرمایه در     

  .]8[گردش دست یافتند

با توجه به مبانی نظري و پیشینه مطرح شده و نظـر بـه   

معیـار مـدیریت سـرمایه در    چهار  پـژوهش اینکـه در ایـن   

ــردش  ، دوره تبــــدیل 11دوره وصــــول مطالبــــات (گــ

تبدیل وجـه  و چرخه  13، دوره پرداخت بدهی12موجودي

بـه   پـژوهش هـاي  در نظر گرفته شـده اسـت، فرضـیه   ) نقد

  :اندصورت تدوین شده

بــین تمرکــز مالکیــت و مــدیریت : فرضــیه اصــلی اول

  .سرمایه درگردش رابطه معناداري وجود دارد

بین تمرکز مالکیت و دوره وصـول  : فرضیه فرعی اول

  .مطالبات رابطه معناداري وجود دارد

تمرکز مالکیـت و دوره تبـدیل    بین: فرضیه فرعی دوم

  .موجودي رابطه معناداري وجود دارد

ــوم   ــی س ــیه فرع ــت و دوره   : فرض ــز مالکی ــین تمرک ب

  .پرداخت بدهی رابطه معناداري وجود دارد

  بـین تمرکـز مالکیـت و چرخـه    : فرضیه فرعی چهـارم 



 

 

  119/  ي تمرکز مالکیت و ساختار هیئت مدیره با کارایی مدیریت سرمایه در گردش بررسی رابطه

 

  .معناداري وجود دارد تبدیل وجه نقد رابطه

مـدیره و  أتهی ـبین تعـداد اعضـاي   : فرضیه اصلی دوم

  .مدیریت سرمایه در گردش رابطه معناداري وجود دارد

مـدیره و  هیـأت بین تعداد اعضاي : فرضیه فرعی پنجم

  .دوره وصول مطالبات رابطه معناداري وجود دارد

مـدیره و  هیـأت بین تعداد اعضاي : فرعی ششم فرضیه

  .تبدیل موجودي رابطه معناداري وجود دارد دوره

مـدیره و  هیـأت بین تعداد اعضاي : فرعی هفتم فرضیه

  .پرداخت بدهی رابطه معناداري وجود دارد دوره

مـدیره و  هیـأت بین تعداد اعضاي : فرضیه فرعی هشتم

  .چرخه تبدیل وجه نقد رابطه معناداري وجود دارد

ــوم  ــلی س ــیه اص ــتقلال ه : فرض ــین اس ــأب ــدیره و تی م

  .معناداري وجود دارد مدیریت سرمایه در گردش رابطه

  مـدیره و دوره تیـأ بـین اسـتقلال ه  : فرضیه فرعی نهم

  .وصول مطالبات رابطه معناداري وجود دارد

 مـدیره و دوره تیـأ بین اسـتقلال ه : فرضیه فرعی دهم

  .تبدیل موجودي رابطه معناداري وجود دارد

مــدیره و تیـأ بـین اســتقلال ه : فرضـیه فرعـی یــازدهم  

  .دارددوره پرداخت بدهی رابطه معناداري وجود 

مـدیره و  تیـأ بـین اسـتقلال ه  : فرضیه فرعی دوازدهـم 

  .چرخه تبدیل وجه نقد رابطه معناداري وجود دارد

  

  پژوهشروش 

 تـأثیر بررسـی   پـژوهش، ازآنجاکه هـدف اصـلی ایـن    

در  هـاي حـاکمیتی شـرکتی بـر مـدیریت سـرمایه      ویژگی

گردش با اسـتفاده از تجزیـه و تحلیـل اطلاعـات گذشـته      

تجربــی و از لحــاظ حاضــر از نــوع شــبه پــژوهش، اســت

هدف، پژوهشی کاربردي و از لحاظ روش آماري نیـز از  

ــوع تجزیــه و تحلیــل رگرســیونی اســت     گــردآوري . ن

به این ترتیب که  ؛اطلاعات در دو مرحله انجام شده است

از روش  پـژوهش در مرحله اول براي تدوین مبانی نظري 

هـاي  آوري دادهدوم، بـراي گـرد   اي و در مرحلهکتابخانه

هـا و  افزارهـاي اطلاعـات مـالی شـرکت    مورد نیاز از نـرم 

ذکر شایان . بورس اوراق بهادار استفاده شده است درگاه

سـازي متغیرهـا   ها، آمادهاست که پس از گردآوري داده

افزار اکسل انجـام شـده و در نهایـت    ابتدا با استفاده از نرم

 Eviewsزارهاي آماري به کمک نـرم اف ـ تجزیه و تحلیل

 .صورت گرفته است 6نسخه 

 هاییشرکت کلیهپژوهش،  این در نظر مورد جامعه

اوراق  بـورس  سـازمان  در 29/12/91تـاریخ   تا که هستند

 بـه پـژوهش   گیـري نمونـه . انـد شده پذیرفته تهران بهادار

از  مرحله هر در که صورت بدین ؛است هدفمند صورت

 داراي هـاي شـرکت  ، موجـود  هـاي شـرکت  کلیـه  بـین 

 هـاي شـرکت  کل ،نهایت در و شده حذف زیر، شرایط

 .شد خواهند انتخاب آزمون براي باقیمانده

 تـداوم  مـالی  سـال  طـول  در کـه  هایی شرکت 

 ؛اند نداشته فعالیت

  و مـــالی گــري واســـطه هـــايشــرکت 

 ؛گذاري سرمایه

 ختم 29/12به  آنها مالی سال که هاییشرکت 

 ؛شودنمی

 بـراي  کـافی  اطلاعـات  فاقـد  کـه  هاییشرکت 

 .هستند آزمون انجام

بـراي   شرکت 113 مزبور، هايمحدودیت به توجه با

 پـژوهش هاي فرضیه به منظورآزمون 1385 -1391دوره 

  .شدند انتخاب
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ها بـا  ها نیز ، ابتدا دادهبه منظور تجزیه و تحلیل فرضیه

 ـاستفاده از روش شـامل ابزارهـاي موجـود در     ،یهاي کم

ــه :آمــار توصــیفی، نظیــر ــار  و میــانگین، میان انحــراف معی

سپس، آزمـون ریشـه واحـد بـراي     . تجزیه و تحلیل شدند

تمـامی   ،بررسی پایایی متغیرها انجام شد که براین اسـاس 

در نهایـت نیـز بـه منظـور     . پایا هستند% 1متغیرها در سطح 

هـاي اقتصادسـنجی   از مـدل  پـژوهش هـاي  آزمون فرضـیه 

ــیه  ــد و فرض ــتفاده ش ــوط، از اس ــاي مرب ــل   ه ــق تحلی طری

هاي ترکیبی آزمـون  متغیره با تکنیک داده رگرسیون چند

هـاي  براي انتخاب از بین الگوهاي رگرسیونی داده. شدند

ــا اثر  ــابلویی ب ــی و ت ــت هــايترکیب ــون  ثاب ــر  Fاز آزم لیم

هـاي  لیمـر روش داده  Fاگـر در آزمـون   . شود استفاده می

امـا اگـر روش    ،ترکیبی انتخـاب شـود، کـار تمـام اسـت     

لازم  ،ثابـت انتخـاب گردیـد   هـاي   هاي تابلویی با اثر داده

از آزمـون هاسـمن   . است آزمون هاسمن نیـز انجـام شـود   

ثابــت در مقابــل  هــايتعیــین اســتفاده از الگــوي اثر بــراي

   .]1[شودتصادفی استفاده می هايالگوي اثر

همچنـین، قبــل از بـرازش الگــو و بــا توجـه بــه اینکــه    

مربـوط بـه    پـژوهش هـاي مـورد اسـتفاده در ایـن     شرکت

هـاي ترکیبـی تخمـین    صنایع مختلف بوده و با روش داده

اند، در نتیجه امکـان وجـود ناهمسـانی واریـانس     زده شده

وجود دارد که براي رفع این مشـکل از روش رگرسـیون   

بـرازش الگـو اسـتفاده     بـراي کمترین مربعات تعمیم یافته 

ز به منظور بررسـی عـدم خـود    پس از برازش الگو نی. شد

هاي الگو از آماره دوربین واتسون همبستگی در باقیمانده

  . استفاده شد

  

 و تعریف متغیرها الگوي پژوهش

ــیه  ــون فرضـ ــراي آزمـ ــاي بـ ــژوهشهـ ــوي  پـ از الگـ

  :رگرسیونی زیر استفاده شده است

WCME�� = β0 + β1Ownership Concentration��

+ β2Board Size��

+ β3Board Independence��

+ β4Lev�� + β5Firm Size��

+ β6ROA�� + β7CFL��

+ β8GROW�� + β9CEX�� + ε�� 
  

کار رفتـه در الگـوي   ذکر است که متغیرهاي به شایان

  .انددر ادامه توضیح داده شده پژوهش

  

 متغیرهاي وابسته

به منظور سنجش هر چه بهتر کـارایی   پژوهشدر این 

ــردش   ــرمایه در گ ــدیریت س ــار چهاراز ) WCME(م معی

  وصــول مطالبـــات، دوره تبــدیل موجـــودي، دوره    دوره

هاي پرداختنی و چرخه تبدیل وجـه نقـد   پرداخت حساب

  .]9و  5، 26، 15[استفاده شده است

دوره وصول مطالبات؛ عبارت است از میانگین تعـداد  

روزهاي صرف شده براي وصول وجوه از مشتریان که با 

  .   دشومحاسبه می) 2( استفاده از رابطه

)2(  D�� =  
Accounts Receivables

Sales
 × 365 

  

وصـول مطالبـات،     بیـانگر دوره  ��Dفـوق؛   در رابطه

Accounts Receivables هــاي دریــافتنی و  حســاب

Sales  استفروش شرکت. 

تبدیل موجودي؛ عبارت است از میانگین تعداد  دوره

هاي کالا توسط شرکت پـردازش  روزهایی که موجودي

این معیار نیز با استفاده از رابطه . رسدفروش میشده و به 

  .شودمحاسبه می) 3(

)3(  D��� =  
Inventories

Cost of Good Sold
 × 365 

بیانگر دوره تبـدیل موجـودي،    ���Dدر رابطه فوق؛ 

Inventories ــودي ــالا و  موجـــــــ ــاي کـــــــ هـــــــ
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Cost of Good Sold      بهاي تمـام شـده کـالاي فـروش

  .استرفته 

عبارت است از میانگین تعـداد   دوره پرداخت بدهی؛

کشد تـا شـرکت وجـوه لازم را بـه     روزهایی که طول می

ایـن معیـار بـا    . کننـدگان و اعتباردهنـدگان بپـردازد   تأمین

  .دست آیدهب) 4( استفاده از رابطه

)4(  D�� =  
Accounts Payables

Cost of Good Sold
 × 365 

  

پرداخـت بـدهی    بیانگر دوره ��Dفوق نیز؛   در رابطه

 .هاي پرداختنی استحساب Accounts Payablesو 

ــه ــه  چرخ ــدیل وج ــداد   تب ــت از تع ــارت اس ــد؛ عب نق

روزهــایی کــه منــابع شــرکت در عملیــات کســب و کــار 

تـرین شـاخص   این معیارکه رایج. شوندگذاري میسرمایه

در  ،مورد استفاده براي مدیریت سرمایه در گردش اسـت 

و  شـده اخلی و خارجی استفاده دهاي پژوهشبسیاري از 

  .شودمحاسبه می) 5( از طریق رابطه

)5(  CCC = (D�� + D���) − D�� 

  

 متغیرهاي مستقل

، تمرکز مالکیـت و سـاختار   پژوهشمتغیرهاي مستقل 

 :شـوند که به صورت زیر محاسـبه مـی   هستندمدیره هیأت

 مـدیره هیأتساختار  پژوهشذکر است که در این  شایان

 ـاز حیث اندازه و نسـبت اعضـاي غیر   ف آن بررسـی  موظّ

  .شودمی

Ownrship Concentration   :  ــز ــانگر تمرکـ بیـ

مالکیت بوده و عبارت اسـت از درصـد سـهام نگهـداري     

سهامدار بزرگ شرکت که  هرچه مقدار  پنجشده توسط 

پراکنـدگی مالکیـت    دهنـده به نوعی نشان ،آن کمتر باشد

  .است

Board Independence  : ــتقلال ــانگر اســــ بیــــ

ف مدیره بوده و برابر است با نسبت اعضاي غیرموظّ هیأت

دهنـده  مدیره کـه بـالابودن آن نشـان   هیأتبه کل اعضاي 

  .مدیره استهیأتاستقلال بیشتري در 

Board Size  :     هیـأت برابر اسـت بـا تعـداد اعضـاي 

   .فف وغیر موظّمدیره اعم از موظّ

  

 متغیرهاي کنترلی

تواننــد بــر مــدیریت عوامــل زیــادي مــیاز آنجــا کــه 

اثـر   پـژوهش گذار باشند، در ایـن  تأثیرسرمایه در گردش 

کنترل شده کـه عبارتنـد    پژوهشیند امتغیرهاي زیر در فر

  :از

Lev  : هـا بـه کـل دارایـی و     برابر با نسبت کل بـدهی

  .بیانگر اهرم شرکت است

Firm Size  :هـا و  برابر با لگاریتم طبیعی کل دارایی

  .بیانگر اندازه شرکت است

ROA  : هـا و  برابر با نسبت سود خالص به کل دارایـی

  .ستهادارایی بیانگر بازده

CFL  :هاي نقدي عملیاتی به کل برابر با نسبت جریان

  .فروش و بیانگر جریان نقد عملیاتی است

Grow  : برابر با نسبت فروش سال جاري منهاي سال

  .رشد فروش است قبل به فروش سال قبل و بیانگر

 تحصـیل  ثابت هايدارایی برابر با نسبت کل:  ���

   .اي استکل فروش و بیانگر مخارج سرمایه شده به

  

  پژوهشنتایج 

  آمار توصیفی

ــاي   ــار توصــیفی متغیره ــایج آم ــژوهشنت ــب  پ در قال

 هـاي مرکـزي و پراکنـدگی در جـدول    ترین شاخص مهم

  . به صورت زیر ارائه شده است) 1( شماره

  



  

  

  1393 بهار) 4(شماره پیاپی ، چهارم، شماره دومسال مالی،  تامین و دارایی مدیریت/  122

 

  *پژوهشآمارهاي توصیفی متغیرهاي ) 1( جدول

  انحراف معیار  کمینه  بیشینه  میانه  میانگین  متغیر

  591/99  415/0  356/722  351/110  775/128  دوره وصول مطالبات

  374/109  902/2  938/949  846/153  346/174  دوره تبدیل موجودي

  214/64  032/0  46/575  176/45  93/61  دوره پرداخت بدهی

  17/144  588/8  055/994  855/225  696/241  نقدچرخه تبدیل وجه

  188/0  027/0  1  81/0  76/0  تمرکز مالکیت

  148/0  0  1  6/0  65/0  مدیرههیأتاستقلال 

  255/0  3  7  5  025/5  مدیرههیأتاندازه 

  677/0  06/0  664/9  652/0  721/0  اهرم

  262/1  821/9  224/17  215/13  287/13  شرکت اندازه

  269/0  -6/0  693/3  084/0  132/0  هادارایی بازده

  322/0  -807/2  431/3  14/0  194/0  جریان نقدي عملیاتی

  316/0  -668/0  152/2  147/0  185/0  رشد شرکت

  721/0  027/0  819/7  25/0  454/0  ايمخارج سرمایه

  پژوهشهاي یافته: منبع* 

 

شود، با توجه مشاهده می )1( جدولطور که در همان

توان گفت به نزدیکی میانگین و میانه در بیشتر متغیرها می

. از توزیع مناسبی برخوردارنـد  پژوهشمتغیرهاي  که کلیه

تبدیل وجه نقد به عنـوان اثـر    در این میان، میانگین چرخه

بیـانگر آن   و روز بوده 696/241معیار دیگر، سه مشترك 

است که بیشتر مشاهدات مربوط به ایـن متغیـر حـول ایـن     

هـاي مـورد   در شرکت ،به عبارت دیگر. نقطه تمرکز دارد

بررسی بـه طـور متوسـط کمتـر از یـک سـال مـالی طـول         

کشد تا وجه نقد مورد استفاده در عملیـات تجـاري بـه     می

میانـه   ،عـلاوه بـر ایـن   . صورت نقد به شـرکت بـاز گـردد   

دهد که نیمـی از طـول   تبدیل وجه نقد نیز نشان می چرخه

روز و  855/225ها کمتر از تبدیل وجه نقد شرکت چرخه

هـاي  مقـادیر شـاخص  . ش از این مقدار استنیمی دیگر بی

 اسـت نیز حـاکی از آن   پژوهشمرکزي متغیرهاي مستقل 

بسـیار  هـاي مـورد بررسـی    کتکه پراکندگی مالکیت شر

ــوده،  ــم بـ ــزرگ     کـ ــهامداران بـ ــت سـ ــدرت در دسـ قـ

 پـنج به طور متوسط بـه ازاي هـر    ،همچنین. هاست شرکت

ف موظّ ـعضـو آن را مـدیران غیر   سـه مـدیره ،  هیأتعضو 

مـدیره  تیـأ دهند که گویـاي اسـتقلال نسـبی ه    تشکیل می

  .است

  

 آمار استنباطی 

از  پـیش هاي قبلـی ذکـر شـد،    طور که در بخشهمان

هـاي تشخیصـی چـاو و در    تخمین الگو لازم است آزمون

از این رو، بـراي الگـوي   . صورت لزوم هاسمن انجام شود

متغیر وابسته جداگانه ایـن آزمـون    چهاربا  پژوهشاصلی 
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 .استنشـان داده شـده   ) 2(انجام شده که نتایج آنهـا در جـدول   

  

  *هاي تشخیصی آزموننتایج ) 2( جدول

   وابسته نوع متغیر

                         

  آماره  سطح معناداري  آماره  نوع آزمون
سطح 

  معناداري
  آماره

سطح 

  معناداري
  آماره

سطح 

  معناداري

  000/0 7/16  000/0  964/6  000/0  159/14 000/0  987/15  )لیمرF(آزمون چاو

  006/0  007/33  000/0  496/31  114/0  245/14  011/0  288/21  هاسمنآزمون 

  روش پذیرفته شده
 هايهاي تابلویی با اثر داده

  ثابت

هاي تابلویی با  داده

  تصادفی هاياثر

هاي تابلویی با  داده

  ثابت هاياثر

هاي تابلویی با  داده

  ثابت هاياثر

  پژوهشهاي یافته: منبع*

     

هاي تشخیصی در کل مؤیـد  دست آمده از آزموننتایج به

بـا متغیرهـاي    پـژوهش این مطلب است که تخمین الگوي 

هـاي  پرداخت حساب وصول مطالبات، دوره دوره وابسته

هـاي  تبدیل وجه نقد باید به روش داده پرداختنی و چرخه

در حـالی کـه روش    ،جام پـذیرد ثابت ان هايتابلویی با اثر

تبدیل موجودي،  دوره تخمین مناسب الگو با متغیر وابسته

  . تصادفی است هايهاي تابلویی با اثرداده

  

 هاتخمین الگو و آزمون فرضیه

 چهـار با استفاده از  پژوهشنتایج مربوط به تخمین الگوي 

هــاي پذیرفتــه شــده، در متغیــر وابســته و بــر اســاس روش

طــور کــه  مشــاهده همــان. ارائــه شــده اســت )3(جــدول 

در سـطح خطـاي    F شود، با توجه به معنـاداري آمـاره   می

ــذیرش  ــل پ ــین    ٪  5 قاب ــی ب ــط خط ــود رواب ــرض وج ، ف

ییـــد شـــده و در نتیجـــه الگـــوي  أت پـــژوهشمتغیرهـــاي 

جداگانـه،   متغیر وابسته چهاربراي هر  پژوهشرگرسیونی 

با توجه  ،علاوه بر این. اعتبار دارد 99/0در سطح اطمینان 

شـود کـه   الگوها مشخص می به ضریب تعیین تعدیل شده

ــدود    ــب حـ ــه ترتیـ ــرات  9/0و  73/0، 84/0، 9/0بـ تغییـ

هــر الگــو توســط متغیرهــاي مســتقل و    متغیرهــاي وابســته

  Fآمـاره  کنترلی آنها قابل تبیین است که این امر با نتیجـه 

توان توضیح دهندگی بـالاي   دهندهبوده و نشانمطابق نیز 

واتسـون   -دوربین افزون بر این، مقادیر آماره. ستالگوها

نیز بیـانگر عـدم خـود    ) 53/1و  67/1، 78/1، 5/1(الگوها 

  .هاي آنهاستهمبستگی در باقیمانده
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  *پژوهشنتایج تخمین الگوي  )3(جدول 

  نوع متغیر وابسته الگو

  متغیر توضیحی
  ضریب

  )سطح معناداري(

  ضریب

  )سطح معناداري(

 ضریب

  )سطح معناداري(

  ضریب

  )سطح معناداري(

  )695/0( 229/30  )003/0( -91/99  )778/0( -758/15  )025/0( 096/114  أعرض از مبد

  )007/0( -074/54  )422/0( -96/8  )042/0( -661/40  )354/0( -779/12  مالکیتتمرکز 

  )702/0( -149/3  )262/0( 272/3  )466/0( 371/4  )012/0( -69/9  مدیرههیأت اندازه

  )558/0( 26/7  )225/0( 49/7  )534/0( 404/6  )004/0( 981/27  مدیرههیأتاستقلال 

  )033/0( 481/6  )000/0( 567/11  )004/0( 931/10  )262/0( 195/3  اهرم

  )000/0( 571/19  )000/0( 659/10  )000/0( 737/13  )000/0( 968/21  شرکت اندازه

  )000/0( 811/42  )007/0( -823/12  )027/0( 985/11  )055/0( -92/14  هادارایی بازده

  )000/0( -321/28  )581/0( 836/1  )55/0( 847/2  )000/0( -37/22  جریان نقدي عملیاتی

  )000/0( -334/62  )000/0( -021/11  )000/0( -576/36  )000/0( -225/36  رشد شرکت

  )000/0( 647/22  )483/0( 756/0  )000/0( 378/19  )299/0( 798/2  ايمخارج سرمایه

  923/0  772/0  862/0  917/0  ضریب تعیین

  901/0  731/0  837/0  902/0  ضریب تعیین تعدیل شده

  )000/0( 1/61  )000/0( 661/18  )000/0( 441/34  )000/0( 777/60  )معناداريسطح ( Fآماره 

  53/1  67/1  78/1  5/1  آماره دوربین واتسون

  پژوهشهاي یافته: منبع* 

  

دسـت آمـده و بـا توجـه بـه ضـرایب       براساس نتایج به

و  -96/8،  -661/40،  -779/12(متغیــر تمرکــز مالکیــت 

 422/0، 042/0، 354/0(آن  و سطح معنـاداري ) -074/54

تــوان ادعـا کــرد، تمرکـز مالکیــت بــا دوره   مـی ) 007/0و 

تبدیل وجه نقد ارتباط معناداري  تبدیل موجودي و چرخه

امــا بـا دوره وصـول مطالبــات و دوره    ،از نـوع منفـی دارد  

از . ي نداردهاي پرداختنی ارتباط معنادارپرداخت حساب

هــاي فرعــی دوم و چهــارم تأییــد شــده و فرضــیه ،ایــن رو

عـلاوه بـر   . ندشـو هاي فرعی اول و سوم تأیید نمـی فرضیه

مــدیره و ضــرایب هیــأت ایــن، بــا توجــه بــه متغیــر انــدازه 

ــاداري  ) -149/3و  272/3، 371/4، -69/9( ــطح معنـ و سـ

توان در الگوها می) 702/0و  262/0، 466/0، 012/0(آن 

وصول مطالبـات   مدیره تنها با دورههیأتفت که اندازه گ

فرعـی پـنجم    فرضـیه  ،بنـابراین . ارتباط معنادار منفـی دارد 

. نـد شـو هاي ششم تا هشـتم تأییـد نمـی   تأیید شده و فرضیه

مدیره نیز با توجه به ضـرایب و سـطح   هیأتمتغیر استقلال 

ــدازه ــد ان ــأت معنــاداري آن همانن ــا دوره  هی مــدیره تنهــا ب

ــاط  ــات ارتب ــن   وصــول مطالب ــه ای ــاداري دارد کــه البت معن

فرعی نهم  بر این اساس، فرضیه. ارتباط از نوع مثبت است

هاي فرعی دهـم تـا دوازدهـم تأییـد     اما فرضیه ،تأیید شده

  .شوند نمی
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 گیري بحث و نتیجه

مالی یک سـازمان را   با آنکه بیشترین تمرکز درحوزه

بنـدي  بودجـه  :همچـون  ،مدت مـالی هاي بلندگیريتصمیم

اي، سـاختار سـرمایه و مسـائل مربـوط بـه سیاسـت       سرمایه

کیـد بـر   أامـا ت  ،دهـد تقسیم سـود بـه خـود اختصـاص مـی     

اخیر توجه زیـادي   مدیریت سرمایه در گردش در دو دهه

ها را به خـود جلـب   از دانشگاهیان و مدیران مالی شرکت

ســه در قالــب  پــژوهشدر ایــن  ،از ایــن رو. نمــوده اســت

بـین   فرعـی بـه بررسـی رابطـه     فرضـیه  12اصـلی و   فرضیه

ــا هیــأتهــاي برخــی ویژگــی مــدیره و تمرکــز مالکیــت ب

ــاخص ــاي ش ــهچهاره ــردش   گان ــرمایه در گ ــدیریت س م

نتایج به دست آمده نشـان داد کـه بـرخلاف    . پرداخته شد

لبات وصول مطا معنادار تمرکز مالکیت با دوره عدم رابطه

منفــی و  تــأثیرپرداخــت بــدهی، تمرکــز مالکیــت  و دوره

تبـدیل   تبدیل موجـودي و چرخـه   معناداري بر طول دوره

هـاي پـالومبینی و    ها با یافتهنتایج این فرضیه. وجه نقد دارد

مغــــایر ) 2013(و چــــان و همکــــاران) 2012(ناکــــامورا

عـــلاوه بـــراین، انـــدازه و اســـتقلال     . ]12و 24[اســـت 

تنها با دوره وصـول مطالبـات ارتبـاط معنـادار     مدیره  هیأت

درحالی که با سایر متغیرهاي مـدیریت سـرمایه در    ،داشته

تـوان  در کل مـی  ،بنابراین. گردش ارتباط معناداري ندارد

ــه   ــا نمــود کــه ب ــتادع ــه عل ــاختار  عــدم رابط ــادار س معن

تبدیل وجه نقد به عنوان اثر مشترك  مدیره با چرخه هیأت

تبـدیل   وصـول مطالبـات، دوره   ص دورهو توأم سـه شـاخ  

مـدیره  هیـأت پرداخـت بـدهی، سـاختار     موجودي و دوره

معنـاداري بـر کـارایی مـدیریت سـرمایه در گـردش        تأثیر

ــدارد ــوع در  . نـ ــن موضـ ــژوهشایـ ــايپـ ــوي و  هـ موسـ

ــامورا)2006(همکـــــاران ــالومبینی و ناکـــ و ) 2012(، پـــ

نیــز تأییــد  ]10و 24، 21[) 2013(آکچانتــان و کاجانانتــان

مبنی بر وجـود یـک   ) 2013(اما با نتایج گیل و بیگر ،شده

مـدیره و چرخـه   هیـأت منفـی و معنـادار بـین انـدازه      رابطه

  .]15[تبدیل وجه نقد مطابقت ندارد

تون ادعـا نمـود کـه در    می پژوهشهاي براساس یافته

هاي ایرانی نقش سـهامداران بـزرگ در مـدیریت    شرکت

ــه . گــذار اســتتأثیربســیار  اراي ســرمایه در گــردشکــ ب

از یـک سـو هرچـه قـدرت نفـوذ سـهامداران بـه         ،عبارتی

یــک شــرکت  گــذاري درواســطه درصــد بــالاي ســرمایه

ها نسبت به تحقق اهدافشان کـه  افزایش یابد، حساسیت آن

افزایش خواهـد یافـت و    ،همانا کسب بازده بیشتري است

وقتــی بیشــترین ســهام یــک شــرکت در   ،از ســوي دیگــر

گذار باشد، کنتـرل و نظـارت   ایهمعدودي سرم ر عدهاختیا

بـه ویـژه منـابع نقـدي کـه       ،ها بر مدیریت منابع شـرکت آن

ــا و رابطــه ــد، زیــادي ب رشکســتگی و ارزش شــرکت دارن

با توجه به اینکه  ،بنابراین. تر خواهد شدتر و اثربخشآسان

هاي ایرانی دو ویژگی ذکر شده در بـالا یعنـی   در شرکت

سـهامدار   پـنج  هـداري شـده توسـط   هام نگدرصد بالاي س

تواند از طریق کاهش در وجود دارد، این امر می -بزرگ

تبـدیل وجـه نقـد بـه      طول دوره تبدیل موجودي و چرخه

کارایی هرچه بهتـر مـدیریت سـرمایه در گـردش کمـک      

گـذاري  تأثیردر مـورد علـل احتمـالی عـدم     . نمایدشایانی 

ــأانــدازه و اســتقلال ه ــر تی مــدیریت ســرمایه در مــدیره ب

توان اذعان نمود که اولاً در ایران، الزامات گردش نیز می

-مدیره ایفا میهیأتاي در اندازه کنندهقانونی نقش تعیین

-هیـأت قـانون تجـارت اعضـاي     107 کند، زیرا طبق ماده

نفر باشند، این در حـالی اسـت کـه     5مدیره نباید کمتر از 

وضوع در قانون تجارت گونه مبناي نظري براي این مهیچ

موضـوع عملیـات شـرکت،     :ذکر نشده و به عواملی نظیـر 

ــدازه ــت ... شــرکت و  ان ــوجهی نشــده اس ــود  ؛ت ــاً وج ثانی

ــب    ــالی در ترکیـ ــص مـ ــش و تخصـ ــاي داراي دانـ اعضـ

هاي بورسی بسیار کم بـوده و در  هاي شرکتمدیره هیأت

ــوان عضــوموظّ   ــه عن ــم ب ــوارد ه ــر م ــه اکث ف انجــام وظیف

کــه در اصــول حاکمیــت شــرکتی بــر الیدرحــ ،کننــد مــی
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 ـ    ف در ترکیـب  حضور حداقل یـک عضـو مـالی غیرموظّ

کـارکرد نظـارتی اعضـاي     مدیره به منظـور افـزایش  هیأت

مـدیره ایـن   تیـأ لـذا ه . ]7[ غیرموظف تأکیـد شـده اسـت   

هــاي هــا کــارایی لازم را در نظــارت بــر سیاســتشــرکت

 ،این حالبا . سرمایه در گردش و سایر مسائل مالی ندارند

گـذاري اصـولی   و سـرمایه  راهبـردي توان بـا مـدیریت   می

 تأثیرص شرکت که در این پژوهش هاي خاروي ویژگی

تبـدیل وجـه نقـد کنتـرل شـد، در راسـتاي        ها بر چرخـه آن

مدیریت هرچه بهتر سرمایه در گردش و بهبـود نقـدینگی   

  .  گام برداشت

  

 پژوهشپیشنهادهاي 

ــه    ــه یافت ــه ب ــا توج ــاي ب ــژوهشه ــه   پ ــه اینک ــر ب ، نظ

هاي مورد بررسی نقش و کارایی هاي شرکت مدیره هیأت

لازم را در مدیریت سـرمایه در گـردش ندارنـد، پیشـنهاد     

به ویژه سهامدارانی که  ؛هاشود که سهامداران شرکتمی

، در هســتنددرصـد بــالایی از ســهام یــک شــرکت را دارا  

مــدیره نهایــت دقــت را بــه عمــل هیــأتانتخــاب اعضــاي 

بـه ایـن    ؛آنها را با رویکرد هدفمند انتخاب نمایند ،دهآور

ــش و تخصــص لازم در حــوزه  ــت  صــورت کــه دان فعالی

مالی برخـوردار باشـند تـا از     حوزهدر ،شرکت و همچنین

هاي سـرمایه  این طریق بتوانند با نظارت درست بر سیاست

هایی تخصصـی در ایـن   دیدگاه در گردش و حتی با ارائه

کت را در افـزایش کـارایی سـرمایه در    باره، مدیریت شـر 

  . گردش یاري رسانند

 تـأثیر علاوه بر این، با توجه به اینکـه تمرکـز مالکیـت    

مثبتی بر کارایی مدیریت سرمایه در گردش دارد، لـذا بـه   

شود که در راستاي مدیریت ها پیشنهاد میمدیران شرکت

ویـژه از طریـق کـاهش    بـه  ؛هرچه بهتر سرمایه در گـردش 

تبدیل وجه نقد، علاوه بـر   وصول مطالبات و چرخه دوره

اندازه، اهرم، رشد شـرکت  (ها هاي خاص شرکتویژگی

توجه جدي نیز به نقـش نظـارتی سـهامداران عمـده     ...) و 

  .داشته باشند

  

 آتی هايپژوهشپیشنهادهایی براي 

  ــی ــژوهشبررس ــنایع    پ ــک ص ــه تفکی ــر ب حاض

 پژوهش؛نتایج حاصل از آن با این  مختلف و مقایسه

  سایر عوامل حاکمیتی بـر مـدیریت    تأثیربررسی

ولیت مدیر عامـل،  ؤدوگانگی مس :سرمایه در گردش نظیر

مــدیره، ســاختار هیــأتپـاداش مــدیریت، تعــداد جلســات  

 ؛حسابرسی مدیره و کمیتههیأتمالکیت 

   ــري ــواملی دیگ ــرل ع ــر کنت ــت :نظی ــاي فرص ه

رقابتی بـازار محصـول شـرکت و     گذاري ، قدرتسرمایه

پـژوهش  ینـد  امتغیرهـاي کـلان اقتصـادي در فر    ،همچنین

  .حاضر
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