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   چکیده
شده های پذیرفته ی شرکتها و ساختار سرمایهی بین توان نقد شوندگی داراییدر این پژوهش، رابطه

در بورس اوراق بهادار تهران بررسی شده است و هدف، یافتن پاسخی برای این پرسش بوده است که آیا 

داری وجود دارد؟ توان نقد ی مستقیم و معنیها و ساختار سرمایه رابطهمیان توان نقد شوندگی دارایی

های جاری، نسبت داراییی پژوهش است و با نسبت ها، متغیر مستقل مدل آزمون فرضیهشوندگی دارایی

ها سنجیده شده است. ساختار سرمایه ییدارای به جمع جار یرغهای ها و نسبت داراییییداراجاری به جمع 

 گیری شده است.متغیر وابسته است که با نسبت بدهی اندازه

گردآوری و استفاده شده  3192تا  3196های شرکت برای سال 349های برای انجام پژوهش، داده

ای مستقیم و ها و ساختار سرمایه رابطهآمده نشان داد که بین توان نقد شوندگی دارایی به دستاست. نتایج 

مالی های با توان نقد شوندگی زیاد، اهرم توانند با افزایش داراییها میدار وجود دارد. بنابراین شرکتمعنی

. بستگی دارد هاشرکت یریها و قدرت وام گاییدار ساختار به . استفاده از اهرم مالیدنخود را افزایش ده

آسانی بازپرداخت نمایند. افزون بر  های خود را بهتوانند بدهی، مینقد شوندههای های دارای داراییشرکت

 دهد.را افزایش میها نمودن آن ارزش وثیقه هااین، توان نقد شوندگی دارایی

 بره  جراری  هرای دارایری  نسبت ،یجار نسبت ه،یرماس ساختار ،ینقد شوندگ توان :یدیکل هایهواژ

 یبده نسبت ها،ییدارا جمع به یجار یرغ هایدارایی نسبت ها،ییدارا جمع
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 مقدمه

ی مطالعات برای توسعه 5ها و اثرش بر ساختار سرمایهدارایی 3ینقد شوندگبررسی و تبیین توان 

ویژه نزد  به طورگیری مناسب تصمیم، و از دیگر سوی، برای نظرانصاحبنظری در آینده، نزد 

ها اهمیتی ویژه یافته است. از این رو، تأثیر توان اعتباردهندگان، تحلیلگران مالی و مدیران شرکت

های بسیاری بررسی شده است. نتایج برخی از ها بر ساختار سرمایه در پژوهشنقد شوندگی دارایی

 ها، بر اهرم مالی موثر است:د شوندگی داراییدهد که به دلایل زیر توان نقها نشان میپژوهش

شود. هزینه فروخته میهای دارای توان نقد شوندگی بالا، آسان و کمالف. دارایی

پذیرند. از این رو، ها را به عنوان بهترین تضمین برای دادنِ وام میگونه داراییاعتباردهندگان این

 (. 3999دانند )ویلیامسون، تر مین مطلوبها را برای وام گرفتگونه داراییها اینشرکت

های با توان نقد شوندگی پایین، هنگام ورشکستگی باید با تخفیف بیشتر به فروش ب. دارایی

های خود، احتمال ناتوانی در هایی، با کاهش بدهیهای دارای چنین داراییبروند؛ بنابراین شرکت

 (. 5229کاهند )سیبیلکو، می های مورد انتظار تسویه راپرداخت بدهی و هزینه

ها ی زیاد، در زمان ورشکستگی نسبت به دارایینقد شوندگهای با توان رسد داراییمی به نظر

ها بر ی دارایینقد شوندگی کمتر، ارزش بیشتری دارد. افزون بر این، توان نقد شوندگبا توان 

لا موجب کاهش ریسك ذهنی گذارد. توان نقدینگی باها نیز اثر میتصمیمات استقراض شرکت

ها برای تأمین مالی شرکت عموماًای مثبت است. ها نشانهشود و برای شرکتمی قرض دهندگان

ی ها، پشتوانهگونه تأمین مالی وقتی مفید است که داراییباید وارد بازارهای بدهی شوند. این

ای ی وثیقهکه دارای پشتوانه هاییی تأمین مالی بدهیها باشد؛ چرا؟ چون هزینهی بدهیاوثیقه

های دارای ریسك زیاد، باید کمتر از بدهی استفاده نمایند؛ زیرا باشد. شرکتنباشند بسیار بالا می

 شود.افزایش ریسك باعث افزایش احتمال ورشکستگی در هر سطح از بدهی می
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هایشان را با ها داراییساختار سرمایه ترکیبی از بدهی و حقوق صاحبان سهام است که شرکت

 به منظورکنند. هدف از تعیین ساختار سرمایه، مشخص کردن ترکیب منابع مالی آن تأمین مالی می

ترکیبی از  1ی سرمایه(. ساختار بهینه3196بیشینه کردن ثروت سهامداران شرکت است )پویان، 

جه ثروت ی شرکت را کمینه و در نتیی سرمایهبدهی و حقوق صاحبان سهام است که هزینه

ی بیش از حد حقوق صاحبان سهام باعث افزایش بازده مورد سهامداران را بیشینه کند. استفاده

ی بیش از دهد؛ از طرفی استفادههای تأمین مالی شرکت را افزایش میانتظار سهامداران شده، هزینه

شرکت و کاهش تواند باعث افزایش ریسك مالی یا بلندمدت می کوتاهحد از بدهی نیز در انواع 

 پذیری مالی آن گردد.قدرت انعطاف

با خطراتی از نوع  قرض دهندگانو سهامداران،  قرض دهندگانیل وجود تضاد منافع بین به دل

تقاضای بازگشت وجوه خود را  قرض دهندگانیجه، در نتشوند. گزینش نامطلوب روبرو می

کننده برای یینتعتواند عواملی می ختبازپردادارند؛ در این بین، ارزش وثیقه یا تضمین و توان 

های توان کنند. شاخصها از آن استفاده میسطح تأمین مالیِ از نوع بدهی باشد که شرکت

 گیرد:ها در دو گروه زیر قرار میها بر مبنای داراییبازپرداخت بدهی

-ت میهای هر شرکیب داراییو ترکها: نوع ها در تحلیل پرداخت بدهیترکیب دارایی -1

ی که ابه گونهتواند عاملی مهم برای تحلیل و ارزیابی اعطای اعتبار از طرف اعتباردهندگان باشد. 

تواند به عنوان وثیقه یا ها میهای یك شرکت زیاد باشد؛ این داراییی دارایینقد شوندگاگر توان 

دارند وجوه  تضمین استفاده و موجب کاهش ریسك اعتباردهندگان شود. اعتباردهندگان علاقه

های هایی که داراییهای شرکت تضمین شود و در این میان، ممکن است شرکتبا دارایی هاآن

به ارزشمندی برای وثیقه ندارند؛ تأمین مالی از طریق بدهی با نرخ مناسب را از دست بدهند و 

 های دیگر تأمین مالی گرایش پیدا کنند. ی روشسو

عامل مهمی در  6هاها: پوشش دارایین پرداخت بدهیها در تحلیل تواپوشش دارایی-5

نقد ها به دلیل قدرت سودآوری و ها در بلندمدت است. داراییارزیابی پرداخت بدهی
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ها مبنایی هستند که کنند. داراییی ایمنی ایجاد میشان، برای وام و اعتباردهندگان حاشیهیشوندگ

کند. برخی واحدها برای دریافت منابع مالی مورد میتکیه  هاآنشرکت برای تأمین مالی بیشتر به 

ها نزد و سایر دارایی و کالاهای مواد های دریافتنی، موجودیی حسابگذار یقهوثنیاز اقدام به 

یس، واحدهایی که به تأستوسط واحدهای تجاری تازه  معمولاًنمایند. این اقدام اعتباردهندگان می

دارند و واحدهای اقتصادی  در گردشی کمبود سرمایه موقتاًکنند، واحدهایی که سرعت رشد می

دهندگان برای حفاظت شود. از سوی دیگر، وامضعیف است؛ انجام می هاآنی مالی که بنیه

های مالی شرکت، شروط مشخص و یا ها و مضیقهخودشان در برابر ناتوانی بازپرداخت بدهی

گنجانند. اگر شروط وام تضمین در قرارداد وام می های خاص شرکت را برایهایی از داراییوثیقه

را وصول  شدهپرداختیابند تا قبل از مشکلات مالی جدی، وام دهنده فرصت میرعایت نشود؛ وام

تواند شامل تاکید بر معیارهای کلیدی قدرت مالی و نقدینگی مانند نسبت جاری کند. شروط، می

 (.3194و عامری،  3192یشتر باشد )تهرانی و رهنما، بدهی ب از انتشارو نسبت بدهی و جلوگیری 

های بسیاری در بازارهای مختلف صورت ی ساختار سرمایه، پژوهشکلی، درباره به طور

ی عامل سرمایه و یا تبیین چگونگی رابطه بر ساختارگرفته است که همگی برای تبیین عوامل موثر 

ی و نقد شوندگ( توان 5233، کارورهیل )2ونهاند. برای نمخاصی با ساختار سرمایه تلاش کرده

به گسترش  نقد شوندههای ساختار سرمایه را بررسی کرد و دریافت که سیاست نگهداری دارایی

ها در سازی شرکت در شرایط بحرانی و ایجاد فرصت جایگزینی داراییهای رشد، مصونفرصت

شی به این نتیجه رسیدند که افزایش ( در پژوه5229کند. لیپسون و مورتال )هنگام نیاز کمك می

( تأثیر توان 5229دهد. سیبیلکو )ی تأمین مالی را کاهش میها، هزینهمیزان نقد شوندگی دارایی

ها بر ساختار سرمایه را بررسی نموده و دریافته است که بین توان نقد شوندگی نقد شوندگی دارایی

(، 5223ستقیم وجود دارد. طبق پژوهش مورلك )ای مثبت و مها و ساختار سرمایه، رابطهدارایی

تأثیر نقد شوندگی دارایی بر ظرفیت استقراض، به وجود یا عدم وجود محدودیت در واگذاری آن 
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افزاید ها نقد شوندگی دارایی، تنها زمانی ظرفیت استقراض را میدارایی بستگی دارد. به باور آن

 را محدود نکرده باشد. ها که قراردادهای استقراض، واگذاری دارایی

ها در بورس اوراق بهادار ی داراییو نقد شوندگی اهرم مالی ( رابطه3199) نیا و رساییانایزدی

ی شرکت، بر اهرم ها و اندازهاند که متغیرهای نرخ بازده داراییتهران را بررسی کرده و دریافته

عوامل موثر بر ساختار سرمایه  ( در بررسی3194دار دارند. عامری )مالی اثری منفی و معنی

شده در بورس اوراق بهادار تهران بر روی عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه به یرفتهپذهای شرکت

ی و اندازه کوتاههای ها تاکید داشته است. وی به این نتیجه رسیده است که بین بدهیویژه بدهی

ی شرکت رابطه منفی وجود اندازههای بلندمدت و ی مثبت وجود دارد؛ بین بدهیشرکت رابطه

های منفی و بین بدهیی های مشهود رابطههای کوتاه مدت و ترکیب داراییبین بدهیندارد؛ 

 مثبت وجود ندارد.ی رابطه های مشهودترکیب دارایی بلندمدت و

 

 های پژوهشفرضیه

أمین مالی شرکت رابطه ها، با ساختار ترود ساختار داراییبا توجه به آنچه مطرح شد؛ انتظار می

ها، میزان استقراض افزایش یابد. بر که با افزایش توان نقد شوندگی دارایی گونه ینبدداشته باشد؛ 

این بنیاد، این پژوهش برای یافتن پاسخ این پرسش انجام شده است: آیا بین میزان نقد شوندگی 

ارد؟ برای اجرای پژوهش، نسبت دار وجود دای مثبت و معنیها و میزان استقراض رابطهدارایی

ها ییدارای به جمع جار یرغهای ها و نسبت داراییییداراهای جاری به جمع جاری، نسبت دارایی

ها به عنوان معیار ها به جمع داراییرا به عنوان معیارهایی برای نقد شوندگی و نسبت جمع بدهی

های پژوهش به شرح یهفرضت. بنابراین، ی ساختار سرمایه استفاده شده اسدهندهاستقراض و نشان

 زیر است:
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ی مثبت و ها رابطهها به جمع داراییبین نسبت جاری و نسبت جمع بدهی ی نخست:فرضیه

 داری وجود دارد.معنی

ها به ها و نسبت جمع بدهیهای جاری به جمع داراییبین نسبت جمع دارایی ی دوم:فرضیه

 داری وجود دارد.عنیی مثبت و مها رابطهجمع دارایی

-ها و نسبت جمع بدهیی به جمع داراییجار یرغهای بین نسبت جمع دارایی ی سوم:فرضیه

 داری وجود دارد.ی مثبت و معنیها رابطهها به جمع دارایی

 

 های پژوهشروش آزمون فرضیه

زان ی این پژوهش، از یك مدل رگرسیونی استفاده شد که در آن میهابرای آزمون فرضیه

ها( متغیر وابسته مورد نقدشونگی متغیرهای مستقل و ساختار سرمایه )نسبت بدهی به کل دارایی

ها، نسبت جاری، نسبت بررسی قرار گرفت. در این مدل، برای سنجش میزان نقد شوندگی دارایی

ه شده ها استفادهای غیر جاری به جمع داراییها و نسبت داراییهای جاری به جمع داراییدارایی

  است. اینك مدل رگرسیونی یادشده:

= � + �1 CR + �2 CA/TA + �3 LTA/TA + � D/TA  

 که در آن: 

TAD/ 4 ها؛ ها به جمع دارایی: نسبت جمع بدهیCR 9  ،نسبت جاری :CA/TA9 نسبت :

ها ی به جمع داراییجار یرغهای : نسبت داراییLTA/TA9و  هاهای جاری به جمع داراییدارایی

 ست.ا

داری ضرایب بررسی ضریب همبستگی بین متغیرهای مستقل و متغیر وابسته و مطالعه معنی

های زیربنایی که یید شده است. همچنین، فرضیهتأدار و وجرود ارتباط مرستقیم و مرعنی شدهانجام

ر اند. همگنی دها آزمون شدهاز همگنی واریانس، نرمال بودن و استقلال باقیمانده اندعبارت
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ی بین هم خطها تأیید شده و مشکل ها و استقلال باقیماندهها، نرمال بودن باقیماندهواریانس باقیمانده

  متغیرهای مستقل مشاهده نشده است.

 

 ی پژوهش ی آماری و نمونهجامعه

های مورد استفاده در این پژوهش اطلاعات واقعی و تاریخی است که از سایت بورس داده

گردآوری شده است.  32هران، سایت مدیریت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامیاوراق بهادار ت

شده در بورس اوراق بهادار تهران و یرفتهپذهای ی شرکتی آماری این پژوهش شامل کلیهجامعه

به شرکت  349ی آماری، است. از جامعه 3192تا پایان سال  3196قلمرو زمانی آن از ابتدای سال 

ها از ابتدای سال ( شرکت3از:  اندعبارت. معیارهای انتخاب نمونه اندشدهبانتخانمونه  عنوان

از فهرست  3192ها تا پایان سال ( شرکت5شده باشند؛ یرفتهپذدر بورس اوراق بهادار تهران  3196

 یهای نمونه( شرکت1شده در بورس اوراق بهادار تهران حذف نشده باشند؛ یرفتهپذهای شرکت

های نمونه ( اطلاعات مورد نیاز تحقیق در رابطه با شرکت6ایع مختلف را پوشش دهند؛ انتخابی صن

 موجود باشد. 

 

 های پژوهشنتایج آزمون فرضیه

داری ی معنیدر بررسی ضریب همبستگی بین متغیرهای مستقل و متغیر وابسته و مطالعه

ساس آزمون برازش مدل دار تأیید شده است. بر اضرایب، وجرود ارتباط مرستقیم و مرعنی

از همگنی واریانس، نرمال  اندعبارتهای زیربنایی آن که رگرسیون چندگانه و همچنین، فرضیه

ها ها، نرمال بودن باقیماندهاند. همگنی در واریانس باقیماندهها آزمون شدهبودن و استقلال باقیمانده

 یرهای مستقل مشاهده نشده است. ی بین متغهم خطییدشده و مشکل تأها و استقلال باقیمانده
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ها و نسبت جمع ی میان معیارهای نقد شوندگی داراییگر نتایج آزمون رابطه، نمایش3ی نگاره

های یادشده همه دهد؛ رابطهکه این نگاره نشان می آن گونهها است. ها به جمع داراییبدهی

 دار و مثبت هستند.یمعن

D/TA = � + �1 CR + �2 CA/TA + �3 LTA/TA + � 

 ضرایب متغیرها
علامت مورد انتظار 

 ضریب
 tی آماره

سطح 

 اهمیت

�   9.296 2.222 

CR 2.999  52.29 2.222 

CA/TA 2.455  9.292 2.222 

LTA/TA 2.295  5.299 2.259 

 2.231سطح اهمیت  F 526.2یآماره R 2.994)2(ضریب تعیین

واتسون -دوربین ی آماره R 2.995)2(شدهلیضریب تعیین تعد  3.996 

 ی پژوهش: نتايج آزمون فرضیه(1) نگاره

 

کند تغییرات نسبت جاری بر ساختار سرمایه اثری همسو بینی میی نخست پژوهش پیشفرضیه

دار وجود دارد. جدول ای مستقیم و معنیدارد؛ بنابراین، بین نسبت جاری و ساختار سرمایه رابطه

و در سطح  52.29نیز  tی است و آماره 2.999( CRبت جاری )دهد که ضریب نسیك نشان می

 کند. ی نخست را تأیید میدار است. این نتیجه، فرضیهمعنی 99%

ها بر های جاری به جمع داراییکند تغییرات نسبت جمع داراییبینی میی دوم، پیشفرضیه

ها و های جاری به جمع داراییساختار سرمایه اثری همسو دارد؛ بنابراین، بین نسبت جمع دارایی

دهد که ضریب نسبت دار وجود دارد. جدول یك نشان میای مستقیم و معنیساختار سرمایه رابطه

و  9.292نیز  tی است و آماره 2.455( برابر CA/TAها )های جاری به جمع داراییجمع دارایی

 کند.یی دوم را تأیید مدار است. این نتیجه، فرضیهمعنی %99در سطح 
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ها ی به جمع داراییجار یرغهای کند تغییرات نسبت جمع داراییبینی میی سوم، پیشفرضیه

ی به جمع جار یرغهای بر ساختار سرمایه اثری همسو دارد؛ بنابراین، بین نسبت جمع دارایی

که  دهددار وجود دارد. جدول یك نشان میای مستقیم و معنیها و ساختار سرمایه رابطهدارایی

است و  2.295( برابر LTA/TAها )ی به جمع داراییجار یرغهای ضریب نسبت جمع دارایی

 کند.ی دوم را تأیید میدار است. این نتیجه، فرضیهمعنی %92و در سطح  5.299نیز  tی آماره

ها و جمع های جاری به جمع دارایینتایج بالا نشان داد که بین سه نسبت جاری، جمع دارایی

ای مثبت و ها، رابطهها به جمع داراییها و نسبت جمع بدهیی به جمع داراییجار یرغهای اییدار

ی کدام یك از سه نسبت یادشده با نسبت دار وجود دارد. برای اینکه مشخص شود که رابطهمعنی

تر است؛ از آزمون برابری ضرایب رگرسیون و ضریب تعیین ها قویها به جمع داراییجمع بدهی

 های دو و سه آورده شده است.و نتایج در نگاره شدهاستفادهها به طور جداگانه یونرگرس

ی صفر در آزمون برابری ضرایب فرضیه

 رگرسیون
 داریسطح معنی tی آماره

CR = CA/TA (�1= �2) 5.49 2.212 

CR = LTA/TA (�1= �3) 1.52 2.223 

CA/TA = LTA/TA (�2= �3) 2.11 2.226 

 ، آزمون برابری ضرايب رگرسیونها: نتايج آزمون فرضیه(2) نگاره

های جاری به جمع دهد که ضرایب نسبت جاری، نسبت جمع دارایینشان می 5ی نگاره

دار دارند. یمعنها، با هم تفاوتی ی به جمع داراییجار یرغهای ها و نسبت جمع داراییدارایی

 ها، برابر با هم نیست. ها به جمع داراییها روی نسبت جمع بدهیبنابراین اثر آن

 شدهضریب تعیین تعدیل ها مدل

D/TA = � + �1 CR + �2 CA/TA + �3 LTA/TA + � 2.99 

D/TA = � + �1 CR + �2 CA/TA + �3 LTA/TA + � 2.91 

D/TA = � + �1 CR + �2 CA/TA +��3 LTA/TA + � 2.22 

 شدهی ضرايب تعیین تعديلمقايسهها، نتايج آزمون فرضیه :(3) نگاره
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تر از ضریب تعیین دو که در جدول سه آمده است؛ ضریب تعیین نسبت جاری بزرگ آن گونه

تر ها قویها به جمع داراییی میان این نسبت و نسبت جمع بدهینسبت دیگر است. در نتیجه، رابطه

ها، ها به جمع داراییت جمع بدهیی بین سه متغیر مستقل با نسباز دو نسبت دیگر است. در رابطه

های غیر ی دوم را دارد و نسبت جمع داراییها رتبههای جاری به جمع دارایینسبت جمع دارایی

 ها، آخرین است. جاری به جمع دارایی

 

 گیرینتیجه

ها ها و تأمین مالی با بدهیها نشان داد که بین میزان نقد شوندگی دارایینتایج آزمون فرضیه

های دارای توان نقد هایی که داراییدار وجود دارد. بنابراین، شرکتای مثبت و معنیبطهرا

ها اند مبلغ بیشتری بدهی ایجاد کنند یا به دیگر سخن، این شرکتشوندگی بیشتری دارند؛ توانسته

ردهندگان توان گفت که اعتبااند. از این روی، میهایشان را با ایجاد بدهی تأمین مالی کردهدارایی

کنند. هرچه یرنده توجه میاعتبار گهای دهندگان( برای اعتبارسنجی، به ساختار دارایی)شامل وام

دهند. ی اعتباری بیشتری به وی مییرنده بیشتر باشد؛ رتبهاعتبار گهای میزان نقد شوندگی دارایی

توان نقد شوندگی  های باهای دارای داراییشاید بتوان گفت چنین تفسیری وجود دارد: شرکت

ها کنند؛ بنابراین، هرچه توان نقد شوندگی داراییمی بازپرداختتر هایشان را راحتبالا، بدهی

 یابد.شان افزایش میپذیریارزش وثیقهبیشتر باشد؛ 

 

پی نوشت ها

                                                           
1 Liquidity 
2 Capital structure 
3 Optimal Capital Structure 
4 Asset Coverege 
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در زمینه های نقد شوندگی دارایی ها و ساختار سرمایه پژوهش های بسیاری انجام شده است. برای کوتراهی نوشرته، در اینجرا تنهرا بره چنرد        2

 مورد اشاره شد.

 
6 Debts to total Assets 

7 Current Ratio  
8 Current Assets to Total Assets  

9 Long-Term Assets to Total Assets  

10 http://www.rdis.ir 
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