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  چکیده

هاي مختلفی وجود دارد و مقالات تجربی متعددي بـه   ريگذاري تئو در بررسی و تبیین ارتباط بین اهرم و سرمایه

در ایـن مقالـه، رابطـه اهـرم و تصـمیمات سـرمایه گـذاري در        . انـد  بررسی این ارتباط و عوامل مؤثر بر آن پرداختـه 

براي این منظور، دو اندازه از اهرم و سه مدل . شود هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسی می شرکت

دهد که  نتایج به دست آمده نشان می. هاي مورد استفاده بررسی شده است سپس قوت مدل و ندا شدهربی استفاده تج

سرمایه -دهند که ارتباط اهرم همچنین، نتایج نشان می. رابطه منفی و معنی دار بین اهرم و سرمایه گذاري برقرار است

در نهایـت، قـوت   . هایی با فرصت رشد بیشتر اسـت  کتهایی با فرصت رشد کمتر، قویتر از شر گذاري براي شرکت

نتـایج اسـتفاده از   . انـد  براي این منظور، متغیرها با استفاده از متوسط صنعت تعدیل شـده . ها آزمون شده است برآورد

  .رویکرد تعدیل متغیرها بر اساس متوسط صنعت مشابه نتایج قبلی به دست آمده بود

  .هاي رشد و صنعت اري، فرصتاهرم، سرمایه گذ :هاي کلیدي واژه
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  مقدمه

هاي اساسی در مدیریت مالی ایـن   یکی از موضوع

است که آیا اهرم مالی بر سیاست سرمایه گذاري مؤثر 

میلر و است؟ اگر نظریه نامربوط بودن ساختار سرمایه

پذیرفته شودمودیگیلیانی
در آن صورت، ارزش  ]7 [1

عـواملی،   شرکت و خط مشی سرمایه گـذاري آن بـه  

ــوژي مــورد : نظیــر وضــعیت تقاضــا در آینــده، تکنول

کـه شاخصـی از   (استفاده شـرکت، نـرخ بهـره بـازار     

هاي نقدي و ثـروت خـالص    ، جریان)وري استبهره

ــی . بســتگی خواهــد داشــت مقــالات نظــري و تجرب

هـاي   بسیاري این فرضیه را بررسی نموده و شـاخص 

  . اند ردهمهمی وراي اقلام بنیادي نئوکلاسیک معرفی ک

گذاري مالی، تصمیمات سرمایه تأمیندر تئوري، نحوه 

هاي انتقال و بازارهاي  را در شرایطی که به دلیل هزینه

قرار  تأثیرنامتقارن، بازارهاي ناقص وجود دارد، تحت 

در چنـین بازارهـایی، مشـکلات نماینـدگی     . دهـد  می

ناشی از برهم کنش میان سهامداران، اعتباردهندگان و 

هـایی   آیـد و متعاقـب آن، انگیـزه    ان به وجود میمدیر

براي سرمایه گذاري بیشتر یـا کمتـر از انـدازه ایجـاد     

چنـین مشـکلات نماینـدگی ممکـن اسـت      . شـود می

هایی را ایجـاد کنـد کـه در     اي از سرمایه گذاريدامنه

  .منافع سهامداران نباشد تأمینجهت 

این مقاله به بررسی ارتباط میـان اهـرم و سـرمایه    

گونه که در ادامـه نیـز    اگرچه همان. پردازد گذاري می

پیشین به بررسی ایـن رابطـه    هاي پژوهشآمده است 

اند، اما این مقاله از چند بعـد از آنهـا متمـایز     پرداخته

                                                            

اگـر مالیـات   ": کند بیان می) MM(نظریه اول میلر و مودیگیلیانی . 1

در ".است) سرمایهساختار (صفر باشد، ارزش شرکت مستقل از اهرم 

هـاي   این تئوري چنین بحث می شود تـا زمـانی کـه شـرکت پـروژه     

مناسبی داشته باشد، مهم نیست که ترازنامـه آن چگونـه باشـد، زیـرا     

  .همواره شرکت منابعی براي تامین مالی خواهد داشت

پیشین از رگرسـیون ترکیبـی    هاي پژوهشدر . شودمی

عوامـل خـاص هـر     تـأثیر اند کـه در آن   استفاده کرده

از پـژوهش در ایـن  . ه اسـت شرکت نادیده گرفته شد

ها استفاده مـی شـود کـه در آن     رگرسیون ترکیبی داده

همچنـین، بـراي بررسـی    . کنترل شده اسـت  تأثیراین 

هاي تجربی بـدیل   از مدل با استفاده جبیشتر، قوت نتای

ــود  ــی ش ــون م ــه   . آزم ــا ک ــر، از آنج ــوي دیگ از س

قبلـی در کشـورهایی بـه غیـر از ایـران       هـاي  پژوهش

را مـی تـوان بـا     پـژوهش ند، نتـایج ایـن   ا آزمون شده

انجام شده در کشـورهاي دیگـر مقایسـه     هاي پژوهش

  .نمود

  

  مبانی نظري ارتباط اهرم مالی و سرمایه گذاري

عواملی را که متعاقب  تأثیردر پژوهشی، ) 1997(میرز 

شود، بر استراتژي سرمایه گذاري بهینه  بدهی ایجاد می

وي چنین بیان کرد  .سهامداران و مدیران تحلیل نمود

هـاي ائـتلاف    که هر چه بـدهی بیشـتر شـود، انگیـزه    

مدیر در کنترل شرکت، براي سرمایه گذاري -سهامدار

هایی با خالص ارزش فعلی مثبـت کـاهش    در فرصت

هـایی   یابـد، زیـرا مزایـاي چنـین سـرمایه گـذاري       می

بــه جــاي ســهامداران بــر    ) حــداقل تــا حــدي  (

هـایی   ر نتیجه، شرکتد. شود اعتباردهندگان منتقل می

هـایی کـه    در مقایسه با شـرکت –که اهرم بالایی دارند

هـاي رشـد کمتـري     فرصـت  -اهرم پایین تري دارنـد 

سرمایه گذاري کمتـر  "وي در تئوري . خواهند داشت

2"از انــدازه
ــر   : کنــد ات نقــدینگی تمرکــز مــیتــأثیرب

هایی که تعهدات بدهی بیشتري دارنـد، بـدون    شرکت

هـاي رشـد خـود، سـرمایه      صـت توجه به ماهیـت فر 

3]٨ [دهند گذاري کمتري انجام می
.  

                                                            

2. Underinvestment Theory

  [5]) 1996(  لانگ و همکاران: ك.براي توضیح بیشتر ر. 3
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مشکل نمایندگی دیگـري کـه بـر اسـاس تئـوري      

ــود دارد   ــدگی وج ــیش از  "نماین ــذاري ب ــرمایه گ س

1"اندازه
است که بر اساس تضاد مدیران و سهامداران  

مدیران تمایل دارند انـدازه شـرکت را   : گیرد شکل می

هاي ضـعیف را   پروژهبزرگ کنند گرچه مجبور باشند 

پذیرفته و ثـروت سـهامداران را کـاهش دهنـد    
2

اگـر  . 

هـاي نقـدي مـازاد در دسـت نباشـد، توانـایی        جریان

مدیران در رسیدن به این هدف محدود شده، ولی این 

مـالی از طریـق بـدهی     تـأمین تواند بـا   محدودیت می

متعاقب آن، مدیر باید اصل و بهره ایـن  . برطرف شود

وجه نقدي پرداخت کند که قرار بود در ها را با  بدهی

از ایـن رو،  . هاي ضعیف به کـار گرفتـه شـوند    پروژه

اهرم مکانیسمی براي غلبه بر مسـأله سـرمایه گـذاري    

رود و ارتبـاط منفـی میـان     بیش از اندازه به شمار می

هـایی توجیـه    اهـرم و سـرمایه گـذاري را در شـرکت    

بـارت  به ع. هاي رشد کمتري دارند کند که فرصت می

هـاي سـاختار سـرمایه بهینـه براسـاس       تر، نظریه ساده

کنند که در برخـی   هاي نمایندگی، چنین بیان می هزینه

موارد، اثر معکوس اهرم بر رشد، ارزش شـرکت را از  

هـاي ضـعیف    طریق ممانعت از مدیر در تقبـل پـروژه  

بنابراین، ارتبـاط منفـی بـین اهـرم و     . دهد افزایش می

لیل باشد که مانعی در برابـر  رشد ممکن است بدین د

هـایی کـه    مدیر ایجاد می کند تا وي نتواند در پـروژه 

نباید در آن سرمایه گذاري کند، دست به چنین کاري 

  .زند

از منظر تئوري، در شرکتی که عملیات اصـلاحی   

دهـد، و از سـوي    انجام داده، اهرم خود را کاهش می

ی هاي رشد آتی خود را بموقـع شناسـای   دیگر فرصت

نماید، اثر بدهی می تواند ضعیف شود؛ حتـی اگـر    می

                                                            

1. Overinvestment
  [3]) 1990(یا استالز ) 1986(جنسن : ك.براي مثال ر. 2

. هایی مبنی بر سرمایه گذاري کمتر گـردد  سبب انگیزه

هاي رشد پیش رو مـی توانـد    مدیر با شناخت فرصت

اي اهرم را کاهش دهد و اثـر   پیشاپیش و به طور بهینه

  . آن را بر رشد، رقیق نماید

اهرم حاوي هشداري حاکی از اطلاعـات مـدیران   

هـاي   تئـوري . هاي سرمایه گذاري است رباره فرصتد

هـایی   ساختار سرمایه بیان می کنند که مدیران شرکت

هاي رشد مناسب باید اهرم کمتري انتخـاب   با فرصت

نمایند، زیرا اگر آنها میـزان بـدهی خـارجی خـود را     

هاي  افزایش دهند، قادر نخواهند بود از مزایاي فرصت

نندسرمایه گذاري شان استفاده ک
3

و در نتیجه ارتبـاط   

منفی میان رشد آتی و اهـرم ایجـاد مـی شـود، زیـرا      

هایی با فرصت رشد بالا، اهرم پایین را  مدیران شرکت

چنـین نتـایجی مـی توانـد در     . انتخاب خواهنـد کـرد  

هاي رشد را کنترل می کنند،  هایی که فرصت  رگرسیون

  . وجود داشته باشد

  

  پژوهشپیشینۀ 

ــل و ســرواز  ــک کان ــی از ) 1995(م ــه بزرگ نمون

 1986، 1976هاي  هاي تولیدي آمریکا در سال شرکت

آنها براي هر سال نمونه خود . انتخاب کردند 1988و 

هایی که فرصـت   شرکت: را به دو گروه تقسیم کردند

هـایی کـه فرصـت رشـد      رشد بالایی دارند و شرکت

هـایی کـه    نتیجه این بود که در شـرکت . کمتري دارند

داراي نسبت توبین کیو بالا (الایی دارند فرصت رشد ب

، ارزش شرکت با اهرم ارتباط منفی دارد، ولی )هستند

داراي (هایی که این فرصت رشد را ندارند  در شرکت

، ارزش شرکت با اهرم )نسبت توبین کیو پایین هستند

                                                            

هریس و راویو : ك.هاي ساختار سرمایه ر براي مطالعه بیشتر تئوري. 3

)1991.(  
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آنها در مباحثات خود دو مـورد را  . ارتباط مثبتی دارد

: مـورد بحـث قـرار دادنـد    با استفاده از مفاهیم نظري 

نخست اینکه اهـرم سـبب سـرمایه گـذاري کمتـر از      

اندازه شده، ارزش شرکت را کاهش مـی دهـد؛ دوم،   

اهرم سرمایه گـذاري بـیش از واقـع را رقیـق کـرده،      

  .]6 [ارزش شرکت را افزایش می دهد 

هـاي   اي از شرکت نمونه) 1996(لانگ و همکاران 

تحلیـل   1989تـا  1970هاي  صنعتی آمریکا را در سال

بحث آنها عمدتاً بر این موضوع بود که اهـرم  . نمودند

هاي ضعیف را  ها براي سرمایه گذاري در پروژه انگیزه

بر این پایه، آنها در مقاله خود در صدد . رقیق می کند

هـاي   هایی کـه فرصـت   برآمدند نشان دهند در شرکت

نسبت توبین کیو در آنها کمتـر از  (رشد ضعیفی دارند 

هاي آتی ارتباط  بین اهرم و سرمایه گذاري) است یک

  . منفی وجود دارد

هـایی بـا نسـبت     شـرکت : استدلال آنها چنین بـود 

انتظــار ) چشــم انـداز رشــد بیشــتر (تـوبین کیــو بــالا  

هاي نقد بالا یا ثروت خالص بیشتري دارنـد و   جریان

این انتظارات، مشکلات مربوط به مخاطرات اخلاقـی  

اعتبار براي هر  تأمینا که ذاتاً در و انتخاب معکوسی ر

. دهـد شرکتی در بازار سرمایه وجود دارد، کاهش مـی 

هاي فوق، اهرم محدودیت کمتري بـراي   براي شرکت

هـایی بـا    سرمایه گذاري ایجاد می کند، زیـرا شـرکت  

 تـأمین چشم انداز رشد قوي به سـهولت مـی تواننـد    

بـراي  . مالی مجـددي در بـازار سـرمایه انجـام دهنـد     

ــرم   شــرکت ــایین، اه ــو پ ــوبین کی ــا نســبت ت هــایی ب

محدودیتی براي سرمایه گذاري محسوب مـی شـود،   

ها با توجه به چشم انداز رشد ضعیفی  زیرا این شرکت

مـالی   تـأمین که دارند، پی می برند که مشـکل اسـت   

آنها همچنـین بیـان کردنـد، بـا     . مجددي داشته باشند

ن اهـرم و  توان ارتبـاط مثبـت بـی    چنین استدلالی نمی

هایی با نسبت کیـو پـایین را    ارزش شرکت در شرکت

    .]5 [توضیح داد

اي به بررسـی   در مقاله) 2005(واروج و همکاران 

آنهـا بـا   . ارتباط بین اهرم و سرمایه گذاري پرداختنـد 

هـاي پذیرفتـه    جمع آوري و بررسی اطلاعات شرکت

، در 1999تـا   1982هاي  شده در بورس کانادا از سال

آیـا هنگـام   ": پاسـخ بـه ایـن پرسـش برآمدنـد      صدد

اعم از سرمایه گذاري بیش از انـدازه   -گذاري سرمایه

بر اهرم مالی توجـه   -یا سرمایه گذاري کمتر از اندازه

استدلال آنها این بود که ارتباط منفی براي . "شود؟می

ــه    شــرکت ــر نســبت ب ــا فرصــت رشــد کمت ــایی ب ه

اهمیتـی  ر بـا طـو  هایی با فرصت رشد بیشتر به شرکت

یید این مفهوم أچنین استدلالی، حاکی از ت. قویتر است

هـایی   است که اهرم نقش مهار کنندگی براي شـرکت 

  ]11 [هاي رشد ضعیفی پیش رو دارند دارد که فرصت

اي در مقالـه ) 2006(لانگ چن و ضحی ایکسنلی 

به بررسی ارتباط میان نسـبت ارزش بـازار بـه ارزش    

 تـأمین هاي  هزینه: تقل پرداختنددفتري و سه متغیر مس

مالی و نسـبت   تأمینمالی از طریق بدهی، تصمیمات 

هـایی بـا    انتظار آنها چنین بود کـه شـرکت  . اهرم مالی

ــا     ــري، ب ــه ارزش دفت ــازار ب ــالاي ارزش ب ــبت ب نس

در مقابـل،  . هاي بدهی کمتـري مواجـه هسـتند    هزینه

هایی از بدهی بیشتري استفاده می کنند،  چنین شرکت

هایی با نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري  ا شرکتام

  ]۴ [پایین، بیشتر بدهی خود را باز پرداخت می کنند 

به طور تجربی به بررسی ارتباط  )2009(سانگ با 

هـاي سـرمایه گـذاري در     بین اهـرم مـالی و فرصـت   

وي بـراي انـدازه   . هاي صتعتی چین پرداخـت  شرکت

نسـبت  : کـرد  گیري اهرم مالی از چهار نسبت استفاده

ارزش دفتـري سـهام   (بدهی به ارزش دفتري سرمایه 

، نسبت بدهی )عادي بعلاوه ارزش دفتري سهام ممتاز
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ارزش بازار سـهام عـادي بـه    (به ارزش بازار سرمایه 

، نســبت بــدهی )اضــافه ارزش دفتــري ســهام ممتــاز

ارزش دفتــري (بلندمــدت بــه ارزش دفتــري ســرمایه 

و ) هام ممتـاز سـهام عـادي بعـلاوه ارزش دفتـري س ـ    

ارزش (نسبت بدهی بلندمدت به ارزش بـازار سـهام   

).. بازار سهام عادي به اضافه ارزش دفتري سهام ممتاز

هاي رشد از نسبت بازار بـه   براي اندازه گیري فرصت

همچنــین . ارزش دفتــري ســهام عــادي اســتفاده شــد

. ها با توجه به نوع صنعت طبقه بنـدي شـدند   شرکت

رود گـرایش آن دسـته از    ظار مـی وي بیان نمود که انت

هاي رشد بیشتري دارند،  هاي چینی که فرصت شرکت

، پــژوهشدر ایــن .بـه ســوي وام گیــري کمتـر باشــد  

هاي بـزرگ و   ها در دو گروه شرکت همچنین، شرکت

هاي جداگانه  هاي کوچک قرار گرفتند و آزمون شرکت

اي براي هر طبقه انجام گرفت، زیـرا اعتقـاد بـر ایـن     

سبت بدهی بـه سـرمایه بـا انـدازه شـرکت      است که ن

هـاي بـزرگ از    همچنـین، شـرکت  . رابطه مثبـت دارد 

هاي کوچک  اما شرکت ،کنند بدهی بیشتري استفاده می

ها، بیشتر از وجوه خـود شـرکت    براي سرمایه گذاري

]10 [کنند  استفاده می

به بررسی تـاثیر اهـرم بـر سـرمایه     ) 2009(آموتلا 

وي چنین . ور پرداخته استگذاري در بازارهاي نوظه

کند که اثر اهرم بر سـرمایه گـذاري مهـم     استدلال می

هاي نقـدي   است، زیرا ارزش شرکت از طریق جریان

هـا تعیـین    مورد انتظار حاصل شده از سرمایه گـذاري 

شود، اما کانالی که با آن اهرم بر سرمایه گذاري اثر  می

در هر حال، مـدیر تمایـل   . گذارد، مشخص نیست می

ندارد سرمایه گذاري، بیشـتر از طریـق بـدهی تـامین     

مــالی شــود، چــون اعتباردهنــدگان نیــز در خروجــی 

بنابراین، با افزایش . شوند ها شریک می سرمایه گذاري

ــرمایه    ــی س ــدیر حت ــت م ــن اس ــدهی ممک نســبت ب

هاي مناسب را انجام ندهد که به کاهش ارزش  گذاري

ط بـین  تئوري بدیل براي ارتبـا . شود شرکت منجر می

اهرم و سرمایه گذاري از تضاد منافع بین سهامداران و 

دهند که انـدازه   مدیران ترجیح می. شود مدیر ناشی می

و آنها قدرت خود را در شـرکت  (شرکت بزرگ شود 

؛ حتی اگر این کار به هزینه از دست دادن )بیشتر کنند

و کاهش ارزش شـرکت بـه دلیـل    (ثروت سهامداران 

  .]12 [باشد ) فهاي ضعی قبول پروژه

تا به حال در ایران، در مورد اثر اهرم بر تصمیمات 

از . ی صـورت نگرفتـه اسـت   پژوهش ـسرمایه گذاري 

انجام شده در زمینـه اهـرم مـالی،     هاي پژوهشجمله 

بررسی عوامل مؤثر بر اندازه استفاده از اهرم مـالی در  

. توسط سینایی و نیسی اسـت هاي سهامی عام شرکت

هـا بـا نـوع     رابطه اهرم مالی شـرکت ، پژوهشدر این 

ــرم    ــاري و اه ــدازه شــرکت، ریســک تج صــنعت، ان

هـاي   با استفاده از آزمـون . عملیاتی بررسی شده است

آماري، مقاله چنین نتیجه گرفته است کـه اهـرم مـالی    

صـرفاً در برخــی  (رابطـه مسـتقیم بـا انــدازه شـرکت     

دارد، ولی رابطه اهرم با سایر متغیرها از نظـر  ) صنایع

  .]1 [دار نبوده استآماري معنی

  

  پژوهشهاي  فرضیه

اهرم مالی بر سرمایه گذاري بررسی  تأثیردر این مقاله 

ال زیـر فـراهم   ؤشده است تا پاسخی علمی بـراي س ـ 

  :شود

آیا اهرم مالی، تصمیمات سـرمایه گـذاري را تحـت    "

  "دهد؟قرار می تأثیر

به منظور یافتن پاسخی براي سـؤال فـوق و براسـاس    

بـه شـرح زیـر     پژوهشهاي بیان شده، فرضیه  ريتئو

  :تدوین شده است
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بین اهرم مالی و سرمایه گذاري شرکت رابطه منفی و 

  .معنی داري وجود دارد

  

  پژوهشروش 

تجربـی اسـت و    هاي پژوهشاز نوع  پژوهشاین 

با توجه به اینکه از اطلاعـات تـاریخی بـراي آزمـون     

شـبه   ايه پژوهشفرضیه استفاده شده است در دسته 

  .آزمایشی قرار می گیرد

  

  دوره مورد آزمون، جامعه آماري و نمونه

ــا  1380هــاي  ســال پــژوهشدوره مــورد   1385ت

هاي پذیرفته شـده   جامعه مورد بررسی، شرکت. است

از روش حـذف  . در بورس اوراق بهادار تهران اسـت 

. سیستماتیک براي تعیین نمونـه اسـتفاده شـده اسـت    

  :شرایط زیر انتخاب شده اندنمونه آماري بر مبناي 

در بـورس   1385تا  1380از ابتداي سال  تشرک) 1(

.اوراق بهادار تهران حضور داشته باشد

.اسفند ختم شود 29سال مالی شرکت به  )2(

.ها نباشد هاي سرمایه گذاري و بانک جزو شرکت )3(

شـرکت بـه عنـوان نمونـه      98با اعمال شـرایط فـوق   

هاي مالی  مورد نظر از صورتهاي  داده. انتخاب شدند

  .هاي مورد بررسی استخراج شده اند شرکت

  

  مدل مورد استفاده براي آزمون فرضیه

، معادله زیـر بـرآورد   پژوهشبراي پاسخ به سؤال 

  :شده است

)1(:  

tiititi

titititittiti

KSALE

LEVRAGEQKCFKI

,1,1,

1,1,1,,1,,

)/(

)/(/

εµϕ

ηδβλα

+++

++++=

−−

−−−−
  

tiIکه در آن  در  i، سرمایه گذاري خالص شرکت ,

,t ،1سال  −tiKهاي ثابت در پایان سال  ، خالص دارایی

tiCFقبل،  ، tدر سـال   iهاي نقـدي شـرکت    ، جریان,

1, −tiQ      ،ــل ــال قب ــان س ــو در پای ــوبین کی ــبت ت نس

1, −tiLEVRAGE   ،ــل ــال قبـ ــان سـ ــرم در پایـ ، اهـ

1, −tiSALE  سـال قبـل،    ، فـروش در پایـانα  جـزء ،

هـاي   ، متغیر مجـازي بـراي کنتـرل تفـاوت    tλثابت، 

ــه   احتمــالی محــیط اقتصــادي در هــر ســال نســبت ب

ti، اثر خـاص هـر شـرکت و    iµهاي دیگر،  سال ,ε ،

  . است) خطا(جزء باقیمانده 

، بـراي انـدازه گیـري اهـرم از دو     پژوهشدر این

ــري کــل ) 1: (روش اســتفاده شــده اســت ارزش دفت

ارزش ) 2(هـا و   ها بر ارزش دفتري کل دارایـی  بدهی

.ها هاي بلندمدت بر کل دارایی دفتري بدهی
1

کـه هـر    

نسـبت  . انـد  پیشین اسـتقاده شـده   هاي پژوهشدو در 

اده هاي رشد استف توبین کیو براي اندازه گیري فرصت

هـا بـر    شده و با اسـتفاده از ارزش بـازار کـل دارایـی    

بـراي  . ها محاسبه گردیـده اسـت   ارزش دفتري دارایی

ها، مجموع ارزش دفتـري   محاسبه ارزش بازار دارایی

. ها و ارزش بازار سهام عادي محاسبه شده است بدهی

هاي نقدي عملیاتی  هاي نقدي، جریان منظور از جریان

بـراي  . وجـوه نقـد اسـت   حاصل از صـورت جریـان   

محاسبه فروش خـالص، فـروش خـالص تقسـیم بـر      

  . هاي ثابت اول دوره شده است خالص دارایی

  

  هاي پژوهش آزمون فرضیه و یافته

فرض کردند اثر خـاص  ) 1996(لانگ و همکاران 

هر شرکت صفر است و از رگرسـیون ترکیبـی بـراي    

 اما این فـرض ،]5 [برآورد معادله فوق استفاده کردند

ها در صنایع مختلـف   زمانی صدق می کند که شرکت

                                                            

دلایل استفاده از ارزش دفتري ) 1996(در مقاله لانگ و همکاران . 1

  .]5 [آمده است 
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بـراي  . هاي یک صـنعت، متجـانس نباشـند    و شرکت

کنترل نامتجانس بودن هـر شـرکت، در ایـن مقالـه از     

. مدل اثر تصادفی و مدل اثر ثابت استفاده شده اسـت 

از سوي دیگر، از نظر آماري آزمـون شـده اسـت کـه     

رفتـار   هـاي تجربـی بـراي بـرآورد     کدامیک از آزمون

  .  سرمایه گذاري مناسبتر است

نتایج رگرسیون سرمایه گذاري براي ) 1(در نگاره 

: دو اندازه از اهرم و سـه روش متفـاوت آمـده اسـت    

. رگرسیون ترکیبی، مدل اثر تصادفی و مدل اثـر ثابـت  

٪5نتایج نشان می دهد که اهـرم در سـطح اطمینـان   

 ـ. رابطه منفی با سرمایه گذاري دارد اط منفـی  این ارتب

هاي مختلف از اهـرم و در هـر سـه مـدل      براي اندازه

ارتباط سایر متغیرهـا بـا   . استفاده شده معنی دار است

نسـبت  . سرمایه گذاري نیز مطابق با انتظـارات اسـت  

هـاي رشـد را انـدازه گیـري      توبین کیو، کـه فرصـت  

مثبت معنی داري بـر سـرمایه گـذاري     تأثیرنماید، می

هـاي   گذاري نسبت به جریانحساسیت سرمایه . دارد

نقدي مثبت است؛ گرچه ایـن رابطـه از نظـر آمـاري     

در ارتباط سرمایه گذاري بـا فـروش   . معنی دار نیست

ارتبـاط ایـن   : سال گذشته نیز وضع بدین منوال است

  .ولی از نظر آماري معنی دار نیست ،دو مثبت بوده

  

  تحلیل رگرسیون معادله سرمایه گذاري. 1نگاره 

Leverage=(Long term debt/Total assets)t-1 Leverage=(Total liabilities/Total assets)t-1

Pooling
Fixed 
effect

Random 
effect

FE with 
AR (1) Pooling

Fixed 
effect

Random 
effect

FE with 
AR (1)

Intercept o.449� o.223* 0.301* -0.324* o.527� o.354* 0.421* 0.125*
(5.03) (5.95) (6.73) (4.3) (7.51) (9.30) (12.42) (5.31)

Leverage -0.228* -0.395* -0.332* -0.392* -0.195* -0.346* -0.341* -0.399*
(4.71) (6.52) (5.43) (5.33) (7.12) (12.23) (8.35) (10.02)

Tobin's Qt-1 0.07* 0.092* 0.037* 0.051* 0.033* 0.091* 0.024* 0.081*
(4.21) (15.32) (15.61) (14.07) (3.41) (17.32) (17.30) (11.79)

Cash flowt/ 0.076 0.012 0.035 0.046 0.018 0.030 0.029 0.041

Total assetst-1 (0.81) (.05) (0.65) (0.28) (0.01) (.09) (0.04) (0.08)

Salet-1/ -0.017 0.006 0.001 0.002 -0.006 0.019 0.007 0.012

Fixed assetst-1 (0.05) (0.41) (0.52) (0.91) (0.61) (0.79) (0.66) (0.58)
LM test Chi2=352.91* Chi2=354.63*

Hausman test Chi2=157.61* Chi2=192.04*

Adj.R2 0.071 0.065 0.042 0.081 0.051 0.040

∗ Significant at the %5 level

  )در داخل پرانتز و زیر ضرایب نشان داده شده است tآماره (

هـاي اسـتفاده    براي تعیین اینکه کدام یک از مـدل 

براي ) رگرسیون ترکیبی، اثر تصادفی و اثر ثابت(شده 

مناسـبتر اسـت، از دو آزمـون     پـژوهش برآورد مـدل  

  : آماري زیر استفاده شده است

)LM(ضریب لاگرانژ  نآزمو )1(
1
  ؛

                                                            

1. Lagrangian Multiplier 

هاسمن  نزموآ )2(
2
براي مقایسه اثـر ثابـت و اثـر     

.تصادفی

در این آزمـون، فـرض   : آزمون ضریب لاگرانژ) 1(

صـفر  ) iµ(صفر این است که اثر خاص هر شـرکت  

هـاي   دو براي اندازه-، آماره کاي1مطابق نگاره . است

                                                            

2. Hausman
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 63/354و .93/352متفاوت از اهرم بـه ترتیـب برابـر    

بنابراین براي هر دو اندازه از اهرم . ستحاصل شده ا

، فرض صفر این آزمون تایید ٪5و در سطح اطمینان 

از این نتایج می توان چنین برداشت نمـود  . نمی شود

صفر نیسـت و رگرسـیون ترکیبـی بـراي      تأثیرکه این 

اگر اهـرم بـه صـورت نسـبت     . برآورد مناسب نیست

 ـ   بدهی بلندمدت بر کـل دارایـی   دازه هـا تعریـف و ان

گیري شود، بر اساس رگرسیون ترکیبی، ضریب اهرم 

 ٪5و ایـن ضـریب در سـطح اطمینـان      -228/0برابر

ضریب اهرم بر اساس مدل اثر ثابـت  . معنی دار است

در . اسـت  -332/0و  -395/0و اثر تصـادفی بترتیـب  

ها بـر کـل    نسبت کل بدهی(مورد اندازه دیگر از اهرم 

بنابراین، . ه مشابه استنیز نتیجه حاصل شد) ها دارایی

ضـریب بـرآوردي از رگرسـیون ترکیبـی کــوچکتر از     

ضریب برآوردي مدل اثر ثابت و اثر تصادفی است و 

دلالت بر این موضوع دارد که نادیده گرفتن اثر خاص 

) کمتـر از واقـع  (هر شرکت باعث بـرآورد نادرسـت   

  .رابطه اهرم و سرمایه گذاري می گردد

 ـ: آزمون هاسـمن ) 2( ، از آزمـون  پـژوهش ن در ای

هاي اثر ثابت و اثر تصادفی  هاسمن براي مقایسه مدل

اگر مـدل بـه خـوبی تبیـین شـده و      . استفاده می شود

متغیر اثر خاص هر شرکت با سایر متغیرهاي مسـتقل  

همبستگی نداشـته باشـد، در آن صـورت نبایـد بـین      

برآوردها در دو مدل اثر ثابت و اثر تصـادفی از نظـر   

-همان گونه که کاي. وجود داشته باشد آماري تفاوت

نشان می دهد، فرض ) 1(دو آزمون هاسمن در نگاره 

نتـایج  . تاییـد نمـی شـود    ٪5صفر در سطح اطمینان 

بیانگر این است که مدل اثر ثابت مناسبترین مـدل در  

  . برآورد مدل سرمایه گذاري است

در گام بعد، باید عوامل اقتصاد سنجی کـه ممکـن   

رد این مدل اثرگذار باشند، مورد توجـه  است در برآو

نخسـت، احتمـال همبسـتگی زیـاد بـین      . قرار گیرنـد 

متغیرهاي مستقل وجود دارد؛ براي مثال، نسبت توبین 

هاي رشد را نشـان مـی دهـد، ممکـن      کیو که فرصت

از سـوي  . است بر تصمیات مرتبط با اهرم اثر گـذارد 

از دیگر، توبین کیو ارزش شرکت را نشان می دهد و 

قـرار   تـأثیر اهرم تحت  ۀاین رو، ممکن است به وسیل

همبستگی زیاد بین متغیرها بر کـارایی ضـرایب   . گیرد

 پژوهشارتباط بین متغیرهاي . برآوردي اثرگذار است

ایـن ضـرایب اغلـب کمتـر از     . آمده است 2در نگاره 

بنابراین، می توان چنین نتیجه گرفـت کـه   . هستند2/0

  . رد مدل نیستهمخطی مشکل جدي در برآو

دوم، این احتمال وجود دارد کـه واریـانس جـزء    

یـک منبـع احتمـالی    . ها ثابت نباشد خطا میان شرکت

واریانس ناهمسانی می تواند این موضـوع باشـد کـه    

هاي جزء خطا با انـدازه شـرکت همبسـتگی     واریانس

بــا توجــه بــه اینکــه تمــام متغیرهــا بــا خــالص . دارد

هم مقیاس شده انـد، ایـن    هاي پایان دوره قبل دارایی

. مشکل برطرف شده است

هـاي مختلـف جـزء     سوم، ممکـن اسـت در دوره  

بر حـل ایـن   . خطاها با یکدیگر همبستگی داشته باشد

مشکل، خودهمبسـتگی درجـه اول و بـدین صـورت     

tititi: فرض شده است z ,1,, += −ρεε  که در آنtiz , 

نتـایج  . وزیع شده استبه صورت مستقل و یکسانی ت

 5مدل اثر ثابت با خودهمبستگی درجه اول در ستون 

ضـرایب بـرآوردي شـبیه بـه     . آمده است 1نگاره  9و 

ــرل    ــدون کنت ــت ب ــر ثاب ــدل اث ــرآوردي م ــرایب ب ض

.خودهمبستگی در جزء خطاست
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  همبستگی میان متغیرهاي مستقل. 2نگاره

Cash flowt/ 
Total assetst-1

Tobin's 
Qt-1

(Long term 
debt/ Total 
assets)t-1

(Total 
liabilities/ 

Total assets)t-1

(Net sale/ 
Fixed assets)t-1

Cash flowt/ 1.00 _ _ _ _

Total assetst-1

Tobin's Qt-1 -0.15 1.00 _ _ _

(Long term debt/ 
Total assets)t-1

0.07 -0.17 1.00 _ _

(Total liabilities/
Total assets)t-1

0.18 -0.01 0.73 1.00 _

Net salet-1/ 0.13 -0.06 -0.09 0.19 1.00

Fixed assetst-1

  

  هاي رشد و نقش اهرم فرصت

حاضر به این نتیجه رسـید کـه بـین سـرمایه      پژوهش

. گذاري و اهرم ارتباط منفی معنـی داري وجـود دارد  

ت کـه سـاختار   نتیجه فوق، بیـانگر ایـن موضـوع اس ـ   

سرمایه در خط مشی سرمایه گذاري نقـش بـااهمیتی   

میرز معتقد است که اهـرم بـه دلیـل مشـکلات     . دارد

نمایندگی بین سهامداران و اعتباردهندگان بـا سـرمایه   

اگر مدیران در اداره شرکت . گذاري ارتباط منفی دارد

تنها منافع سهامداران را مدنظر قرار دهند، احتمـالاً از  

ها با خـالص ارزش فعلـی مثبـت، بـه      ز پروژهبرخی ا

ــد    ــی نماین ــم پوش ــدهی چش ــدن ب ــتر ش ــل بیش . دلی

]٩ [) 1990(و استالز ]٣ [) 1986(هاي جنسن  تئوري

ســرمایه گــذاري را بــر اســاس -ارتبــاط منفــی اهــرم

تضادهاي نمایندگی بین مدیران و سهامداران توضـیح  

 سـرمایه -هـا ارتبـاط منفـی اهـرم     این تئوري. داده اند

هایی با فرصت رشد کمتر  گذاري را تنها براي شرکت

بـراي آزمـون   . یا بدون فرصت رشد توضیح داده انـد 

هـایی بـا فرصـت     هاي نقش اهرم براي شرکت تفاوت

هایی با فرصت رشد پایین از مـدل   رشد بالا و شرکت

  :زیر استفاده می شود

)2(  

tiititititi

titititittiti

KSALELEVERAGED

LEVRAGEQKCFKI

,1,1,1,1,

1,1,1,,1,,

)/(

)/(/

εµϕγ

ηδβλα

+++×+

++++=

−−−−

−−−−
  

  

اگـر نسـبت   : اسـت متغیر مجـازي   Dدر این مدل 

و در غیـر ایـن    1توبین کیو بیشتر از یک باشد، برابر 

  .صورت صفر است

آمـده  ) 3(نتایج برآورد رگرسیون فـوق در نگـاره   

دهد اهرم نقـش بـارزي    نشان می پژوهشنتایج . است

. در ممانعــت از ســرمایه گــذاري بــیش از واقــع دارد

دو انـدازه از اهـرم و   براي هر  γهاي برآوردي ارزش

. هر سه مدل مورد اسـتفاده مثبـت و معنـی دار اسـت    

بـوده و   3/0تـا    2/0از γدامنه ضـریب بـرآوردي از  

ــدة   ــان دهن ــأثیرنش ــراي    ت ــرم ب ــت اه ــی بااهمی منف

هایی است که فرصت رشد کمتـري پـیش رو    شرکت

ضرایب سایر متغیرها مشابه ضرایب بـه دسـت   . دارند

  . است) 1(مده از برآورد رگرسیون آ
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  هاي رشد، سرمایه گذاري و اهرم فرصت. 3نگاره 

Leverage=(Long term debt/Total assets)t-1

Leverage=(Total liabilities/Total 

assets)t-1

Pooling Fixed effect Random effect Pooling Fixed effect
Random 

effect

Intercept o.449� o.223* 0.301* o.527� o.358* 0.423*

(5.21) (5.99) (6.78) (7.92) (8.50) (12.53)

Leverage -0.325* -0.503* -0.404* -0.294* -0.452* -0.431*

(6.27) (7.42) (6.98) (9.07) (14.31) (9.53)

D*Leverage 0.276* 0.304* 0.208* 0.284* 0.303* 0.257*

(6.65) (4.78) (5.21) (7.13) (6.09) (6.94)

Tobin's Qt-1 0.010* 0.027* 0.036* 0.045* 0.057* 0.031*

(4.75) (15.78) (15.99) (3.64) (17.02) (17.36)

Cash flowt/ 0.074 0.015 0.038 0.020 0.018 0.039

Total assetst-1 (1.01) (.81) (0.97) (0.13) (.75) (0.19)

Salet-1/ -0.007 0.014 0.008 -0.021 0.020 0.014

Fixed assetst-1 (0.12) (0.68) (0.93) (0.74) (1.14) (1.09)

Hausman test Chi2=201.74* Chi2=116.59*

Adj.R2 0.079 0.104 0.098 0.054 0.104 0.091

∗ Significant at the %5 level.

  )ر داخل پرانتز و زیر ضرایب نشان داده شده استد tآماره (

بــراي توضــیح بیشــتر مــی تــوان ضــرایب متغیــر 

LEVERAGE  وLEVERAGED×  ــاره در نگــ

ــوق در    )3( ــاي ف ــرآوردي متغیره ــرایب ب ــا ض را ب

آمـده اسـت، مقایسـه    ) 1(که در نگاره ) 1(رگرسیون 

در رگرسیون ×LEVERAGED) 3(در نگاره . نمود

ــراي . اضــافه شــده اســت ــابراین، ضــریب اهــرم ب بن

ληبرابـر   1هایی با توبین کیو بیشـتر از   شرکت و  +

 ηبرابـر   1هایی با تـوبین کیـو کمتـر از     براي شرکت

میانگین موزون این دو باید برابر ضرایب اهـرم  . است

از آنجا کـه بـر اسـاس اطلاعـات     . باشد) 1(در نگاره 

ها  از شرکت%65هاي نمونه جمع آوري شده از شرکت

بودنـد، بنـابراین،    1داراي نسبت توبین کیـو کمتـر از   

ــاره   ــرم در نگــ ــریب اهــ ــر ) 1(ضــ ــد برابــ بایــ

))(35.065.0 ληη ــد) ++ ــاده. باش ــبۀ س اي محاس

) 1(با نتـایج نگـاره   ) 3(نشان می دهد که نتایج نگاره 

  .سازگار است

  

  بررسی میزان توان نتایج

بیانگر آن است که با توجه  پژوهشهاي  خلاصه یافته

هاي مختلف از اهـرم و سـه مـدل مختلـف،      به اندازه

اهرم و سرمایه گذاري ارتباط منفی دارند، اما از آنجـا  

که ممکن است رفتار سرمایه گذاري صـنایع مختلـف   

وت نتایج حاصل متجانس نباشد، براي آزمون بیشتر ق

بـراي ایـن   . صـنعت نیـز کنتـرل شـد     تأثیراز برآورد، 

بندي ها در صنایع مختلف دسته منظور، نخست شرکت

شدند و براي هـر یـک از متغیرهـا متوسـط صـنعت      
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سپس این متوسط صـنعت بـه دسـت    . محاسبه گردید

بـراي دیگرروش-.آمده از متغیر مربوطه کسر گردید

صـنعت مجـازي متغیـر زااسـتفاده صنعت،اثرکنترل

آیـا کـه بـود ایـن بررسیهدفکهآنجاازامااست،

بـا هـایی  شرکتبامقایسهدربالااهرمباهایی شرکت

دارندکمتريرشدفرصتصنعت،یکدرپاییناهرم

اســتفادهصـنعت اسـاس بــرتعـدیل روشازنـه، یـا 

نتــایج مربــوط را بــراي بــرآورد ) 4(نگــاره  -.گردیــد

بـا اسـتفاده از متغیرهـاي    ) 1(گـذاري   معادله سرمایه

. تعدیل شده بر اساس متوسط صنعت نشان مـی دهـد  

آیـد، ایـن نتـایج مشـابه     همان گونه که از نگاره برمـی 

در مورد اهمیت و . حاضر است پژوهشنتایج پیشیتر 

. داري ضـرایب نیـز وضـع بـدین منـوال اســت     معنـی 

بنابراین، با تعدیل متغیرها بر اساس متوسـط صـنعت   

یز رابطه منفـی و معنـی داري بـین اهـرم و سـرمایه      ن

از سـوي دیگـر، نتـایج نشـان     . گذاري تایید می شود

هایی که اهـرم آنهـا بیشـتر از متوسـط      دهد شرکت می

هایی که اهرم آنها  اهرم صنعت است، نسبت به شرکت

گذاري کمتـري  کمتر از متوسط صنعت است، سرمایه

  . دهندانجام می

  

  

  رگرسیون با استفاده از متغیرهاي تعدیل شده بر اساس متوسط صنعت تحلیل . 4نگاره 

Leverage=(Long term debt/Total assets)t-1 Leverage=(Total liabilities/Total assets)t-1

Pooling Fixed effect Random effect Pooling Fixed effect
Random 

effect

Intercept o.323� o.117* 0.209* o.315� o.078* 0.126*

(6.92) (4.21) (6.04) (7.02) (4.78) (8.19)

Leverage -0.154* -0.226* -0.370* -0.137* -0.297* -0.198*

(4.71) (5.27) (4.92) (6.97) (14.73) (11.53)

Tobin's Qt-1 0.12* 0.085* 0.052* 0.092* 0.111* 0.086*

(3.62) (4.75) (13.24) (4.77) (15.61) (16.14)

Cash flowt/ 0.063 0.027 0.031 0.740 0.284 0.013

Total assetst-1 (0.01) (0.92) (0.83) (0.25) (.54) (0.31)

Salet-1/ -0.025 0.001 0.002 0.002 0.033 0.010

Fixed assetst-1 (0.13) (0.49) (0.57) (0.52) (0.48) (0.67)

Hausman test Chi2=93.74* Chi2=84.31*

Adj.R2 0.121 0.200 0.097 0.099 0.107 0.084

∗ Significant at the %5 level

  )در داخل پرانتز و زیر ضرایب نشان داده شده است tآماره (

  

  بحث و نتیجه گیري

پـــرداختن بـــه ارتبـــاط اهـــرم بـــا تصـــمیمات 

ه بااهمیت است که بسیاري گذاري، از این جنبسرمایه

هاي ساختار سرمایه بیان می کنند که ارتباط  از تئوري

بین اهـرم و سـرمایه گـذاري بـدین دلیـل اسـت کـه        

هایی با اهرم بالا نخواهنـد توانسـت از    احتمالاً شرکت

همچنـین،  . هاي رشد آتی خود اسـتفاده کننـد   فرصت

هایی با فرصت رشد آتی کمتر باید از مصـرف   شرکت

از . هاي ضعیف پرهیز نمایند وجه نقد در پروژه کردن

آنجا که مدیران، میزان اهـرم را بـر اسـاس اطلاعـات     
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محرمانه انتخاب می کننـد، اهـرم مـی توانـد معیـاري      

در مقالـه حاضـر، بـه    . هاي رشـد باشـد   براي فرصت

هـاي فـوق پرداختـه شـد و ارتبـاط اهـرم بـا         موضوع

فته شده هاي پذیر تصمیمات سرمایه گذاري در شرکت

با تعریف . در بورس اوراق بهادر تهران بررسی گردید

دو اندازه از اهرم و استفاده از سه مدل تجربی، ارتباط 

. اهرم و سرمایه گذاري منفی و معنی دار حاصل شـد 

 ]10 [از این نظر، نتیجه حاصل مشـابه نتیجـه سـانگ   

 ]4 [و ایکسنلی و همکاران ]11 [واروج و همکاران

ــاط . اســت]5 [همکــارانو لانــگ و  در مــورد ارتب

سرمایه گذاري با سایر متغیرها نیـز وضـع بـه همـین     

به استثناي ارتبـاط سـرمایه گـذاري و    . صورت است

هـاي آمـاري ایـن     هاي نقدي، بر اساس آزمـون  جریان

ارتباط معنی دار نیست و این نتیجـه بـرخلاف نتـایج    

مقاله حاضـر بـه ایـن نتیجـه     . فوق است هاي پژوهش

ید که استفاده از مـدل رگرسـیون ترکیبـی چنـدان     رس

در مقابل، مدل اثـر ثابـت، مناسـبترین    . مناسب نیست

از . مدل براي برازش معادلـه سـرمایه گـذاري اسـت    

هـاي رشـد نیـز     سوي دیگر، ارتبـاط اهـرم و فرصـت   

براي بررسی قـوت نتـایج، متغیرهـاي    . بررسی گردید

 نتـایج . مدل بر اساس متوسط صـنعت تعـدیل شـدند   

هاي تجربی بعد از این تعدیل نیـز مشـابه نتـایج     مدل

  . بود پژوهشقبلی حاصل از 

  

  پژوهشهاي  محدودیت

دورهبـراي پـژوهش زمانیقلمروکهدر صورتی

نتـایج بـود ممکـن شد،میدرنظر گرفتهتريطولانی

کـه  صـورتی درلـیکن داشـت، بیشتريتعمیمقابلیت

گرفتـه ردرنظ ـنمونهانتخابجهتبیشترييها سال

آمارينمونهوعضوجامعهيها شرکتتعدادشد،می

روایـی کـاهش موجـب امراینکهیافت،میکاهش

بارامذکوررابطهبررسیامکانوگردیدمی پژوهش

.ساختمیمواجهمحدودیت

ارقامبراقتصاديمتغیرهايسایروتورماثر

 پژوهشرابطه بین متغیرهاي ومالیيها صورت

.ه استمنظور نشد

 83-1382هاي  دربرگیرنده سال پژوهشاین 

هاي مذکور، بورس اوراق بهادار تهران  در سال. است

هاي قابل ملاحظه اي بوده است که  تحت نوسان

  .اثرگذار باشد پژوهشممکن است بر نتایج 

  

  پژوهشپیشنهادهاي 

هـاي خـارج از    در نظر گرفتن اطلاعـات شـرکت  

ن زمینـه پیشـنهاد   مشابه در ای پژوهشبورس و انجام 

.شود می

هـاي   فرصـت درگذارتأثیرعواملتغییربهتوجهبا

اجتمـاعی،  –سیاسـی اقتصـادي، شـرایط رشد، ماننـد 

زمـانی هـاي  دورهدرتوانـد میپژوهشاینموضوع

زمانیدورهنتایجبامطالعه وتوسط پژوهشگرانآتی،

.شودمقایسهحاضرپژوهش

ي اهرم مالی و بررسی مناسبترین روش اندازه گیر

هاي پذیرفته شده در  هاي رشد در شرکت فرصت

ها با در نظر  بورس اوراق بهادار تهران یا سایر شرکت

گرفتن عواملی، نظیر اندازه شرکت و نوع صنعت 

.تواند مناسب باشد می
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بررسي تأثیر اهرم مالي بر سرمايه گذاري در شركت‌هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران


ايرج نوروش*، سیما یزدانی1 **

* استاد حسابداري دانشگاه تهران

**دانشجوی دکتری حسابداری دانشگاه تهران


چكيده


در بررسي و تبيين ارتباط بين اهرم و سرمايه‌گذاري تئوري‌هاي مختلفي وجود دارد و مقالات تجربي متعددي به بررسي اين ارتباط و عوامل مؤثر بر آن پرداخته‌اند. در اين مقاله، رابطه اهرم و تصميمات سرمايه گذاري در شركت‌هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسي می‌شود. براي اين منظور، دو اندازه از اهرم و سه مدل تجربي استفاده شده‌اند و سپس قوت مدل‌هاي مورد استفاده بررسي شده است. نتايج به دست آمده نشان می‌دهد که رابطه منفي و معني دار بين اهرم و سرمايه گذاري برقرار است. همچنین، نتایج نشان می‌دهند که ارتباط اهرم-سرمايه گذاري براي شركت‌هايي با فرصت رشد كمتر، قويتر از شركت‌هايي با فرصت رشد بيشتر است. در نهايت، قوت برآورد‌ها آزمون شده است. براي اين منظور، متغيرها با استفاده از متوسط صنعت تعديل شده‌اند. نتايج استفاده از رويكرد تعديل متغيرها بر اساس متوسط صنعت مشابه نتايج قبلي به دست آمده بود.


واژه‌های كليدی: اهرم، سرمايه گذاري، فرصت‌هاي رشد و صنعت.

مقدمه


يكي از موضوع‌های اساسي در مديريت مالي اين است كه آيا اهرم مالي بر سياست سرمايه گذاري مؤثر است؟ اگر نظريه نامربوط بودن ساختار سرمايه میلر و موديگيلياني پذيرفته شود
 ] 7[ در آن صورت، ارزش شركت و خط مشي سرمايه گذاري آن به عواملي، نظير: وضعيت تقاضا در آينده، تكنولوژي مورد استفاده شركت، نرخ بهره بازار (كه شاخصي از بهره‌وري است)، جريان‌های نقدي و ثروت خالص بستگي خواهد داشت. مقالات نظري و تجربي بسياري اين فرضيه را بررسي نموده و شاخص‌هاي مهمي وراي اقلام بنيادي نئوكلاسيك معرفي كرده‌اند. 


در تئوري، نحوه تأمین مالي، تصميمات سرمايه‌گذاري را در شرايطي كه به دليل هزينه‌هاي انتقال و بازارهاي نامتقارن، بازارهاي ناقص وجود دارد، تحت تأثیر قرار مي‌دهد. در چنين بازارهايي، مشكلات نمايندگي ناشي از برهم كنش ميان سهامداران، اعتباردهندگان و مديران به وجود مي‌آيد و متعاقب آن، انگيزه‌هايي براي سرمايه گذاري بيشتر يا كمتر از اندازه ايجاد مي‌شود. چنين مشكلات نمايندگي ممكن است دامنه‌اي از سرمايه گذاري‌هايي را ايجاد كند كه در جهت تأمین منافع سهامداران نباشد.


اين مقاله به بررسي ارتباط ميان اهرم و سرمايه گذاري مي‌پردازد. اگرچه همان‌گونه كه در ادامه نيز آمده است پژوهش‌های پيشين به بررسي اين رابطه پرداخته‌اند، اما اين مقاله از چند بعد از آنها متمايز مي‌شود. در پژوهش‌های پيشين از رگرسيون تركيبي استفاده كرده‌اند كه در آن تأثیر عوامل خاص هر شركت ناديده گرفته شده است. در اين پژوهش از رگرسيون تركيبي داده‌ها استفاده مي شود كه در آن اين تأثیر كنترل شده است. همچنين، براي بررسي بيشتر، قوت نتايج با استفاده از مدل‌هاي تجربي بديل آزمون مي شود. از سوي ديگر، از آنجا كه پژوهش‌های قبلي در كشورهايي به غير از ايران آزمون شده‌اند، نتايج اين پژوهش را مي توان با پژوهش‌های انجام شده در كشورهاي ديگر مقايسه نمود.


مباني نظري ارتباط اهرم مالي و سرمايه گذاري


ميرز (1997) در پژوهشی، تأثیر عواملي را كه متعاقب بدهي ايجاد مي‌شود، بر استراتژي سرمايه گذاري بهينه سهامداران و مديران تحليل نمود. وي چنين بيان كرد كه هر چه بدهي بيشتر شود، انگيزه‌هاي ائتلاف سهامدار-مدير در كنترل شركت، براي سرمايه گذاري در فرصت‌هايي با خالص ارزش فعلي مثبت كاهش مي‌يابد، زيرا مزاياي چنين سرمايه گذاري‌هايي (حداقل تا حدي) به جاي سهامداران بر اعتباردهندگان منتقل مي‌شود. در نتيجه، شركت‌هايي كه اهرم بالايي دارند–در مقايسه با شركت‌هايي كه اهرم پايين تري دارند- فرصت‌هاي رشد كمتري خواهند داشت. وي در تئوري "سرمايه گذاري كمتر از اندازه"
 بر تأثیرات نقدينگي تمركز مي‌كند: شركت‌هايي كه تعهدات بدهي بيشتري دارند، بدون توجه به ماهيت فرصت‌هاي رشد خود، سرمايه گذاري كمتري انجام مي‌دهند ] 8[ 
.


مشكل نمايندگي ديگري كه بر اساس تئوري نمايندگي وجود دارد "سرمايه گذاري بيش از اندازه"
 است كه بر اساس تضاد مديران و سهامداران شكل مي‌گيرد: مديران تمايل دارند اندازه شركت را بزرگ کنند گرچه مجبور باشند پروژه‌هاي ضعيف را پذيرفته و ثروت سهامداران را كاهش دهند
. اگر جريان‌های نقدي مازاد در دست نباشد، توانايي مديران در رسيدن به اين هدف محدود شده، ولي اين محدوديت مي‌تواند با تأمین مالي از طريق بدهي برطرف شود. متعاقب آن، مدير بايد اصل و بهره اين بدهي‌ها را با وجه نقدي پرداخت كند كه قرار بود در پروژه‌هاي ضعيف به كار گرفته شوند. از اين رو، اهرم مكانيسمي براي غلبه بر مسأله سرمايه گذاري بيش از اندازه به شمار مي‌رود و ارتباط منفي ميان اهرم و سرمايه گذاري را در شركت‌هايي توجيه مي‌كند كه فرصت‌هاي رشد كمتري دارند. به عبارت ساده‌تر، نظريه‌هاي ساختار سرمايه بهينه براساس هزينه‌هاي نمايندگي، چنين بيان مي‌كنند كه در برخي موارد، اثر معكوس اهرم بر رشد، ارزش شركت را از طريق ممانعت از مدير در تقبل پروژه‌هاي ضعيف افزايش مي‌دهد. بنابراين، ارتباط منفي بين اهرم و رشد ممكن است بدين دليل باشد كه مانعي در برابر مدير ايجاد مي كند تا وي نتواند در پروژه‌هايي كه نبايد در آن سرمايه گذاري كند، دست به چنين كاري زند.


 از منظر تئوري، در شركتي كه عمليات اصلاحي انجام داده، اهرم خود را كاهش مي‌دهد، و از سوي ديگر فرصت‌هاي رشد آتي خود را بموقع شناسايي مي‌نمايد، اثر بدهي مي تواند ضعيف شود؛ حتي اگر سبب انگيزه‌هايي مبني بر سرمايه گذاري كمتر گردد. مدير با شناخت فرصت‌هاي رشد پيش رو مي تواند پيشاپيش و به طور بهينه‌اي اهرم را كاهش دهد و اثر آن را بر رشد، رقيق نمايد. 


اهرم حاوي هشداري حاكي از اطلاعات مديران درباره فرصت‌هاي سرمايه گذاري است. تئوري‌هاي ساختار سرمايه بيان مي كنند كه مديران شركت‌هايي با فرصت‌هاي رشد مناسب بايد اهرم كمتري انتخاب نمايند، زيرا اگر آنها ميزان بدهي خارجي خود را افزايش دهند، قادر نخواهند بود از مزاياي فرصت‌هاي سرمايه گذاري شان استفاده كنند
 و در نتيجه ارتباط منفي ميان رشد آتي و اهرم ايجاد مي شود، زيرا مديران شركت‌هايي با فرصت رشد بالا، اهرم پايين را انتخاب خواهند كرد. چنين نتايجي مي تواند در رگرسيون‌‌هايي كه فرصت‌هاي رشد را كنترل مي كنند، وجود داشته باشد. 


پيشينة پژوهش

مك كانل و سرواز (1995) نمونه بزرگي از شركت‌هاي توليدي آمريكا در سال‌هاي 1976، 1986 و 1988 انتخاب كردند. آنها براي هر سال نمونه خود را به دو گروه تقسيم كردند: شركت‌هايي كه فرصت رشد بالايي دارند و شركت‌هايي كه فرصت رشد كمتري دارند. نتيجه اين بود كه در شركت‌هايي كه فرصت رشد بالايي دارند (دارای نسبت توبين كيو بالا هستند)، ارزش شركت با اهرم ارتباط منفي دارد، ولي در شركت‌هايي كه اين فرصت رشد را ندارند (دارای نسبت توبين كيو پایین هستند)، ارزش شركت با اهرم ارتباط مثبتي دارد. آنها در مباحثات خود دو مورد را با استفاده از مفاهیم نظری مورد بحث قرار دادند: نخست اينكه اهرم سبب سرمايه گذاري كمتر از اندازه شده، ارزش شركت را كاهش مي دهد؛ دوم، اهرم سرمايه گذاري بيش از واقع را رقيق كرده، ارزش شركت را افزايش مي دهد ] 6[.

لانگ و همكاران (1996) نمونه‌اي از شركت‌هاي صنعتي آمريكا را در سال‌هاي 1970تا 1989 تحليل نمودند. بحث آنها عمدتاً بر این موضوع بود كه اهرم انگيزه‌ها براي سرمايه گذاري در پروژه‌هاي ضعيف را رقيق مي كند. بر این پایه، آنها در مقاله خود در صدد برآمدند نشان دهند در شركت‌هايي كه فرصت‌هاي رشد ضعيفي دارند (نسبت توبين كيو در آنها كمتر از یک است) بين اهرم و سرمايه گذاري‌هاي آتي ارتباط منفي وجود دارد. 


استدلال آنها چنین بود: شركت‌هايي با نسبت توبين كيو بالا (چشم انداز رشد بيشتر) انتظار جريان‌های نقد بالا يا ثروت خالص بيشتري دارند و اين انتظارات، مشكلات مربوط به مخاطرات اخلاقي و انتخاب معكوسي را كه ذاتاً در تأمین اعتبار براي هر شركتي در بازار سرمايه وجود دارد، كاهش مي‌دهد. براي شركت‌هاي فوق، اهرم محدوديت كمتري براي سرمايه گذاري ايجاد مي كند، زيرا شركت‌هايي با چشم انداز رشد قوي به سهولت مي توانند تأمین مالي مجددي در بازار سرمايه انجام دهند. براي شركت‌هايي با نسبت توبين كيو پايين، اهرم محدوديتي براي سرمايه گذاري محسوب مي شود، زيرا اين شركت‌ها با توجه به چشم انداز رشد ضعيفي كه دارند، پي مي برند كه مشكل است تأمین مالي مجددي داشته باشند. آنها همچنین بیان کردند، با چنین استدلالی نمی‌توان ارتباط مثبت بين اهرم و ارزش شركت در شركت‌هايي با نسبت كيو پايين را توضيح داد] 5[.   


واروج و همكاران (2005) در مقاله‌اي به بررسي ارتباط بين اهرم و سرمايه گذاري پرداختند. آنها با جمع آوري و بررسي اطلاعات شركت‌هاي پذيرفته شده در بورس كانادا از سال‌هاي 1982 تا 1999، در صدد پاسخ به اين پرسش برآمدند: "آيا هنگام سرمايه‌گذاري - اعم از سرمايه گذاري بيش از اندازه يا سرمايه گذاري كمتر از اندازه- بر اهرم مالي توجه مي‌شود؟". استدلال آنها این بود که ارتباط منفي براي شركت‌هايي با فرصت رشد كمتر نسبت به شركت‌هايي با فرصت رشد بيشتر به‌طور با اهميتي قويتر است. چنين استدلالی، حاكي از تأييد اين مفهوم است كه اهرم نقش مهار كنندگي براي شركت‌هايي دارد كه فرصت‌هاي رشد ضعيفي پيش رو دارند] 11[ 

لانگ چن و ضحي ايكسنلي (2006) در مقاله‌اي به بررسي ارتباط ميان نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري و سه متغیر مستقل پرداختند: هزينه‌هاي تأمین مالي از طريق بدهي، تصميمات تأمین مالي و نسبت اهرم مالی. انتظار آنها چنین بود كه شركت‌هايي با نسبت بالاي ارزش بازار به ارزش دفتري، با هزينه‌هاي بدهي كمتري مواجه هستند. در مقابل، چنين شركت‌هايي از بدهي بيشتري استفاده مي كنند، اما شركت‌هايي با نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري پايين، بيشتر بدهي خود را باز پرداخت مي كنند ] 4[

سانگ با (2009) به طور تجربی به بررسی ارتباط بین اهرم مالی و فرصت‌های سرمایه گذاری در شرکت‌های صتعتی چین پرداخت. وی برای اندازه گیری اهرم مالی از چهار نسبت استفاده کرد: نسبت بدهی به ارزش دفتری سرمایه (ارزش دفتری سهام عادی بعلاوه ارزش دفتری سهام ممتاز)، نسبت بدهی به ارزش بازار سرمایه (ارزش بازار سهام عادی به اضافه ارزش دفتری سهام ممتاز)، نسبت بدهی بلندمدت به ارزش دفتری سرمایه (ارزش دفتری سهام عادی بعلاوه ارزش دفتری سهام ممتاز) و نسبت بدهی بلندمدت به ارزش بازار سهام (ارزش بازار سهام عادی به اضافه ارزش دفتری سهام ممتاز).. برای اندازه گیری فرصت‌های رشد از نسبت بازار به ارزش دفتری سهام عادی استفاده شد. همچنین شرکت‌ها با توجه به نوع صنعت طبقه بندی شدند. وی بیان نمود که انتظار می‌رود گرایش آن دسته از شرکت‌های چینی که فرصت‌های رشد بیشتری دارند، به سوی وام گیری کمتر باشد.در این پژوهش، همچنین، شرکت‌ها در دو گروه شرکت‌های بزرگ و شرکت‌های کوچک قرار گرفتند و آزمون‌های جداگانه ای برای هر طبقه انجام گرفت، زیرا اعتقاد بر این است که نسبت بدهی به سرمایه با اندازه شرکت رابطه مثبت دارد. همچنین، شرکت‌های بزرگ از بدهی بیشتری استفاده می‌کنند، اما شرکت‌های کوچک برای سرمایه گذاری‌ها، بیشتر از وجوه خود شرکت استفاده می‌کنند ] 10[

آموتلا (2009) به بررسی تاثیر اهرم بر سرمایه گذاری در بازارهای نوظهور پرداخته است. وی چنین استدلال می‌کند که اثر اهرم بر سرمایه گذاری مهم است، زیرا ارزش شرکت از طریق جریان‌های نقدی مورد انتظار حاصل شده از سرمایه گذاری‌ها تعیین می‌شود، اما کانالی که با آن اهرم بر سرمایه گذاری اثر می‌گذارد، مشخص نیست. در هر حال، مدیر تمایل ندارد سرمایه گذاری، بیشتر از طریق بدهی تامین مالی شود، چون اعتباردهندگان نیز در خروجی سرمایه گذاری‌ها شریک می‌شوند. بنابراین، با افزایش نسبت بدهی ممکن است مدیر حتی سرمایه گذاری‌های مناسب را انجام ندهد که به کاهش ارزش شرکت منجر می‌شود. تئوری بدیل برای ارتباط بین اهرم و سرمایه گذاری از تضاد منافع بین سهامداران و مدیر ناشی می‌شود. مدیران ترجیح می‌دهند که اندازه شرکت بزرگ شود (و آنها قدرت خود را در شرکت بیشتر کنند)؛ حتی اگر این کار به هزینه از دست دادن ثروت سهامداران (و کاهش ارزش شرکت به دلیل قبول پروژه‌های ضعیف) باشد ] 12[.

تا به حال در ايران، در مورد اثر اهرم بر تصميمات سرمايه گذاري پژوهشي صورت نگرفته است. از جمله پژوهش‌های انجام شده در زمينه اهرم مالي، بررسي عوامل مؤثر بر اندازه استفاده از اهرم مالي در شركت‌هاي سهامي عام توسط سینایی و نیسی است. در اين پژوهش، رابطه اهرم مالي شركت‌ها با نوع صنعت، اندازه شركت، ريسك تجاري و اهرم عملياتي بررسي شده است. با استفاده از آزمون‌هاي آماري، مقاله چنين نتيجه گرفته است كه اهرم مالی رابطه مستقيم با اندازه شركت (صرفاً در برخي صنايع) دارد، ولي رابطه اهرم با ساير متغيرها از نظر آماري معني‌دار نبوده است] 1[.

فرضيه‌هاي پژوهش

در اين مقاله تأثیر اهرم مالي بر سرمايه گذاري بررسي شده است تا پاسخي علمي براي سؤال زير فراهم شود:


"آيا اهرم مالي، تصميمات سرمايه گذاري را تحت تأثیر قرار مي‌دهد؟"


به منظور يافتن پاسخي براي سؤال فوق و براساس تئوري‌هاي بيان شده، فرضيه پژوهش به شرح زير تدوين شده است:


بين اهرم مالي و سرمايه گذاري شركت رابطه منفي و معني داري وجود دارد.


روش پژوهش

اين پژوهش از نوع پژوهش‌های تجربي است و با توجه به اينكه از اطلاعات تاريخي براي آزمون فرضيه استفاده شده است در دسته پژوهش‌های شبه آزمايشي قرار مي گيرد.

دوره مورد آزمون، جامعه آماري و نمونه


دوره مورد پژوهش سال‌هاي 1380 تا 1385 است. جامعه مورد بررسي، شركت‌هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. از روش حذف سيستماتيك براي تعيين نمونه استفاده شده است. نمونه آماري بر مبناي شرايط زير انتخاب شده اند:


(1) شركت از ابتداي سال 1380 تا 1385 در بورس اوراق بهادار تهران حضور داشته باشد.

(2) سال مالي شركت به 29 اسفند ختم شود.

(3) جزو شركت‌هاي سرمايه گذاري و بانك‌ها نباشد.

با اعمال شرايط فوق 98 شركت به عنوان نمونه انتخاب شدند. داده‌هاي مورد نظر از صورت‌هاي مالي شركت‌هاي مورد بررسي استخراج شده اند.

مدل مورد استفاده براي آزمون فرضيه


براي پاسخ به سؤال پژوهش، معادله زير برآورد شده است:


(1):
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، سرمايه گذاري خالص شركت i در سال t، 
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 نسبت توبين كيو در پايان سال قبل، 
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، فروش در پايان سال قبل، 
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، اثر خاص هر شركت و 
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، جزء باقيمانده (خطا) است. 


در اين پژوهش، براي اندازه گيري اهرم از دو روش استفاده شده است: (1) ارزش دفتري كل بدهي‌ها بر ارزش دفتري كل دارايي‌ها و (2) ارزش دفتري بدهي‌هاي بلندمدت بر كل دارايي‌ها.
 كه هر دو در پژوهش‌های پيشين استقاده شده‌اند. نسبت توبين كيو براي اندازه گيري فرصت‌هاي رشد استفاده شده و با استفاده از ارزش بازار كل دارايي‌ها بر ارزش دفتري دارايي‌ها محاسبه گردیده است. براي محاسبه ارزش بازار دارايي‌ها، مجموع ارزش دفتري بدهي‌ها و ارزش بازار سهام عادي محاسبه شده است. منظور از جريان‌های نقدي، جریان‌های نقدی عملیاتی حاصل از صورت جریان وجوه نقد است. براي محاسبه فروش خالص، فروش خالص تقسيم بر خالص دارايي‌هاي ثابت اول دوره شده است. 

آزمون فرضيه و يافته‌هاي پژوهش


لانگ و همكاران (1996) فرض كردند اثر خاص هر شركت صفر است و از رگرسيون تركيبي براي برآورد معادله فوق استفاده كردند] 5[، اما اين فرض زماني صدق مي كند كه شركت‌ها در صنايع مختلف و شركت‌هاي يك صنعت، متجانس نباشند. براي كنترل نامتجانس بودن هر شركت، در اين مقاله از مدل اثر تصادفي و مدل اثر ثابت استفاده شده است. از سوي ديگر، از نظر آماري آزمون شده است که كداميك از آزمون‌هاي تجربي براي برآورد رفتار سرمايه گذاري مناسبتر است.  


در نگاره (1) نتايج رگرسيون سرمايه گذاري براي دو اندازه از اهرم و سه روش متفاوت آمده است: رگرسيون تركيبي، مدل اثر تصادفي و مدل اثر ثابت. نتايج نشان مي دهد که اهرم در سطح اطمينان 5٪ رابطه منفي با سرمايه گذاري دارد. اين ارتباط منفي براي اندازه‌هاي مختلف از اهرم و در هر سه مدل استفاده شده معني دار است. ارتباط ساير متغيرها با سرمايه گذاري نيز مطابق با انتظارات است. نسبت توبين كيو، كه فرصت‌هاي رشد را اندازه گيري مي‌نمايد، تأثیر مثبت معني داري بر سرمايه گذاري دارد. حساسيت سرمايه گذاري نسبت به جريان‌های نقدي مثبت است؛ گرچه اين رابطه از نظر آماري معني دار نيست. در ارتباط سرمايه گذاري با فروش سال گذشته نيز وضع بدين منوال است: ارتباط اين دو مثبت بوده، ولي از نظر آماري معني دار نيست.


نگاره 1. تحليل رگرسيون معادله سرمايه گذاري


		 

		Leverage=(Long term debt/Total assets)t-1

		 

		Leverage=(Total liabilities/Total assets)t-1



		 

		Pooling

		Fixed effect

		Random effect

		FE with AR (1)

		

		Pooling

		Fixed effect

		Random effect

		FE with AR (1)



		Intercept

		o.449

		o.223*

		0.301*

		-0.324*

		

		o.527

		o.354*

		0.421*

		0.125*



		

		(5.03)

		(5.95)

		(6.73)

		(4.3)

		

		(7.51)

		(9.30)

		(12.42)

		(5.31)



		Leverage

		-0.228*

		-0.395*

		-0.332*

		-0.392*

		

		-0.195*

		-0.346*

		-0.341*

		-0.399*



		

		(4.71)

		(6.52)

		(5.43)

		(5.33)

		

		(7.12)

		(12.23)

		(8.35)

		(10.02)



		Tobin's Qt-1

		0.07*

		0.092*

		0.037*

		0.051*

		

		0.033*

		0.091*

		0.024*

		0.081*



		

		(4.21)

		(15.32)

		(15.61)

		(14.07)

		

		(3.41)

		(17.32)

		(17.30)

		(11.79)



		Cash flowt/

		0.076

		0.012

		0.035

		0.046

		

		0.018

		0.030

		0.029

		0.041



		 Total assetst-1

		(0.81)

		(.05)

		(0.65)

		(0.28)

		

		(0.01)

		(.09)

		(0.04)

		(0.08)



		Salet-1/

		-0.017

		0.006

		0.001

		0.002

		

		-0.006

		0.019

		0.007

		0.012



		 Fixed assetst-1

		(0.05)

		(0.41)

		(0.52)

		(0.91)

		

		(0.61)

		(0.79)

		(0.66)

		(0.58)



		LM test

		Chi2=352.91*

		

		

		

		Chi2=354.63*

		

		



		Hausman test

		Chi2=157.61*

		

		

		Chi2=192.04*

		



		Adj.R2

		0.071

		0.065

		0.042

		 

		 

		0.081

		0.051

		0.040

		 





 ( Significant at the
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 level

(آماره t در داخل پرانتز و زير ضرايب نشان داده شده است)


براي تعيين اينكه كدام يك از مدل‌هاي استفاده شده (رگرسيون تركيبي، اثر تصادفي و اثر ثابت) براي برآورد مدل پژوهش مناسبتر است، از دو آزمون آماري زير استفاده شده است: 


(1) آزمون ضريب لاگرانژ (LM)
؛


(2) آزمون ‌هاسمن
 براي مقايسه اثر ثابت و اثر تصادفي.


(1) آزمون ضريب لاگرانژ: در اين آزمون، فرض صفر اين است كه اثر خاص هر شركت (
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) صفر است. مطابق نگاره 1، آماره كاي-دو براي اندازه‌هاي متفاوت از اهرم به ترتيب برابر 93/352.و 63/354 حاصل شده است. بنابراين براي هر دو اندازه از اهرم و در سطح اطمينان 5٪ ، فرض صفر اين آزمون تاييد نمي شود. از اين نتايج مي توان چنين برداشت نمود كه اين تأثیر صفر نيست و رگرسيون تركيبي براي برآورد مناسب نیست. اگر اهرم به صورت نسبت بدهي بلندمدت بر كل دارايي‌ها تعريف و اندازه گيري شود، بر اساس رگرسيون تركيبي، ضريب اهرم برابر 228/0- و اين ضريب در سطح اطمينان 5٪  معني دار است. ضريب اهرم بر اساس مدل اثر ثابت و اثر تصادفي بترتيب395/0- و 332/0- است. در مورد اندازه ديگر از اهرم (نسبت كل بدهي‌ها بر كل دارايي‌ها) نيز نتيجه حاصل شده مشابه است. بنابراين، ضريب برآوردي از رگرسيون تركيبي كوچكتر از ضريب برآوردي مدل اثر ثابت و اثر تصادفي است و دلالت بر اين موضوع دارد كه ناديده گرفتن اثر خاص هر شركت باعث برآورد نادرست (كمتر از واقع) رابطه اهرم و سرمايه گذاري مي گردد.


(2) آزمون هاسمن: در اين پژوهش، از آزمون هاسمن براي مقايسه مدل‌هاي اثر ثابت و اثر تصادفي استفاده مي شود. اگر مدل به خوبي تبيين شده و متغير اثر خاص هر شركت با ساير متغيرهاي مستقل همبستگي نداشته باشد، در آن صورت نبايد بين برآوردها در دو مدل اثر ثابت و اثر تصادفي از نظر آماري تفاوت وجود داشته باشد. همان گونه كه كاي-دو آزمون هاسمن در نگاره (1) نشان مي دهد، فرض صفر در سطح اطمينان 5٪  تاييد نمي شود. نتايج بيانگر اين است كه مدل اثر ثابت مناسبترين مدل در برآورد مدل سرمايه گذاري است. 


در گام بعد، بايد عوامل اقتصاد سنجي كه ممكن است در برآورد اين مدل اثرگذار باشند، مورد توجه قرار گيرند. نخست، احتمال همبستگي زياد بين متغيرهاي مستقل وجود دارد؛ براي مثال، نسبت توبين كيو كه فرصت‌هاي رشد را نشان مي دهد، ممكن است بر تصميات مرتبط با اهرم اثر گذارد. از سوي ديگر، توبين كيو ارزش شركت را نشان مي دهد و از اين رو، ممكن است به وسيلة اهرم تحت تأثیر قرار گيرد. همبستگي زياد بين متغيرها بر كارايي ضرايب برآوردي اثرگذار است. ارتباط بين متغيرهاي پژوهش در نگاره 2 آمده است. اين ضرايب اغلب كمتر از 2/0هستند. بنابراين، مي توان چنين نتيجه گرفت كه همخطي مشكل جدي در برآورد مدل نيست. 

دوم، اين احتمال وجود دارد كه واريانس جزء خطا ميان شركت‌ها ثابت نباشد. يك منبع احتمالي واريانس ناهمساني مي تواند اين موضوع باشد كه واريانس‌هاي جزء خطا با اندازه شركت همبستگي دارد. با توجه به اينكه تمام متغيرها با خالص دارايي‌هاي پايان دوره قبل هم مقياس شده اند، اين مشكل برطرف شده است. 

سوم، ممكن است در دوره‌هاي مختلف جزء خطاها با يكديگر همبستگي داشته باشد. بر حل اين مشكل، خودهمبستگي درجه اول و بدين صورت فرض شده است: 
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 به صورت مستقل و يكساني توزيع شده است. نتايج مدل اثر ثابت با خودهمبستگي درجه اول در ستون 5 و 9 نگاره 1 آمده است. ضرايب برآوردي شبيه به ضرايب برآوردي مدل اثر ثابت بدون كنترل خودهمبستگي در جزء خطاست.

نگاره2. همبستگي ميان متغيرهاي مستقل


		 

		Cash flowt/ Total assetst-1

		Tobin's Qt-1

		(Long term debt/ Total assets)t-1

		(Total liabilities/ Total assets)t-1

		(Net sale/ Fixed assets)t-1



		Cash flowt/

		1.00

		_

		_

		_

		_



		 Total assetst-1

		

		

		

		

		



		Tobin's Qt-1

		-0.15

		1.00

		_

		_

		_



		(Long term debt/ Total assets)t-1

		0.07

		-0.17

		1.00

		_

		_



		(Total liabilities/ Total assets)t-1

		0.18

		-0.01

		0.73

		1.00

		_



		Net salet-1/

		0.13

		-0.06

		-0.09

		0.19

		1.00



		 Fixed assetst-1

		 

		 

		 

		 

		 





فرصت‌هاي رشد و نقش اهرم


پژوهش حاضر به اين نتيجه رسيد كه بين سرمايه گذاري و اهرم ارتباط منفي معني داري وجود دارد. نتيجه فوق، بيانگر اين موضوع است كه ساختار سرمايه در خط مشي سرمايه گذاري نقش بااهميتي دارد. ميرز معتقد است كه اهرم به دليل مشكلات نمايندگي بين سهامداران و اعتباردهندگان با سرمايه گذاري ارتباط منفي دارد. اگر مديران در اداره شركت تنها منافع سهامداران را مدنظر قرار دهند، احتمالاً از برخي از پروژه‌ها با خالص ارزش فعلي مثبت، به دليل بيشتر شدن بدهي چشم پوشي نمايند. تئوري‌هاي جنسن (1986) ] 3[ و استالز (1990) ] 9[ ارتباط منفي اهرم-سرمايه گذاري را بر اساس تضادهاي نمايندگي بين مديران و سهامداران توضيح داده اند. اين تئوري‌ها ارتباط منفي اهرم-سرمايه گذاري را تنها براي شركت‌هايي با فرصت رشد كمتر يا بدون فرصت رشد توضيح داده اند. براي آزمون تفاوت‌هاي نقش اهرم براي شركت‌هايي با فرصت رشد بالا و شركت‌هايي با فرصت رشد پايين از مدل زير استفاده مي شود:


 (2)
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در اين مدل D متغير مجازي است: اگر نسبت توبين كيو بيشتر از يك باشد، برابر 1 و در غير اين صورت صفر است.


نتايج برآورد رگرسيون فوق در نگاره (3) آمده است. نتايج پژوهش نشان مي‌دهد اهرم نقش بارزي در ممانعت از سرمايه گذاري بيش از واقع دارد. ارزش‌هاي برآوردي
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 براي هر دو اندازه از اهرم و هر سه مدل مورد استفاده مثبت و معني دار است. دامنه ضريب برآوردي از

[image: image18.wmf]g


 از 2/0  تا 3/0 بوده و نشان دهندة تأثیر منفي بااهميت اهرم براي شركت‌هايي است كه فرصت رشد كمتري پيش رو دارند. ضرايب ساير متغيرها مشابه ضرايب به دست آمده از برآورد رگرسيون (1) است. 

نگاره 3. فرصت‌هاي رشد، سرمايه گذاري و اهرم


		 

		Leverage=(Long term debt/Total assets)t-1

		 

		Leverage=(Total liabilities/Total assets)t-1



		 

		Pooling

		Fixed effect

		Random effect

		

		Pooling

		Fixed effect

		Random effect



		Intercept

		o.449

		o.223*

		0.301*

		

		o.527

		o.358*

		0.423*



		

		(5.21)

		(5.99)

		(6.78)

		

		(7.92)

		(8.50)

		(12.53)



		Leverage

		-0.325*

		-0.503*

		-0.404*

		

		-0.294*

		-0.452*

		-0.431*



		

		(6.27)

		(7.42)

		(6.98)

		

		(9.07)

		(14.31)

		(9.53)



		D*Leverage

		0.276*

		0.304*

		0.208*

		

		0.284*

		0.303*

		0.257*



		

		(6.65)

		(4.78)

		(5.21)

		

		(7.13)

		(6.09)

		(6.94)



		Tobin's Qt-1

		0.010*

		0.027*

		0.036*

		

		0.045*

		0.057*

		0.031*



		

		(4.75)

		(15.78)

		(15.99)

		

		(3.64)

		(17.02)

		(17.36)



		Cash flowt/

		0.074

		0.015

		0.038

		

		0.020

		0.018

		0.039



		 Total assetst-1

		(1.01)

		(.81)

		(0.97)

		

		(0.13)

		(.75)

		(0.19)



		Salet-1/

		-0.007

		0.014

		0.008

		

		-0.021

		0.020

		0.014



		 Fixed assetst-1

		(0.12)

		(0.68)

		(0.93)

		

		(0.74)

		(1.14)

		(1.09)



		Hausman test

		Chi2=201.74*

		

		

		Chi2=116.59*

		



		Adj.R2

		0.079

		0.104

		0.098

		 

		0.054

		0.104

		0.091





( Significant at the 

[image: image19.wmf]%
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 level.


(آماره t در داخل پرانتز و زير ضرايب نشان داده شده است)


براي توضيح بيشتر مي توان ضرايب متغير 
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 و 
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 در نگاره (3) را با ضرايب برآوردي متغيرهاي فوق در رگرسيون (1) كه در نگاره (1) آمده است، مقايسه نمود. در نگاره (3) 
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در رگرسيون اضافه شده است. بنابراين، ضريب اهرم براي شركت‌هايي با توبين كيو بيشتر از 1 برابر 
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 و براي شركت‌هايي با توبين كيو كمتر از 1 برابر 
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 است. ميانگين موزون اين دو بايد برابر ضرايب اهرم در نگاره (1) باشد. از آنجا كه بر اساس اطلاعات جمع آوري شده از شركت‌هاي نمونه65%از شركت‌ها داراي نسبت توبين كيو كمتر از 1 بودند، بنابراين، ضريب اهرم در نگاره (1) بايد برابر (

[image: image25.wmf])
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) باشد. محاسبة ساده‌اي نشان مي دهد كه نتايج نگاره (3) با نتايج نگاره (1) سازگار است.

بررسي میزان توان نتايج


خلاصه یافته‌های پژوهش بیانگر آن است كه با توجه به اندازه‌هاي مختلف از اهرم و سه مدل مختلف، اهرم و سرمايه گذاري ارتباط منفي دارند، اما از آنجا كه ممكن است رفتار سرمايه گذاري صنايع مختلف متجانس نباشد، براي آزمون بيشتر قوت نتايج حاصل از برآورد، تأثیر صنعت نيز كنترل شد. براي اين منظور، نخست شركت‌ها در صنايع مختلف دسته‌بندي شدند و براي هر يك از متغيرها متوسط صنعت محاسبه گرديد. سپس اين متوسط صنعت به دست آمده از متغير مربوطه كسر گرديد.- روش ديگر براي كنترل اثر صنعت، استفاده از متغير مجازي صنعت است، اما از آنجا كه هدف بررسي اين بود كه آيا شركت‌هايي با اهرم بالا در مقايسه با شركت‌هايي با اهرم پايين در يك صنعت، فرصت رشد كمتري دارند يا نه، از روش تعديل بر اساس صنعت استفاده گرديد.- نگاره (4) نتايج مربوط را براي برآورد معادله سرمايه گذاري (1) با استفاده از متغيرهاي تعديل شده بر اساس متوسط صنعت نشان مي دهد. همان گونه كه از نگاره برمي‌آيد، اين نتايج مشابه نتايج پيشيتر پژوهش حاضر است. در مورد اهميت و معني‌داري ضرايب نيز وضع بدين منوال است. بنابراين، با تعديل متغيرها بر اساس متوسط صنعت نيز رابطه منفي و معني داري بين اهرم و سرمايه گذاري تاييد مي شود. از سوي ديگر، نتايج نشان می‌دهد شركت‌هايي كه اهرم آنها بيشتر از متوسط اهرم صنعت است، نسبت به شركت‌هايي كه اهرم آنها كمتر از متوسط صنعت است، سرمايه‌گذاري كمتري انجام مي‌دهند. 

نگاره 4. تحليل رگرسيون با استفاده از متغيرهاي تعديل شده بر اساس متوسط صنعت 


		 

		Leverage=(Long term debt/Total assets)t-1

		 

		Leverage=(Total liabilities/Total assets)t-1



		 

		Pooling

		Fixed effect

		Random effect

		

		Pooling

		Fixed effect

		Random effect



		Intercept

		o.323

		o.117*

		0.209*

		

		o.315

		o.078*

		0.126*



		

		(6.92)

		(4.21)

		(6.04)

		

		(7.02)

		(4.78)

		(8.19)



		Leverage

		-0.154*

		-0.226*

		-0.370*

		

		-0.137*

		-0.297*

		-0.198*



		

		(4.71)

		(5.27)

		(4.92)

		

		(6.97)

		(14.73)

		(11.53)



		Tobin's Qt-1

		0.12*

		0.085*

		0.052*

		

		0.092*

		0.111*

		0.086*



		

		(3.62)

		(4.75)

		(13.24)

		

		(4.77)

		(15.61)

		(16.14)



		Cash flowt/

		0.063

		0.027

		0.031

		

		0.740

		0.284

		0.013



		 Total assetst-1

		(0.01)

		(0.92)

		(0.83)

		

		(0.25)

		(.54)

		(0.31)



		Salet-1/

		-0.025

		0.001

		0.002

		

		0.002

		0.033

		0.010



		 Fixed assetst-1

		(0.13)

		(0.49)

		(0.57)

		

		(0.52)

		(0.48)

		(0.67)



		Hausman test

		Chi2=93.74*

		

		

		Chi2=84.31*

		



		Adj.R2

		0.121

		0.200

		0.097

		 

		0.099

		0.107

		0.084





( Significant at the 
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(آماره t در داخل پرانتز و زير ضرايب نشان داده شده است)


بحث و نتيجه گيري


پرداختن به ارتباط اهرم با تصميمات سرمايه‌گذاري، از اين جنبه بااهميت است كه بسياري از تئوري‌هاي ساختار سرمايه بيان مي كنند که ارتباط بين اهرم و سرمايه گذاري بدين دليل است كه احتمالاً شركت‌هايي با اهرم بالا نخواهند توانست از فرصت‌هاي رشد آتي خود استفاده كنند. همچنين، شركت‌هايي با فرصت رشد آتي كمتر بايد از مصرف كردن وجه نقد در پروژه‌هاي ضعيف پرهيز نمايند. از آنجا كه مديران، ميزان اهرم را بر اساس اطلاعات محرمانه انتخاب مي كنند، اهرم مي تواند معياري براي فرصت‌هاي رشد باشد. در مقاله حاضر، به موضوع‌های فوق پرداخته شد و ارتباط اهرم با تصميمات سرمايه گذاري در شركت‌هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادر تهران بررسي گردید. با تعريف دو اندازه از اهرم و استفاده از سه مدل تجربي، ارتباط اهرم و سرمايه گذاري منفي و معني دار حاصل شد. از اين نظر، نتيجه حاصل مشابه نتيجه سانگ] 10[  واروج و همكاران ] 11[  و ايكسنلي و همكاران] 4[  و لانگ و همكاران ] 5[ است. در مورد ارتباط سرمايه گذاري با ساير متغيرها نيز وضع به همين صورت است. به استثناي ارتباط سرمايه گذاري و جريان‌های نقدي، بر اساس آزمون‌هاي آماري اين ارتباط معني دار نیست و اين نتيجه برخلاف نتايج پژوهش‌های فوق است. مقاله حاضر به اين نتيجه رسيد كه استفاده از مدل رگرسيون تركيبي چندان مناسب نيست. در مقابل، مدل اثر ثابت، مناسبترين مدل براي برازش معادله سرمايه گذاري است. از سوي ديگر، ارتباط اهرم و فرصت‌هاي رشد نيز بررسي گردید. براي بررسي قوت نتايج، متغيرهاي مدل بر اساس متوسط صنعت تعديل شدند. نتايج مدل‌هاي تجربي بعد از اين تعديل نيز مشابه نتايج قبلي حاصل از پژوهش بود. 

محدودیت‌های پژوهش

در صورتي كه قلمرو زماني پژوهش براي دوره طولاني تري درنظر گرفته مي‌شد، ممكن بود نتايج قابليت تعميم بيشتري داشت، ليكن در صورتي كه سال‌هاي بيشتري جهت انتخاب نمونه درنظر گرفته مي‌شد، تعداد شركت‌هاي عضوجامعه و نمونه آماري كاهش مي يافت، كه اين امر موجب كاهش روايي پژوهش مي گرديد و امكان بررسي رابطه مذكور را با محدوديت مواجه مي ساخت.

اثر تورم و ساير متغيرهاي اقتصادي بر ارقام صورت‌هاي مالي و رابطه بین متغیرهای پژوهش منظور نشده است.

این پژوهش دربرگیرنده سال‌های 1382-83 است. در سال‌های مذکور، بورس اوراق بهادار تهران تحت نوسان‌های قابل ملاحظه ای بوده است که ممکن است بر نتایج پژوهش اثرگذار باشد.


پیشنهادهای پژوهش

در نظر گرفتن اطلاعات شرکت‌های خارج از بورس و انجام پژوهش مشابه در این زمینه پیشنهاد می‌شود.

با توجه به تغيير عوامل تأثیرگذار در فرصت‌های رشد، مانند شرايط اقتصادي، سياسي –اجتماعي، موضوع اين پژوهش مي تواند در دوره‌هاي زماني آتي، توسط پژوهشگران مطالعه و با نتايج دوره زماني پژوهش حاضر مقايسه شود.

بررسی مناسبترین روش اندازه گیری اهرم مالی و فرصت‌های رشد در شرکت‌های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران یا سایر شرکت‌ها با در نظر گرفتن عواملی، نظیر اندازه شرکت و نوع صنعت می‌تواند مناسب باشد.

منابع


] 1[  سينايي، حسنعلي و عبدالحسين نيسي. (1382). «بررسي عوامل مؤثر بر اندازه استفاده از اهرم مالي در شركت‌هاي سهامي عام»، مطالعات حسابداري، ش 4، ص 129-148.


[2]
Grossman, s., Hart, O., (

[image: image27.wmf]1982


). "Corporate financial structure and managerial incentives." In: McCall, J. (ED), the Economics of Information and Uncertainty. University of Chicago Press, Chicago, pp. 

[image: image28.wmf]142


107


-


.

[3]
Jensen, M.C., (

[image: image29.wmf]1986


). "Agency cost of free cash flow, corporate finance, and take-avers." American Economic Review 

[image: image30.wmf].


329


323


.


76


-




[4]
Long Chen, and Xinlei Zhao, (

[image: image31.wmf]2006


). "On the relation between the market-to-book ratio, growth opportunity, and leverage ratio." Finance Research Letters 

[image: image32.wmf]3


, 

[image: image33.wmf]266


253


-


 


[5]
Long, L.E., Ofek, E., Stulz, R., (

[image: image34.wmf]1996


). "Leverage, Investment and firm growth." Journal of Financial Economics 

[image: image35.wmf]40


, 

[image: image36.wmf]29


3


-


. 


[6]
McConnel, J.J., Servase, H., (

[image: image37.wmf]1995


). "Equity ownership and two faces of debt." Journal of Financial Economics 

[image: image38.wmf]39


, 

[image: image39.wmf]157


131


-


.


[7]
Modigiliani, F., Miller, M.H., (

[image: image40.wmf]1958


). "The cost of capital, corporation finance, and the theory of investment." American Economic Review 

[image: image41.wmf]53


, 

[image: image42.wmf]443


433


-


.


[8]
Meyers, S., (

[image: image43.wmf]1977


). "Determinants of corporate borrowing." Journal of Financial Economics 

[image: image44.wmf]5


, 

[image: image45.wmf]175


147


-


.


[9]
Stulz, R.M., (

[image: image46.wmf]1990


). "Managerial discretion and optimal financing policies." Journal of Financial Economics 

[image: image47.wmf]26


,

[image: image48.wmf].


27


3


-




[10]
Sung C. Bae., (

[image: image49.wmf]2009


). "On the interactions of financing and investment decisions." Managerial Finance 

[image: image50.wmf]35


 (No. 

[image: image51.wmf]8


),

[image: image52.wmf]699


691


-


.


[11]
Varouj A. Aivazian, Ying Ge, Jiaping Qiu, (

[image: image53.wmf]2005


). "The impact of leverage on firm investment: Canadian evidence." Journal of Corporate Finance 

[image: image54.wmf]11


, 

[image: image55.wmf]291


277


-


.


[12]
Umutlu M., (

[image: image56.wmf]2009


) "Firm leverage and investment decisions in an emerging market".Springer Science&Business Media B.V.































�. نظريه اول میلر و مودیگیلیانی (MM) بيان مي‌كند: "اگر مالیات صفر باشد، ارزش شركت مستقل از اهرم (ساختار سرمايه) است." در اين تئوري چنين بحث مي شود تا زماني كه شركت پروژه‌هاي مناسبي داشته باشد، مهم نيست كه ترازنامه آن چگونه باشد، زيرا همواره شركت منابعي براي تامين مالي خواهد داشت.



�. Underinvestment Theory



�. براي توضيح بيشتر ر.ک: لانگ و همكاران  ( 1996) [5] 



�. Overinvestment 



�. براي مثال ر.ک: جنسن (1986) يا استالز (1990) ‌[3] 



�. براي مطالعه بيشتر تئوري‌هاي ساختار سرمايه ر.ک: هريس و راويو (1991).



�. در مقاله لانگ و همكاران (1996) دلايل استفاده از ارزش دفتري آمده است ] 5[.



�. Lagrangian Multiplier 



�. Hausman
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