
چکیده

تامين مالی يكی از دغدغه های شركتهای امروزی محسوب گرديده، كه می تواند از محل حقوق صاحبان سهام و يا بدهی تامين 

گردد. امروزه نقش مديران مالی در تعيين ساختار بهينه بر كسی پوشده نيست. از طريق يك ساختار بهينه تامين مالی ارزش سهام 

يك شركت افزايش خواهد يافت. اين تحقيق در تلاش است تا رابطه بين ساختار سرمايه با نقدشوندگی شركتهای پذيرفته شده در 

بورس اوراق بهادار تهران با تاكيد بر صنعت سيمان را مورد مطالعه و بررسی قرار دهد. در اين تحقيق، بدهی كوتاه مدت به دارايی، 

بدهی بلندمدت به دارايی و حقوق صاحبان سهام به دارايی معيارهاي ساختار سرمايه و شكاف قيمتی نسبی و تعداد دفعات گردش 

سهام، به عنوان معيارهای اندازه گيری نقدشوندگی شامل در نظر گرفته شده است. جامعه و نمونه آماری اين تحقيق شركتهای فعال 

در صنعت سيمان )29 مورد( در دوره پنج ساله )88-84( می باشد. فرضيات اين تحقيق با استفاده از روش رگرسيون تركيبی مورد 

آزمون قرار گرفته است. طبق نتايج تحقيق بين ساختار سرمايه و نقدشوندگی در شركتهای مورد مطالعه رابطه معنی داری وجود 

ندارد.

واژگان کلیدی 
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مقدمه 
ساختار سرمايه به عنوان مهم ترين پارامتر موثر بر ارزش گذاری و جهت گيری بنگاه های اقتصادی در بازارهای 
سرمايه مطرح شده است. محيط متحول و متغير كنونی، درجه بندی شركتها را از لحاظ اعتباری نيز تا حدودی به 
ساختار سرمايه آنان منوط ساخته و برنامه ريزی استراتژيك آنان را به منظور انتخاب منابع موثر برای دست يابی به 

هدف »حداكثر سازی ثروت سهامداران » ضروری كرده  است)داگلاس، 2005(.
در رابطه با ساختار سرمايه، پژوهشهای مختلفی در بازارهای مختلف، صورت گرفته است كه همگی سعی در تبيين 
عوامل موثر بر ساختار سرمايه و يا تعيين چگونگی رابطه عامل خاص با ساختار سرمايه داشته اند. در بين اين عوامل، 
نقدشوندگی دارايی، مهمترين عاملی است كه به لحاظ جديد بودن پژوهش ها در اين زمينه و نبود  پژوهش در اين 

خصوص در ايران، در اين جا، به صورت جامع تری نسبت به ساير عوامل، مورد بررسی قرار می گيرد.
نقدشوندگی دارايی كه به لحاظ مورد وثيقه قرار گرفتن دارايی در قراردادهای وام، نقش خاصی ايفا می كند و يا در 
تصفيه شركت، در شرايط بحرانی، نقش آفرينی ويژه ای خواهد داشت؛ می تواند تاثير قابل ملاحظه ای در اعطای وام 
از طرف اعتباردهندگان خارجی در پی داشته باشد و لذا می تواند تاثير قابل ملاحظه ای در مجموع بدهيها )اهرم( و 
نهايتا تركيب ساختار سرمايه، از خود به جا بگذارد؛ بنابراين از لحاظ تئوری، به نظر می رسد كه مديران، زمينه هايی 
برای تغيير ساختار سرمايه خواهند داشت و يا در شرايطی، مجبور به اين امر می باشند. لذا، تعيين وجود رابطه ميان 
اهرم مالی و نقدشوندگی، جزو موضوعات جالب توجه ، جهت انجام پژوهش می باشد كه  در اينجا ، به بررسی چگونگی 

اين ارتباط، پرداخته می شود. 
از جمله مسائل و موضوعاتی كه شركتهای پذيرفته شده در  بورس اوراق بهادار با آن مواجه اند ساختار سرمايه می 
باشد. اينكه چه حجمی از ساختار سرمايه بدهی باشد و چه  حجمی از آن را حقوق صاحبان سهام تشكيل دهد، تا 
در نهايت به عنوان )ساختار سرمايه بهينه( موجب حداقل نمودن )هزينه تامين مالی( يا )هزينه سرمايه( و به تبع آن 
افزايش ارزش بازار سهام شركتها گردد، از ديرباز به عنوان يك مساله عمده و مهم مطرح بوده است. محيطی كه شركتها 
در آن فعاليت می كنند محيطی بسيار رقابتی است. پژوهش در زمينه ساختار سرمايه نشان داده است ساختار بهينه 
سرمايه می تواند، توان رقابتی شركت را در بازار افزايش دهد. همچنين افزايش توان رقابتی، موجب ورود جريانات نقدی 
عملياتی به داخل واحد تجاری شده و در نتيجه نياز به استقراض كاهش يافته و از اين رو ساختار سرمايه شركت نيز 

بهبود می يابد)اسميت و ديگران، 2008(.
تصميمات تامين مالی و سرمايه گذاری در شركت ها، تصميم هايی هستند كه هر دو با آينده نگری اتخاذ می شوند. 
در تصميم های مالی، شركت وجوه مورد نظر را در حال حاضر به كار می گيرد تا در آينده بتواند به تعهدات خود در 
قبال تامين كنندگان منابع مالی عمل كند. منابع تامين مالی شركت ها بر اساس سياست تامين مالی آنها، به دو بخش« 
منابع مالی درونی« و »منابع مالی بيرونی« شركت تقسيم می شود. در منابع مالی درونی، شركت از محل سود كسب 
شده اقدام به تامين مالی می كند، يعنی به جای تقسيم سود بين سهامداران، سود را در فعاليتهای عمدتا عملياتی 
شركت برای كسب بازده بيشتر  بكار می گيرد و در منابع مالی بيرونی از محل بدهيها و سهام، اقدام به تامين مالی می 
كند)تيتمن  و گرينبلات، 1998(. بنابراين، اين مساله مطرح   می شود، كه شركتها چگونه اقدام به تامين منابع مالی 

كنند تا بر نقدشوندگی سهام تاثير مثبت را بگذارد؟
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ضرورت انجام تحقیق
به طور كلی ساختار سرمايه شركتها از دو بخش تشكيل گرديده 

است: نخست ميزان سرمايه مورد نياز و دوم تركيب منابع تأمين 

مالی .به طوركلی وام و سهام دو گونه اصلی شكل  دهنده ساختار 

سرمايه محسوب می شوند. با توجه به منابع تأمين مالی،  شركتها 

سرمايه  تأمين  بازارهای  عرصه  در  متفاوتی  ريسك  و  بازده  دارای 

هستند. بنابراين تصميمات مربوط به ساختار سرمايه نقش مؤثری 

خواهد  سرمايه  تأمين  مؤسسات  نزد  شركتها  اعتبار  و  كارايی  در 

داشت. محيطی كه شركتها امروزه در آن فعاليت مي كنند محيطي 

حيات  ادامه  براي  شركتها  و  رقابتي  بسيار  و  رشد  حال  در  است 

المللي  بين  و  ملي  سطح  در  متعددي  عوامل  با  رقابت  به  مجبور 

و  از طريق سرمايه گذاري جديد هستند  فعاليتهاي خود  و بسط 

شركتها براي سرمايه گذاري احتياج به منابع مالي دارند،  اما منابع 

مالي و استفاده از آنها  بايد به خوبي تعيين شود تا شركت بتواند 

سودآور باشد و اين وظيفه مدير مالي است كه منابع تأمين مالي 

بايد هميشه  اما مدير مالي  از آنها را تعيين كند.  و نحوه استفاده 

مواظب باشد كه روش تأمين مالي با نوع سرمايه گذاري  شركت 

استفاده كند  اهرم در حد معقول آن  از  باشد و همچنين  سازگار 

تا هم ارزش شركت  حداكثر شود و هم از  پيامدهاي  نامطلوب 

كند)لستر،  جلوگيري  بدهي،  از  استفاده  واسطه  به  مالي  ريسك  

.)541-543 ،2000

مهمترين  از  يكی  سرمايه  ساختار  مالی،  مديريت  ديدگاه  از 

است.  پرداخته شده  آن  به  اخير  دهه  دو  در  كه  است  موضوعاتی 

زيادی   حدود  تا  اعتباری  لحاظ  از  ها  شركت  بندی  درجه  امروزه 

و  توليد  مبنای  واقع  در  و  است  وابسته  آنان  سرمايه  ساختار   به 

ارائه خدمات، به نحوه تامين و مصرف وجوه مالی مربوط می شود. 

ميزان  با  ارتباط  در  ای  اوليه  هشدار  شركت،  هر  سرمايه  ساختار 

مضيقه مالی شركت است و لازم است در برنامه ريزی استراتژيك 

مورد  آنان  مالی  تامين  كارايی  بر  موثر  عوامل  تعيين  ها،  شركت 

توجه جدی باشد. از سوی ديگر نقش اصلی موفقيت در تجارت را 

توان رقابتی تعيين می كند و شركت ها به رقابت  می پردازند تا 

بازار  افزايش دهند و جايگاه خود را در  بازگشت  سرمايه خود را 

بازار  از دور خارج كنند و قدرت  را  تحكيم بخشند و رقبای خود 

ساختار  معمای   .)2008 ديگران،  و  )اسميت  گيرند  دست  در   را 

سرمايه از مهم ترين مسايل مديريت مالی شمرده می شود و حتی 

زاده، 1373(.    )عبدالله  است  تر  پيچيده  نيز  از معمای سود سهام 

زيرا اطلاعات مديران در زمينه ی ساختار سرمايه بسيار اندک است 

و هنوز معلوم نيست شركت ها بر چه اساسی اوراق بهادار متضمن 

بدهی، مالكيت و يا مختلط را منتشر می كنند.

مبانی نظری 
ساختار سرمايه تركيبی از بدهی های كوتاه مدت، بدهی های 

بلند مدت و حقوق صاحبان سهام می باشد كه  به وسيله آن دارايی 

های شركت تامين مالی شده است. به عبارت ديگر به تركيب بدهی 

ها و حقوق صاحبان سهام، ساختار سرمايه گفته می شود كه شامل 

اقلام سمت چپ ترازنامه می باشد )جهانخانی، 1374(.

كوپر1 ساختار سرمايه را نسبت اوراق بهادار بلند مدت قديمی 

تر)دارای رتبه بيشتر( به جمع سرمايه گذاری های  مرتبط تعريف 

می كند.

شركت  داراييهای  بر  كلی  ادعای  را  سرمايه  ساختار  بلكويی2 

منتشر  بهادار  اوراق  شامل  را  سرمايه  ساختار  او  كند.  می  معرفی 

شده عمومی، سرمايه گذاری خصوصی، بدهی بانكی، بدهی تجاری، 

قراردادهای اجاره، بدهيهای ماليات، بدهيهای حقوق بازنشستگی، 

انجام  های حسن  كاركنان، سپرده  و  مديريت  برای  معوق  پاداش 

كار، تضمين های كالا و ديگر بدهيهای احتمالی می داند.

تئوری ساختار سرمایه
به طور كلی در مورد ساختار سرمايه تاكنون ديدگاه های زير 

ارائه شده است:

1. ديدگاه درآمد خالص

2. ديدگاه درآمد خالص عملياتی
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3. ديدگاه سنتی

4. ديدگاه موديليانی و ميلر

5. تئوری توازی ايستا)مصالحه(

6. تئوری ترجيحی

نظریه درآمد خالص3 
طبق اين نظريه كه توسط »ديويد دوراند4«  پيشنهاد شده است 

تصميمات ساختار سرمايه با ارزش شركت ارتباط دارد و نيز تغيير 

در ساختار سرمايه )اهرم مالی( منجر به تغيير در هزينه سرمايه كل 

و ارزش كل شركت خواهد شد. بنابراين يك افزايش در درجه اهرم 

مالی باعث كاهش ميانگين وزنی هزينه سرمايه كل و يك افزايش 

در ارزش كل شركت و قيمت بازار سهام عادی می شود و بالعكس، 

كاهش در اهرم مالی باعث افزايش كاهش ميانگين موزون هزينه 

سرمايه كل و كاهش ارزش كل شركت و همچنين قيمت بازار سهام 

عادی خواهد شد)نصرالهی، 1381، 29(.

نظریه درآمد خالص عملیاتی
تئوری ديگر ساختار سرمايه كه توسط »ديويد دوراند« پيشنهاد 

اساس  بر  باشد.  می  عملياتی5   خالص  درآمد  تئوری  است،  شده 

اين نظريه درجه اهرم مالی در تصميمات ساختار سرمايه شركت 

تاثيری ندارد و بنابراين هر گونه تغييری در اهرم اثری در ارزش 

سرمايه  هزينه  آن  بر  علاوه  و  ندارد  سهام  بازار  قيمت  و  شركت 

شركت مستقل از اهرم می باشد و ارزش كلی شركت تحت تاثير 

ساختار سرمايه نيست. هزينه حقوق صاحبان سهام با افزايش درجه 

افزايش در ريسك مالی  اهرم  افزايش در  يابد و  افزايش می  اهرم 

سهامداران و در نتيجه موجب افزايش بازده سهامداران خواهد شد) 

همان منبع، 29(.

اش  سرمايه  ساختار  از  ارزش شركت شركت  نظريه  اين  طبق 

تاثير نمی پذيرد و فرقی ندارد كه چه درجه اهرمی را داريم چون 

ارزش شركت و قيمت بازار سهام يا تغييرات اهرم، تغيير نمی كند. 

طبق اين نظريه هيچ ساختار مطلوب سرمايه ای وجود ندارد.

نظریه سنتی6 
نگرش سنتی ساختار سرمايه كه به وسيله »وانهورن7«   ارائه 

بهينه  است كه ساختار سرمايه  اصل  اين  بر  است مبتنی  گرديده 

وجود دارد و می توان با بكارگيری اهرم مالی مناسب، ارزش شركت 

را حداكثر كرد. به عبارت ديگر اين نظريه می گويد كه شركت در 

ابتدا می تواند با افزايش ميزان بدهی هزينه سرمايه خود را كاهش 

دهد.

افزايش ميزان بدهی در ساختار سرمايه، سرمايه گذاران  با  اما 

هزينه سهام عادی را افزايش می دهند. اين افزايش از طريق مزيت 

های بدست آمده از استفاده بدهی ارزانتر جبران می شود. به همين 

منوال در حالی كه اهرم بيشتری به كار گرفته می شود، سرمايه-

اين  كه  جايی  تا  دهند  می  افزايش  را  عادی  هزينه سهام  گذاران 

افزايش ديگر به طور كامل از طريق مزيتهای حاصل از بدهی ارزانتر 

خنثی و جبران نمی گردد. لذا اين نقطه كه اوج استفاده از بدهی 

و برخورداری شركت از حداكثر منافع حاصل از آن می باشد، به 

و  شود  می  تلقی  بدهی شركت  اهرم  مطلوب  و  بهينه  حد  عنوان 

در واقع نقطه حداقل هزينه آن شركت است)مييرز، 1986،592-

.)575

دیدگاه مودلیانی و میلر
موديليانی و ميلر8  )1963( با انتقاد از نظريه سنتی ثابت كردند 

كه هزينه سرمايه شركت ها به درجه اهرم مالی  شركت بستگی 

نداشته و در تمامی سطوح ثابت است. همچنين در شرايط خاص، 

ارزش يك شركت بدون توجه به تامين مالی از طريق وام يا انتشار 

سهام يكسان است. با توجه به نقش بازار نمی توان با تغيير ساختار 

سرمايه، ارزش شركت را بالا برد و به عبارتی ارزش شركت مستقل 

از درجه اهرم مالی و ساختار سرمايه آن است)تقوی،1367(.

الف(عدم وجود مالیات و نظریه مودیلیانی و میلر

ميلر و موديليانی در سال 1958 بيان داشتندكه تعيين ارزش 

شركت تحت تاثير ساختار سرمايه قرار نمی گيرد. ميلر و موديليانی 

در مفروضات خود به وجود بازار رقابت كامل، نبود ماليات بر درآمد، 
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نبود هزينه های ورشكستگی و هزينه های نمايندگی،  نبود عدم 

تقارن اطلاعاتی و جايگزينی منابع تامين داخلی با خارجی اشاره 

اما  دارند و ارزش شركت را مستقل از ساختار سرمايه می-دانند. 

نظر به اينكه در نظر گرفتن اين مفروضات در دنيای واقعی كاملا 

ميسر نيست، نظر به آنان با مشكل مواجه شد و آنها  نظريه ديگری 

را مطرح كردند. آنها اظهار كردند كه بازده مورد انتظار سهام با اهرم 

شركت رابطه مثبت

5. تئوری توازی ايستا)مصالحه(

6. تئوری ترجيحی

نظریه درآمد خالص3 
طبق اين نظريه كه توسط »ديويد دوراند4«  پيشنهاد شده است 

تصميمات ساختار سرمايه با ارزش شركت ارتباط دارد و نيز تغيير 

در ساختار سرمايه )اهرم مالی( منجر به تغيير در هزينه سرمايه كل 

و ارزش كل شركت خواهد شد. بنابراين يك افزايش در درجه اهرم 

مالی باعث كاهش ميانگين وزنی هزينه سرمايه كل و يك افزايش 

در ارزش كل شركت و قيمت بازار سهام عادی می شود و بالعكس، 

كاهش در اهرم مالی باعث افزايش كاهش ميانگين موزون هزينه 

سرمايه كل و كاهش ارزش كل شركت و همچنين قيمت بازار سهام 

عادی خواهد شد)نصرالهی، 1381، 29(.

نظریه درآمد خالص عملیاتی
تئوری ديگر ساختار سرمايه كه توسط »ديويد دوراند« پيشنهاد 

اساس  بر  باشد.  می  عملياتی5   خالص  درآمد  تئوری  است،  شده 

اين نظريه درجه اهرم مالی در تصميمات ساختار سرمايه شركت 

تاثيری ندارد و بنابراين هر گونه تغييری در اهرم اثری در ارزش 

سرمايه  هزينه  آن  بر  علاوه  و  ندارد  سهام  بازار  قيمت  و  شركت 

شركت مستقل از اهرم می باشد و ارزش كلی شركت تحت تاثير 

ساختار سرمايه نيست. هزينه حقوق صاحبان سهام با افزايش درجه 

افزايش در ريسك مالی  اهرم  افزايش در  يابد و  افزايش می  اهرم 

سهامداران و در نتيجه موجب افزايش بازده سهامداران خواهد شد) 

همان منبع، 29(.

اش  سرمايه  ساختار  از  ارزش شركت شركت  نظريه  اين  طبق 

تاثير نمی پذيرد و فرقی ندارد كه چه درجه اهرمی را داريم چون 

ارزش شركت و قيمت بازار سهام يا تغييرات اهرم، تغيير نمی كند. 

طبق اين نظريه هيچ ساختار مطلوب سرمايه ای وجود ندارد.

نظریه سنتی6 
نگرش سنتی ساختار سرمايه كه به وسيله »وانهورن7«   ارائه 

بهينه  است كه ساختار سرمايه  اصل  اين  بر  است مبتنی  گرديده 

وجود دارد و می توان با بكارگيری اهرم مالی مناسب، ارزش شركت 

را حداكثر كرد. به عبارت ديگر اين نظريه می گويد كه شركت در 

ابتدا می تواند با افزايش ميزان بدهی هزينه سرمايه خود را كاهش 

دهد.

افزايش ميزان بدهی در ساختار سرمايه، سرمايه گذاران  با  اما 

هزينه سهام عادی را افزايش می دهند. اين افزايش از طريق مزيت 

های بدست آمده از استفاده بدهی ارزانتر جبران می شود. به همين 

منوال در حالی كه اهرم بيشتری به كار گرفته می شود، سرمايه-

اين  كه  جايی  تا  دهند  می  افزايش  را  عادی  هزينه سهام  گذاران 

افزايش ديگر به طور كامل از طريق مزيتهای حاصل از بدهی ارزانتر 

خنثی و جبران نمی گردد. لذا اين نقطه كه اوج استفاده از بدهی 

و برخورداری شركت از حداكثر منافع حاصل از آن می باشد، به 

و  شود  می  تلقی  بدهی شركت  اهرم  مطلوب  و  بهينه  حد  عنوان 

در واقع نقطه حداقل هزينه آن شركت است)مييرز، 1986،592-

.)575

دیدگاه مودلیانی و میلر
موديليانی و ميلر8  )1963( با انتقاد از نظريه سنتی ثابت كردند 

كه هزينه سرمايه شركت ها به درجه اهرم مالی  شركت بستگی 

نداشته و در تمامی سطوح ثابت است. همچنين در شرايط خاص، 

ارزش يك شركت بدون توجه به تامين مالی از طريق وام يا انتشار 

سهام يكسان است. با توجه به نقش بازار نمی توان با تغيير ساختار 

سرمايه، ارزش شركت را بالا برد و به عبارتی ارزش شركت مستقل 

از درجه اهرم مالی و ساختار سرمايه آن است)تقوی،1367(.
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الف(عدم وجود مالیات و نظریه مودیلیانی و میلر

ميلر و موديليانی در سال 1958 بيان داشتندكه تعيين ارزش 

شركت تحت تاثير ساختار سرمايه قرار نمی گيرد. ميلر و موديليانی 

در مفروضات خود به وجود بازار رقابت كامل، نبود ماليات بر درآمد، 

نبود هزينه های ورشكستگی و هزينه های نمايندگی،  نبود عدم 

تقارن اطلاعاتی و جايگزينی منابع تامين داخلی با خارجی اشاره 

اما  دارند و ارزش شركت را مستقل از ساختار سرمايه می-دانند. 

نظر به اينكه در نظر گرفتن اين مفروضات در دنيای واقعی كاملا 

ميسر نيست، نظر به آنان با مشكل مواجه شد و آنها  نظريه ديگری 

را مطرح كردند. آنها اظهار كردند كه بازده مورد انتظار سهام با اهرم 

شركت رابطه مثبت

دارد و ريسك سهام با افزايش نسبت اهرم افزايش می يابد. به 

عبارت ديگر، بازده مورد انتظار سهام تابع خطی از اهرم شركت است 

و چنانچه شركتی از طريق افزايش نسبت بدهی  به حقوق صاحبان 

بالا  سهام  بازده  انتظار  مورد  نرخ  ببرد.  بالا  را  خود  ريسك  سهام 

می رود. اين ريسك، ريسك سيستماتيك می باشد)بلكويی،2004، 

.)439-448

ب(مالیات و  نظریه مودیلیانی و میلر
نظريه موديليانی و ميلر در دنيای بدون ماليات كاربرد دارد ولی 

در دنيايی كه ماليات بر درآمد شركت ها وضع می شود تامين مالی 

معاف  آن  بهره   زيرا هزينه  بدهی سودمندتر می گردد،  از طريق 

از هر گونه ماليات می باشد.  در حالی كه سود سهام پرداختی و 

سودهای انباشته جز هزينه قابل قبول مالياتی محسوب نمی شود. 

طبعا مجموع سودهای پرداختی به سهامداران و صاحبان بدهی در  

صورت استفاده از بدهی بيشتر می باشد. در نظريه ساختار سرمايه، 

نقش ماليات چنان با اهميت است كه چشم پوشی از آن، مدل را 

به حالتی فرضی تبديل كرده است. با در نظر گرفتن ماليات، مدل 

ميلر و موديليانی تعديل می شود، ارزش شركت برای شركت های با 

اهرم، عبارت است از ارزش جريان نقدی شركت بدون اهرم به علاوه 

ارزش فعلی صرفه جويی ماليلتی در مورد جريان های نقدی دائمی 

شركت است. نه تنها ماليات های شركت بلكه ماليات های شخصی 

نيز در ارزش شركت موثر است. ميلر مدلی را در نظر گرفته كه اهرم 

هنگام در نظر گرفتن ماليات های شركت و ماليات های شخصی، 

ارزش شركت را تحت تاثير قرار می دهد)بلكويی،16-1994،26(

و  مودیلیانی  نظریه  و  ورشکستگی9   هزینه  ج( 
میلر

شركت اهرمی نسبت به شركت غير اهرمی احتمال ورشكستگی 

بيشتری دارد. وقتی نسبت بدهی به سهام از حد معينی تجاوز كرد، 

انتظار  ضريب احتمال ورشكستگی بيشتر می شود و هزينه مورد 

بر ارزش شركت و هزينه  نتيجه  يابد در  افزايش می  ورشكستگی 

ناتوانی شركت  تاثير منفی خواهد گذاشت. اگر مساله  سرمايه آن 

در پرداخت بدهی ها و يا ورشكستگی آن  مطرح باشد، تصميمات 

مربوط به تامين مالی اهميت بيشتری پيدا می كند و شركت ها 

مجبور می شوند در بسياری از موارد از اجرای  طرحهای سرمايه 

تا قدرت نقد شوندگی  گذاری چشم پوشی كنند سعی می كنند 

شركت را حفظ كنند. در نتيجه كسی حاضر نيست در شركتی كه 

كند.  گذاری  سرمايه  است  متصور  آن  برای  ورشكستگی  احتمال 

شركت بايد برای جلب توجه سرمايه گذاران و كسب اعتماد مجدد 

زيادی  های  هزينه  متحمل  مفيد  اطلاعات  دادن  طريق  از  ها  آن 

نظريه  پنداشت طرفداران  بر خلاف  هزينه شركت  بنابراين  گردد. 

موديليانی و ميلر افزايش می يابد)عزيزيان، 1385(.

د( هزینه نمایندگی10  و نظریه مودیلیانی و میلر
وام دهندگان )طلبكاران شركت( انتظار دارند كه امنيت سرمايه 

از بين  هايشان در شركت تضمين شود و خطرات ورشكستگی و 

رفتن اصل و فرع سرمايه به حداقل برسد. در واقع تضاد منافع بين 

سرمايه گذاران )سهامداران، صاحبان اوراق قرضه و وام دهندگان( و 

مديران موجب می شود كه به خاطر رعايت  حقوق سرمايه گذاران 

كنترل هايی بر نحوه ی عملكرد مديريت وضع شود و محدوديتهايی 

را در مفاد قراردادهای وام يا اعتبار ايجاد كنند. و از مديريت می 

خواهند با قراردادهای جبرانی و پاداش و تشويق های 
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لازم بازده سرمايه آن ها را تضمين كند. هر چقدر كه ميزان بدهی 

محدوديتهايی  جمله  از  يابد.  می  كاهش  نمايندگی  های  افزايش 

بيشتر،  نقد  وجه  نگهداری  شود:  تحميل  شركت  به  تواند  می  كه 

محدوديت در پرداخت سود سهام، محدوديت در صدور سهام جايزه 

و حق تقدم، اعمال مداخله در انتصاب مديران ارشد، كنترل ميزان 

بدهی شركت و فشار برای پايين آوردن هزينه های توليد و اجرای 

طرحهای سرمايه گذاری می باشد)ميرز،1373(.

و  مودیلیانی  نظریه  و  اطلاعات11   تقارن  عدم  ه( 
میلر 

اين نظريه ها، مديران و ديگر كاركنان داخلی شركت،  مطابق 

كه  دارند  شركت  گذاری  سرمايه  وضعيت  بازده  باره  در  اطلاعاتی 

را  اطلاعات  گونه  اين  خبرند.  بی  آن  از  شركت  از  بيرون  افراد 

درونی  اطلاعات  كه  صورتی  در  گويند.  می  نامتقارن“  اصطلاحا« 

می  ترجيح  مديران  باشد،  شركت  برای  مطلوب  ای  آينده  بيانگر 

دهند، در ساختار سرمايه از بدهی بيشتری استفاده كنند. به عبارت 

در  عكس،  بر   . ماند.  خواهد  باقی  كنونی  سهامداران  برای  ديگر، 

صورتی كه وضعيت آينده ی شركت

موضوع   اين  از  كه  شركت  مديران  نشود،  بينی  پيش  مطلوب 

آگاه هستند، ترجيح می دهند از  راه انتشار سهام عادی و افزايش 

سرمايه  ساختار  تعيين  ديگر،  سوی  از  كنند.  مالی  تامين  سرمايه 

انتشار سهام  راه  از  از شركت  بيرون  افراد  به  دادن   نوعی علامت 

تازه تامين مالی كند، نوعی علامت منفی درباره آينده ی شركت به 

شمار می آيد)احمدپور و رسائيان، 1388(.
تئوری توازی ایستا12 

نظريه ای كه اخيرا در رايطه با ساختار سرمايه مطرح گرديده، 

تئوری توازی ايستا است كه بر اساس آن، نسبت بدهی بهينه يك 

می  تامين  استقراض  منافع  و  ها  هزينه  توازی  اساس  بر  شركت 

شود. به بيان ديگر، در چارچوب اين نظريه، شركت سعی می كند 

هزينه های مختلف  و  بهره  مالياتی  های  ارزش صرفه جويی  بين 

ورشكستگی تعادل برقرار سازد )فرانك و همكاران،2003(. البته در 

زمينه اينكه صرفه جويی های  مالياتی چقدر ارزش دارند و اينكه 

كدام يك از هزينه های مربوط به مسائل مالی اهميت دارند، هنوز 

بحث وجود دارد . طبق اين نظريه  شركت بايد آنقدر بدهی را با 

سهام و سهام را با بدهی تعويض و جايگزين سازد و نسبت بدهی 

را طوری تنظيم نمايد تا اينكه ارزش شركت حداكثر شود. اساسا 

در مورد تئوری ايستا دو تفسير)برداشت( وجود دارد كه هر دو آنها 

سرمايه  »ساختار  يك  دارای  ها  كه شركت  كنند  می  بينی  پيش 

بهينه« می باشد. اولين  برداشت بر مبنای اصول بديهی اين است 

كه ساختار سرمايه شركت از طريق توازی ايستا بين منافع مالياتی 

اندازه گيری می  انتظار آشفتگی مالی،  بدهی و هزينه های مورد 

شود. بر اساس اين برداشت، يك شركت زمانی به تركيب بهينه ای 

يافت كه  از بدهی و سرمايه)حقوق صاحبان سهام( دست خواهد 

ارزش فعلی صرفه جويی نهايی مالياتی، با ارزش فعلی هزينه های 

آشفتگی مالی، برابر باشد.

تئوری ترجیحی13 
عملكرد  روی  بر  كه  ترجيحی  قديمی  نسبتا   تئوری  اساس  بر 

تامين مالی شركت ها تاكيد دارد، شركت ها تامين مالی »داخلی« 

را به تامين مالی خارجی؛ و در  صورت انتشار اوراق بهادار، اوراق 

اين  در  دهند.  می  ترجيح  سهام  بر  را  »بدهی«  متضمين  بهادار 

تئوری هيچگونه تركيب بدهی سرمايه مشخص وجود ندارد، زيرا 

راس  در  يكی  كه  خارجی.  و  داخلی  دارد،  وجود  سرمايه  نوع  دو 

انتهای آن قرار دارد. نسبت  سلسله مراتب ترجيحی و ديگری در 

بدهی مشاهده شده هر شركت، مجموع نياز شركت به تامين  مالی 

خارجی را منعكس می كند.

نقدشوندگی14 
يكی از شاخصهايی كه كارايی بورس اوراق بهادار با آن سنجيده 

است. همواره  معامله«  مورد  نقدشوندگی سهام  »ميزان  می شود، 

علاوه بر دو معيار نرخ بازدهی و ريسك، درجه نقدشوندگی دارايی 

ها نيز مورد توجه سرمايه گذاران قرار می گيرد. عامل مهمی
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 زيرا بانك ها و بازارهای استقراض عمومی، هزينه های كمتری 

در تامين مالی اين دارايی ها مطالبه می نمايند. بنابراين نقدشوندگی 

بيشتر دارايی ها، هزينه های تامين مالی از طريق استقراض خارجی 

توانند  می  كه  هايی  شركت  سرمايه  مقدار  و  دهد  می  كاهش  را 

استقراض نمايند را افزايش می دهد. زمانی كه هزينه های تامين 

مالی از طريق استقراض كاهش می يابد، شركت ها اين موضوع را 

در می يابند كه بيشتر استقراض كنند و اهرم بهينه را به ميزان لازم، 

افزايش دهند. از اين رو نقدشوندگی بالاتر، اهرم مالی را افزايش می 

دهد.

افرادی  و  سهام  تاجران  اصلی  دغدغه  نقدينگی  كه  است  واضح 

قانونمند می  ايجاد، مديريت و  را  است كه فرا ساختارهای تجاری 

كنند. استول و والی )1983( می گويند كه هزينه های تبادل سهام 

بايد در هنگام ارزش گذاری سرمايه گذاری ارزش خالص مد نظر 

بالاتر سود  قرار گيرند و همين مسئله ممكن است  ميزان لازم و 

و  اند.آميهود  نقدی  غير  نسبتا  كه  دهد  توضيح  را  كوچك  سهام 

مندلسون )1986( مدل رسمی را در جائی فراهم می كنند كه در 

آن هزينه های تبادل مثل ماليات، ميزان لازم سود را برای سرمايه 

كه  هستند  معتقد   آنها  دهند.  می  افزايش   خالص  ارزش  گذاری 

اين  اثر می تواند بخش اصلی ارزش گذاری شركت را با نگاه كردن 

به هزينه های صدور توضيح دهد. باتلر و همكاران )2005( در می 

يابند كه شهريه بانكداری سرمايه گذاری برای شركت های پرنقدينه 

بايد زمانی تصديق شود كه  اين هزينه های صدور  تر كمتر است. 

و  داده  رخ  گذاری خارجی  از طريق سرمايه  ارزش خالص  افزايش 

هزينه صنعتی ارزش خالص خارجی می باشد. مطالعات ديگری نيز 

شواهد سازگار  با اثر چشمگير نقدينگی را بر سود مورد انتظار فراهم 

می سازد. اين تحقيقات ارتباطی را بين نقدينگی و هزينه ی ارزش  

و  نقدينگی  بين  ارتباطی  برانگيختن  برای  دهد.  می  نشان  خالص 

ساختار سرمايه، ارتباطی بين هزينه ارزش خالص و ساختار سرمايه 

لازم است. اين امر در مقالات بسياری ذكر شده كه نظريات تبادلی 

ساختار سرمايه را گسترش داده اند و بر اساس كار اوليه موديليانی و 

ميلر )1958،196( بوده اند. اين نظريات می گويند كه يك ساختار 

سرمايه بهينه با تجارت هزينه خالص ارزش خالص در برابر هزينه 

خالص بدهی تعيين می شود؛ جائيكه هزينه خالص بدهی با  سپر 

مالياتی بدهی تعيين می شود. متغيرهايی كه هزينه خالص لرزش 

اتكای  يافته،  افزايش  نقدينگی  مثل  دهند،  می  كاهش  را  خالص 

بيشتری بر سرمايه گذاری بر روی ارزش خالص ايجاد می كنند.

انگيزه ی ما از جهاتی مشابه گرين و هاليفيد )2003( است. آنها 

می گويند كه توانايی تعويق دستاوردهای سرمايه ای، مزيتی را برای 

آنها  نمايد.  آنرا كم می  ارزش خالص فراهم می كند كه هزينه ی 

نشان می دهند كه اين رويكرد می تواند توازنی را بين هزينه بدهی 

سرمايه  ساختار  بينی  پيش  كه  كند  فراهم  خالص  ارزش  هزينه  و 

منطقی را به دست می دهد. آنها معتقدند كه مزايای ارزش خالص 

به واقع بيشتر است. ما می گوييم كه نقدشوندگی بيشتر ذكر شده 

توسط آميهود و مندلسون )1986( هزينه ارزش خالص را كاهش 

می دهد.

پیشینه داخلي پژوهش
صلواتی و رساييان در بررسی رابطه ساختار سرمايه و نقدشوندگی 

سهام طی يك دوره 4 ساله )1380الی1383( در ميان 60 شركت از 

شركتهای پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به اين نتيجه 

و  شركتها  سهام  نقدشوندگی  و  سرمايه  ساختار  بين  كه  رسيدند 

سودآوری رابطه معنی داری وجود ندارد. اما ميان نسبت ارزش بازار 

دارد.  وجود  داری  معنی  رابطه  و ساختار سرمايه  دفتری  ارزش  به 

)صلواتی و رساييان،143-1386،163(

نمازي و شيرزاده در تحقيق خود به بررسي رابطه بين ساختار 

سرمايه و سودآوري شركتهاي پذيرفته شده در  بورس اوراق  بهادار 

تهران پرداختند. نتايج به دست آمده حاكي از اين مطلب است كه 

به طوركلي، بين ساختار سرمايه و سودآوري شركتها، رابطه مثبتي 

وجود دارد، اما اين رابطه از نظر آماري در حد ضعيف است)نمازی و 

شيرزاده،75-1383،94(.

ملكی پور، تاثير استفاده از اهرم مالی بر بازده هر سهم شركتهای 
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پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از ضريب 

همبستگی را مورد بررسی قرار داد و به اين نتيجه رسيد كه اهرم 

مالی بر بازده  هر سهم شركتها تاثير نداشته است. 

بين  دادند؛  نشان  خود  پژوهش  در  گرايلي  صفري  و  اربابيان 

نسبت بدهي كوتاه مدت به دارايي و سودآوري شركت و همچنين 

بين نسبت كل بدهي به دارايي و سودآوري، رابطه مثبت  وجود 

دارد، ولي بين نسبت بدهي بلندمدت به دارايي و سودآوري رابطه 

منفي وجود دارد)اربابيان و گرايلی، 1388، 159-175(.

بين  دادند؛  نشان  خود  پژوهش  در  گرايلي  صفري  و  اربابيان 

نسبت بدهي كوتاه مدت به دارايي و سودآوري شركت و همچنين 

بين نسبت كل بدهي به دارايي و سودآوري، رابطه مثبت  وجود 

دارد، ولي بين نسبت بدهي بلندمدت به دارايي و سودآوري رابطه 

منفي وجود دارد)اربابيان و گرايلی، 1388، 159-175(.

پیشینه خارجي پژوهش
فريدر و مارتل به بررسی اثر متقابل نقدشوندگی سهام و ساختار 

سرمايه شركت های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  نيويورک 

برای سالهای 1988 تا 1998 پرداختند. معيار نقدشوندگی سهام 

سهام  فروش  و  خريد  پيشنهادی  قيمت   اختلاف  آنها  تحقيق  در 

است. نتايج حاصل از آزمون فرضيه ها نشان می دهد كه با كاهش 

و  خريد  پيشنهادی  قيمت  اختلاف  افزايش   ( سهام  نقدشوندگی 

فروش سهام( اهرم مالی افزايش می يابد.

طي  آمريكايي  شركت   984 روي  بر  تحقيقي  لانگ17   و  فرند 

خود  تحقيق  در  ها  آن  دادند  انجام  تا1983   1979 هاي  سال 

سودآوري  معيار  عنوان  به  ها،  دارايي  به  سود  ميانگين  نسبت  از 

شركت ها استفاده كردند و به اين نتيجه رسيدند كه بين نسبت 

و  دارد)فرند  وجود  منفي  رابطه  ها  شركت  سودآوري  و  بدهي 

لانگ،271-1988،281(.

ردن ولولن18  در تحقيق خود تصميمات ساختار سرمايه نمونه 

اي متشكل از48 شركت كشور آمريكا  كه طي سالهاي 1981 تا 

1990 از طريق خريد استقراضي تأمين مالي  كرده بودند را مورد 

بررسي قرار دادند و به اين نتيجه رسيدند كه به دليل مزاياي مالياتي 

استقراض و اين كه هزينه وام، مديران را ناگزير به انضباط و انگيزه 

بيشتري مي سازد )طبق فرضيه جريان نقدي آزاد(  نسبت بدهي 

با سودآوري شركت رابطه مثبت دارد)ردن و لولن، 76-1995،87(.

بين  «ارتباط  عنوان  تحت  تحقيق خود  در  مسكوئيتا19   و  لارا 

معيارهاي  بين  ارتباط  بررسي  »به  سودآوري  و  سرمايه  ساختار 

بدهي  نسبت  مدت،  كوتاه  بدهي  نسبت  شامل:  سرمايه  ساختار 

بلندمدت و حقوق صاحبان سهام شركتها با سودآوري آن ها، در 

نمونه اي متشكل از 70 شركت كشور برزيل بين سال هاي 1995 

تا2001 پرداختند. و با استفاده از مدل رگرسيون چند متغيره، به 

وحقوق  مدت  كوتاه  بدهي  نسبت  و  سودآوري  ميان  مثبت  رابطه 

صاحبان سهام شركتها و نيز، وجود رابطه منفي ميان سودآوري با 

نسبت بدهي بلند مدت شركت، پي بردند)لارا و مسكوئيتا، 2003، 

.)11-13

سی بيلكف20  اثر نقدشوندگی داراييها را بر ساختار سرمايه در 

شركت های آمريكايی بررسی نمود. او دريافت كه ميان داراييهای 

نقدشوندگی و ساختار سرمايه رابطه ای مثبت وجود دارد. همچنين 

او اين رابطه را ميان داراييهای نقدشونده و بدهی های تضمين شده 

نيز دست يافت)سی بيلكف،2009(.

كارادنيز و همكاران21  در بررسی عوامل تعيين كننده ساختار 

سرمايه در شركتهای پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار استانبول 

نرخ  كه  دريافتند  الی2005   1994 زمانی  دوره   طی  در   تركيه 

با ساختار سرمايه رابطه  ماليات، دارايی ثابت مشهود و سودآوری 

ای منفی دارد. اما جريان نقدی آزاد، رشد فروش و اندازه شركت با 

ساختار سرمايه رابطه ای ندارند)كارادنيز و همكاران،2009(.

نجار و تيلور22  در تحقيقي به بررسي رابطه بين ساختار مالكيت 

و ساختار سرمايه براي نمونهاي از شركتهاي پذيرفته شده در بورس 

اوراق بهادار اردن پرداختند .نتايج تحقيق ايشان نشان داد كه بين 

ساختار سرمايه و سرمايه گذاران نهادي، رابطه منفي و معني داري 

نيست. علاوه بر اين، بر اساس يافته هاي آنها نقدينگي، .
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سودآوري  و  دار  معني  و  مثبت  رابطه  دارايي  ساختار  و  اندازه 

و  )نجار  دارد.  اردني  بدهي شركتهاي  با  دار  معني  و  منفي  رابطه 

تيلور،919-2008،933(.

آنتونيو و همكاران23  در تحقيقی تحت عنوان » عوامل تعيين 

بر   را  اهرمی  نسبتهای  تاثير  ها«  شركت  سرمايه  ساختار  كننده 

كه  يافتند  دست  نتايج  اين  به  و  كردند  بررسی  سرمايه  ساختار 

شركت ها عوامل موثر بر ساختار سرمايه را به گونه ای تنظيم می 

كنند كه به ساختار سرمايه بهينه دست يابند)آنتونيو، 2002(.

فرضیه های پژوهش
قيمتی  شكاف  بر  داراييها  به  مدت  كوتاه  بدهی  نسبت  1-بين 

نسبی رابطه معنی داری وجود دارد.

قيمتی  بر شكاف  داراييها  به  مدت  بلند  بدهی  نسبت   2-بين 

نسبی رابطه معنی داری وجود دارد                     

قيمتی  بر شكاف  داراييها  به  مدت  بلند  بدهی  نسبت   2-بين 

نسبی رابطه معنی داری وجود دارد.

3-بين نسبت حقوق صاحبان سهام به داراييها بر شكاف قيمتی 

نسبی رابطه معنی داری وجود دارد.

دفعات  تعداد   بر  داراييها  به  مدت  كوتاه  بدهی  نسبت  4-بين 

گردش سهام رابطه معنی داری وجود دارد.

5-بين نسبت بدهی بلندمدت به داراييها بر تعداد دفعات گردش 

سهام رابطه معنی داری وجود دارد.

6-بين نسبت حقوق صاحبان سهام به داراييها بر تعداد دفعات 

گردش سهام رابطه معنی داری وجود دارد.

روش شناسي پژوهش و معیارهاي انتخاب جامعه 
آماری

و  تجزيه  برای  و  بوده  توصيفي-همبستگي  نوع  از  پژوهش  اين 

تحليل داده ها از رگرسيون چند متغيره و به روش رگرسيون 

تركيبی انجام مي شود. روش تركيبی داده های مقطعی و سری 

زمانی را با هم  تركيب می كند. داده های لازم جهت آزمون 

فرضيه-های تحقيق از اطلاعات موجود در سازمان بورس اوراق 

بهادار تهران و نرم افزار ره آورد نوين استخراج شده است. جامعه 

آماری تحقيق نيز تمام شركتهای سيمان پذيرفته شده در بورس 

اوراق بهادار تهران می باشد كه بيشترين تعداد را بين صنايع 

مختلف دارد. شرايط مورد نظر برای انتخاب آنها عبارت است از:

1-اطلاعات مورد استفاده در اين تحقيق در دسترس باشد.

2-شركت های مورد مطالعه زيان ده نباشند.

اندازه گیری متغیرها
در جدول زير كليه متغيرهای مورد استفاده در مدل معرفی و 

نحوه محاسبه آنها توضيح داده می شود. 

معرفی و نحوه محاسبه متغیرهای تحقیق
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آزمون فرضیه ها
در  پژوهش  اين  های  فرضيه  شد  گفته  تر  پيش  كه  همانطور 

قالب روابط رگرسيونی مدل بندی شده است، و لازم است قبل از 

آزمون اين روابط، پيش نيازهای مدل رگرسيون بررسی گردد كه 

اين مفروضات عبارتند از:

مدل  های  فرض  پيش  از  يكی  ها:  داده  بودن  نرمال  1.آزمون 

رگرسيون داشتن توزيع نرمال برای داده های  پژوهش می باشد كه 

از طريق آزمون كلموگروف- اسميرنوف بدست می آيد. با استفاده 

برای  K-S مقادير 0/89، 0/068، 0/33، 0/07، 0/67   از آزمون 

نتيجه   در   و  بوده  از 0/05  بالاتر  كه همگی  آمد  بدست  متغيرها 

نرمال بودن توزيع داده ها تاييد می شود.

برای  نيز  دوربين-واتسون  آزمون  از  خودهمبستگی:  2.عدم 

برای     شود؛  می  استفاده  متغيرها  بين  خودهمبستگی  بررسی 

فرضيه های اين پژوهش مقادير 1/625، 2/433، 1/894، 1/598، 

2/466، 1/893، بدست آمد كه بين 1/5 تا 2/5 قرار دارد و گويای 

عدم خود همبستگی بين متغيرهای مورد  بررسی است.

آزمون فرضيه اول:

معادله رگرسيون اين فرضيه به صورت زير است:

كه در آن  Spreadشكاف قيمتی نسبی،  K/Dبدهي كوتاه مدت به دارايي،B/M نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار، SIZE اندازه 

شركت و عرض از مبدا رابطه خطی تخمينی می باشد. نتايج حاصل از رگرسيون برای فرضيه ی فوق، در جدول شماره 1 منعكس شده 

است.

جدول 1: متغير وابسته: شكاف قيمتی نسبی

با توجه به داده های جدول و از آنجايی كه sig ، بدهي كوتاه مدت بر داراييها بيشتر از 0/05 می باشد لذا بين بدهی كوتاه مدت به 

داراييها و شكاف قيمتی نسبی رابطه ای وجود ندارد. همچنين متغير كنترلي نسبت ارزش دفتري به بازار با شكاف قيمتي نسبي رابطه 

معنادار ندارد ولي اندازه شركت با شكاف قيمتي نسبي داراي رابطه معنادار است.

آزمون فرضيه دوم:

معادله رگرسيون اين فرضيه به صورت زير در  می آيد:
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كه در آن  Spreadشكاف قيمتی نسبی،  B/Dبدهي بلند مدت به دارايي،B/M نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار، SIZE اندازه 

شركت و عرض از مبدا رابطه خطی تخمينی می باشد. نتايج حاصل از رگرسيون برای فرضيه فوق در جدول شماره 2 منعكس شده است.

جدول 2: متغير وابسته: شكاف قيمتی نسبی

با توجه به داده های جدول و از آنجايی كه sig ، بدهي بلند مدت بر داراييها بيشتر از 0/05 می باشد لذا بين بدهی بلند مدت به 

داراييها و شكاف قيمتی نسبی رابطه ای وجود ندارد. ولي متغيرهاي كنترلي نسبت ارزش دفتري به بازار و اندازه شركت با شكاف قيمتي 

نسبي داراي رابطه معنادار هستند.

آزمون فرضيه سوم:

معادله رگرسيون اين فرضيه به صورت زير در  می آيد:

 SIZE ،نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار B/M،حقوق صاحبان سهام به داراييHS/D  ،شكاف قيمتی نسبیSpread  كه در آن

اندازه شركت و عرض از مبدا رابطه خطی تخمينی می باشد. نتايج حاصل از رگرسيون برای فرضيه فوق در جدول شماره 3 منعكس شده 

است.

جدول 3: متغير وابسته: شكاف قيمتی نسبی
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با توجه به داده های جدول و از آنجايی كه sig ، حقوق صاحبان سهام به داراييها بيشتر از 0/05 می باشد لذا بين حقوق صاحبان 

سهام به داراييها و شكاف قيمتی نسبی رابطه ای وجود ندارد. ولي متغيرهاي كنترلي نسبت ارزش دفتري به بازار و اندازه شركت با شكاف 

قيمتي نسبي داراي رابطه معنادار هستند.

آزمون فرضيه چهارم:

معادله رگرسيون اين فرضيه به صورت زير در  می آيد:

 SIZE ،نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار B/M،بدهي كوتاه مدت به داراييK/D  ، تعداد دفعات گردش سهامTURN  كه در آن

اندازه شركت و عرض از مبدا رابطه خطی تخمينی می باشد. نتايج حاصل از رگرسيون برای فرضيه ی فوق، در جدول شماره4 منعكس 

شده است.

جدول 4: متغير وابسته: تعداد دفعات گردش سهام

با توجه به داده های جدول و  از آنجايی كه sig بيشتر از 0/05 می باشد لذا بين بدهی كوتاه  مدت به داراييها و تعداد دفعات گردش 

سهام رابطه ای وجود ندارد. ولي متغيرهاي كنترلي نسبت ارزش دفتري به بازار و اندازه شركت با تعداد دفعات گردش سهام داراي رابطه 

معنادار هستند.

آزمون فرضيه پنجم:

معادله رگرسيون اين فرضيه به صورت زير در  می آيد:

كه در آن  TURNتعداد دفعات گردش سهام ،  B/Dبدهي بلند مدت به دارايي،B/M نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار، SIZE اندازه 

شركت و عرض از مبدا رابطه خطی تخمينی می باشد. نتايج حاصل از رگرسيون برای فرضيه فوق در جدول شماره 5 منعكس شده است.

20



جدول 5: متغير وابسته: تعداد دفعات گردش سهام

با  توجه به داده های جدول و از آنجايی كه sig بيشتر از 0/05 می باشد لذا بين بدهی بلند مدت به داراييها و تعداد دفعات گردش 

سهام رابطه ای وجود ندارد. ولي متغيرهاي كنترلي نسبت ارزش دفتري به بازار و اندازه شركت با تعداد دفعات گردش سهام داراي رابطه 

معنادار هستند.

آزمون فرضيه ششم:

معادله رگرسيون اين فرضيه به صورت زير در  می آيد:

كه در آن TURNتعداد دفعات گردش سهام ،  HS/Dحقوق صاحبان سهام به دارايي،B/M نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار، 

SIZE اندازه شركت و عرض از مبدا رابطه خطی تخمينی می باشد. نتايج حاصل از رگرسيون برای فرضيه فوق در جدول شماره 3 

منعكس شده است.

جدول 6: متغير وابسته: تعداد دفعات گردش سهام

با  توجه به داده های جدول و از آنجايی كه sig بيشتر از 0/05 می باشد لذا بين حقوق صاحبان سهام به داراييها و تعداد دفعات 

گردش سهام رابطه ای وجود ندارد. همچنين متغير كنترلي نسبت ارزش دفتري به بازار با تعداد دفعات گردش سهام رابطه معنادار ندارد 

ولي اندازه شركت با تعداد دفعات گردش سهام داراي رابطه معنادار است.
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نتیجه گیری و پیشنهادات
اطمينان  با  كه  گفت  مي توان  فرضيه،  هر شش  رد  به  توجه  با 

95درصد ساختار سرمايه بر نقدشوندگی سهام شركت های پذيرفته 

تا   1384 تحقيق  سالهای  طی  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده 

1388 تاثير نداشته است. بنابراين نتايج اين پژوهش با نتايج پژوهش 

و  مورلك  و   )1998( راجان  و  مايرز  پژوهش  و  و صلواتی  رسائيان 

اروان )2001( كه بيانگر عدم وجود رابطه بين ساختار سرمايه و نقد 

شوندگی است همخوانی دارد. همچنين با نتايج پژوهش ويليامسون 

و همكاران  و هريس   )1992( و همكاران  )1988(، شليفر  اليور  و 

)1990( كه بيانگر تاثيرات  مثبت و  وجود رابطه  بين اين دو متغير 

است در تضاد است.

در  و ساختار سرمايه  نقدشوندگي  بين  منفي  رابطه  به  توجه  با 

سطح كل شركتها و در اغلب صنايع مورد بررسي، به نظر مي رسد 

شركتهاي داراي داراييهاي نقدينه بيشتر، شايد چنين داراييهايي را 

به عنوان منابع مالي براي  سرمايه گذاري در فرصت هاي سرمايه 

گذاري آتي استفاده كنند و نيازي به تأمين  مالي از طريق بدهيها 

از  كنندگان  استفاده  شود  مي  پيشنهاد  بنابراين،  باشند؛  نداشته 

اطلاعات مالي شركتها و همچنين سازمان بورس اوراق بهادار، نسبت 

جاري بالاي شركتها را پيامي منفي تلقي نكنند و در اين راستا دقت 

بيشتري كنند.

 با توجه به اين كه مابقی معيارهای ساختار سرمايه مورد بررسی 

قرار نگرفته و اثر آنها بر  نقدشوندگی سنجيده نشده است، می توان 

در پژوهش های آتی از اين معيارها برای بررسی اين رابطه استفاده 

كرد.

گردش  دفعات  تعداد  و  نسبی  قيمتی  شكاف  اينكه  به  توجه  با 

بورس  به  لذا  است؛  نقدشوندگی  معيارهای  پركاربردترين  از  سهام 

اوراق بهادار تهران پيشنهاد می گردد كه راهكارهايی در شناساندن 

در  گذاری  سرمای  برای  گذاران  سرمايه  توسط   آن  بكارگيری  و 

بورس انجام دهد.

بازه زمانی  بر نقدشوندگی را در  تاثير ساختار سرمايه  می توان 

ديگر و در صنايع ديگر نيز مورد بررسی قرار داد.
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