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 مقدمه
گردش و به منظور  در  هاي خود نيازمند سرمايه  واحدهاي تجاري جهت تداوم فعاليت

باشند. اين دو نياز  گذاري جديد مي ها و افزايش سودآوري، ناچار به سرمايه توسعه فعاليت
راق سهام گردد. تأمين مالي از دو روش انتشار اوواحد تجاري، به واسطه تأمين مالي مرتفع مي

يري هر يك از اين منابع و يا تركيبي از هر دو، كارگ بهپذير است.  و ايجاد بدهي امكان
 ).Khodka, 2006(دهنده الگوي ساختار سرمايه شركت است  نشان

باشد. استفاده از منبع  هاي تأمين مالي داراي مزايا و معايب خاص خود مي هر يك از روش
شود و راهكار ايجاد بدهي،  ب كاهش بازده سهام ميحقوق صاحبان سهام، معمولاً موج

دهد، ولي استفاده بيش از حد آن، منجر  يمدر ابتدا ارزش شركت را افزايش  كه ينارغم  علي
دهندگان، نرخ مؤثر بدهي و  به افزايش ريسك مالي، بازده مورد انتظار سهامداران و وام

 گردد (همان منبع). يمهاي مالي شركت  هزينه
درصدد اتخاذ تصميمات  غالباًها  ها براي افزايش ارزش سهام شركت شركت مديران

اي هستند. در زمينه تركيب  ترين تركيب منابع مختلف سرمايه يابي به بهينه مناسب براي دست
ها، گروهي  هاي متفاوتي مطرح گرديده است. بر اساس اين نظريه اي، نظريه بهينه منابع سرمايه

از حداكثر وام در ساختار مالي خود استفاده كند و برخي ديگر اعتقاد  معتقدند كه شركت بايد
دارند كه هيچ دليلي وجود ندارد كه بتوان بر اساس آن برتري وام را به اثبات رسانيد (صرامي، 

1377.( 
توان ارزش شركت را  يمبر مبناي ديدگاه سنتي ساختار سرمايه، با استفاده از اهرم، 

هاي خود را  شود ميزان بدهي يمها پيشنهاد  هش هزينه سرمايه، به شركتافزايش داد و براي كا
يابد و در نتيجه بازار،  افزايش دهند. هر چند، با افزايش بدهي، ميزان ريسك نيز افزايش مي

 ).Khodka, 2006(نمايد  ها مطالبه مي نرخ بهره بالاتري را براي بدهي
گردد.  آغازمي 1958ودلياني و ميلر در سال نظريه مدرن ساختار سرمايه با نظريه مشهور م

شود و  آن ها در نظريه خود به بررسي اين كه تحت چه شرايطي ساختار بهينه سرمايه ايجاد مي
ها  ي بعد، پژوهشگران زيادي، نظريه آنها سالاند. در  سرمايه چيست، پرداختهاصولاً ساختار بهينه 

هاي  اند كه نظريه هاي جديدي مطرح نموده ريهرا به طور تجربي مورد آزمون قرار داده و نظ
 ).Lesmond et all, 2008آيد ( ها به شمار مي از جمله آن 2و مصالحه 1سلسله مراتبي
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هر چند ساختار سرمايه به عنوان عاملي موثر بر هزينه سرمايه و ارزش شركت شناخته شده 
مورد توجه پژوهشگران بوده ير نقدشوندگي سهام بر هزينه سرمايه و ارزش شركت نيز تأثاما 

است. اساساً نقدشوندگي، مفهومي پيچيده و داراي ابعاد مختلف است و يكي از كاركردهاي 
رود. نقدشوندگي به معناي توانايي خريد يا فروش يك دارايي  بورس اوراق بهادار به شمار مي

همين اساس عدم اي پايين و بدون تأثير قابل توجه بر قيمت آن دارايي است. بر  با هزينه
نقدشوندگي يك دارايي مالي نيز به عنوان ريسك آن دارايي تلقي مي گردد، كه سبب 

 .(Breen et all, 2000)شود افزايش هزينه معاملاتي آن دارايي مي
گذاري در سهام و هم به خاطر  گذاران در سهام شركت، هم به خاطر ريسك سرمايه سرمايه

ريد و فروش سهام، انتظار بازده دارند. از اين رو اگر نقدشوندگي اي مربوط به خ هاي مبادله هزينه
گذاران، انتظار بازده بيشتري خواهند داشت و به همين سبب نيز  يهسرماسهام شركتي پايين باشد 

يابد. بديهي است در چنين وضعيتي ، تأمين مالي از طريق بدهي براي  يمهزينه سرمايه افزايش 
ند. البته تا جايي كه تعادل بين مزيت حاصل از به كارگيري بدهي و ك تر جلوه مي شركت مطلوب
تر  رود نقدشوندگي پايين انتظار مي لذاهزينه نمايندگي حفظ شود.  همچونهايي  افزايش هزينه

 .(Mortal & Lipson, 2009)سهام منجر به استفاده نسبتاً بيشتري از بدهي گردد 
گي سهام بر بازده مورد انتظار، هزينه سرمايه، و ساختار سرمايه و نقدشوند ريتأثنظر به 

 تواند يمهاي به دست آمده از بررسي رابطه ساختار سرمايه و نقدشوندگي  ارزش شركت، يافته
گشا و با اهميت  براي مديران، سرمايه گذاران و تحليلگران و پژوهشگران بازار سرمايه ايران راه

بطه تغييرات سرمايه و تغييرات نقدشوندگي سهام باشد. از اين رو هدف اين پژوهش بررسي را
 . باشد يمي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ها شركتدر 

 پيشينه پژوهش
تحقيقات كمي اثر نقدشوندگي بر ساختار سرمايه را بررسي كرده اند. يكي از دلايل 

اند،  شوندگي پرداختهو معيارهاي مختلفي كه به تبيين مفهوم نقد ها مدلاصلي اين است، كه 
 باشد. ميلادي به بعد مي 1990همگي جديد و مربوط به سال هاي 

گذاري  هاي سرمايه ) به بررسي رابطه نقدشوندگي سهام و فرصت2006( 3بليز و پاول
ها شوك نقدشوندگي بيروني را تجربه كرده بودند. آن ها بين تغيير در  پرداختند. اين شركت

تغيير در نقدشوندگي سهام رابطه مثبتي مشاهده نمودند. به نظر آنان اي و  هاي سرمايه هزينه
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؛ زيرا دهد يممثبت را گسترش  NPVهاي داراي  افزايش مؤثر در نقدشوندگي، مجموعه پروژه
شود. از اين رو رويدادهايي كه باعث  كه افزايش نقدشوندگي باعث كاهش هزينه سرمايه مي

گذاري، به سهامداران  طريق افزايش فرصت سرمايه شوند، از افزايش نقدشوندگي سهام مي
 رسانند. سود مي

) رابطه نقدشوندگي و ساختار سرمايه را بررسي نمودند. نتايج 2006( 4مارتل و فريدر
رگرسيون نشان داد كه با افزايش اهرم مالي، شكاف قيمتي عرضه و تقاضا كاهش و با كاهش 

ن ايده كه مديران هنگامي كه با هزينه بالاي تأمين يابد. اي نقدشوندگي، اهرم مالي افزايش مي
شوند، به تأمين مالي از طريق بدهي روي  مالي از طريق حقوق صاحبان سهام رو به رو مي

ها مطابقت دارد. با كنترل بهتر روابط بين اهرم مالي و شكاف قيمتي، تأثير  آورند، با يافته آن مي
 يابد. شكاف قيمتي بر اهرم مالي بسيار كاهش مي

) تحقيقي در رابطه با ساختار سرمايه و نقدشوندگي سهام انجام 2008( 5لزموند و همكاران
شود. از اين  استفاده از بدهي، منجر به كاهش نقدشوندگي سهام مي دهد يمها نشان  دادند. يافته
هايي كه نسبت بدهي به سرمايه بيشتري دارند، چون از طريق بدهي تأمين مالي  رو شركت

ها هر چند انتخاب اهرم مالي  اطلاعاتي بيشتري دارند.به نظر آن عدم تقارن احتمالاًاند،  ودهنم
بر نقدشوندگي سهام، اثرگذار است ولي نقدشوندگي سهام بر انتخاب اهرم مالي موثر 

 باشد. نمي
) طي يك پژوهش به بررسي رابطه بين ساختار سرمايه و 2008( 6باراث و همكاران

هايي كه درصد تأمين مالي از طريق  م پرداختند. آنها نشان دادند، شركتنقدشوندگي سها
بدهي بالاتري دارند، نقدشوندگي سهامشان كمتر است؛ و نيز ادعا كردند كه اين رابطه 

 عدم تقارنكند. به دنبال آن، بيان كردند كه  معكوس، نظريه سلسله مراتبي را تأييد مي
 شود. بيشتر از بدهي مياطلاعاتي بيشتر، منجر به استفاده 

)، كه به 2001( 7و همكاران)، با ادامه دادن تحقيق هواكيميان 2009مورتال و ليپسون (
بررسي رابطه بين سپر مالياتي و اهرم مالي پرداخته بودند، عامل نقدشوندگي را نيز اضافه 

مالي به  نيتأمهاي با نقدشوندگي بالا، در هنگام نمودند و به اين نتيجه رسيدند كه شركت
ها با كنترل عوامل موثر بر سطح بدهي و  . آندهند يماحتمال بيشتر،  سهام را به بدهي ترجيح 

عوامل موثر بر انتخاب بدهي و سرمايه ، به اين نتيجه رسيدند كه بين نقدشوندگي و تصميمات 
دريافتند كه شود، يك رابطه قوي وجود دارد و نيز  ساختار سرمايه كه با نظريه موازنه بيان مي
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گردد. آنان هيچ گونه شواهدي مبني  افزايش نقدشوندگي باعث افزايش ميزان انتشار سهام مي
 بر اين كه نقدشوندگي سهام، با احتمال انتشار بدهي رابطه داشته باشد، پيدا نكردند.

) به بررسي رابطه بين نقدشوندگي سهام و ساختار 2010( 8ادومسيريكول و همكاران
ها پرداختند. اين تحقيق در كشور تايلند انجام شد كه بازار بورس آن نسبت به  تسرمايه شرك

هاي بانكي و مالكيت شركت، متمركزتر است. در  بازار بورس آمريكا رونق كمتري دارد و وام
تر، هزينه  هاي با سهام نقدشونده پي انجام اين تحقيق، آن ها به اين نتيجه رسيدند كه شركت

كنند و نيز انگيزه استفاده از انتشار سهام، در مقايسه با بدهي در  تجربه مي سرمايه كمتري را
شان بيشتر است. شواهد تجربي نيز رابطه معكوسي را بين اهرم مالي و  ساختار سرمايه

 .دهند نقدشوندگي سهام نشان مي
و  )، رابطه بين بازده سهام و نوسانات نقدشوندگي را بررسي كردند2010پيريرا و ژانگ (

گذاران از عامل نوسان، حول ميانگين نقدشوندگي، سود  به اين نتيجه رسيدند كه سرمايه
 يابد. جويند و با افزايش دامنه نوسانات نقدشوندگي، سود بردن كاهش مي مي

اطمينان نقدشوندگي  ) در بررسي رابطه بين شفافيت اطلاعات و عدم2011لانگ و مافت (
هاي با  م آزموني بر يك نمونه جهاني، بيان كردند كه شركتدر دوران بحران مالي، با انجا

شفافيت اطلاعاتي بيشتر (مبتني بر استانداردهاي حسابداري، انتخاب حسابرس،...)داراي نوسان 
ها، با دو عامل  نقدشوندگي و عدم نقدشوندگي كمتري هستند و نقدشوندگي در اين شركت

 داد. ي كمتري را نشان مينقدشوندگي بازار و بازده بازار نيز همبستگ
)، با بررسي رابطه بين صحت اطلاعات عمومي و خصوصي 2011كاناگارتنام و همكاران (

و نقدشوندگي بازار حول تاريخ اعلان سود، به اين نتيجه رسيدند كه افزايش صحت اطلاعات 
ن گذاران آگاه و ناآگاه و در پي آ تقارن اطلاعاتي بين سرمايه عمومي موجب كاهش عدم

 شود و برعكس. افزايش نقدشوندگي (كاهش شكاف قيمتي) مي
رابطه مالكيت نهادي و نقدشوندگي سهام در ايران ) به بررسي 1389رحماني و همكاران (

 نقدشوندگي بر نهادي گوناگون مالكان كاركردهاي آثار تفكيك منظور پرداختند. آن ها به
 ميزان بين داد كه كردند. نتايج نشان استفاده نهادي مالكيت تمركز و ميزان معيار دو از سهام،

 نهادي مالكيت تمركز و دارد وجود معنادار و مثبت رابطه سهام و نقدشوندگي نهادي مالكيت
 معيارهاي مورد در هم روابط اين شود. مي ها شركت سهام كاهش نقدشوندگي موجب
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 معيارهاي مورد در هم و اميهود معيار و شناور سهام درصد حجم معاملات، نظير معاملاتي
 شد. مشاهده سهام تقاضاي و قيمتي عرضه شكاف مانند اطلاعاتي

 سهام بازار نقدشوندگي هاي متغير اثرگذاري ،الگو يك ارايه با )1389كرمي و همكاران (
 قرار آزمون مورد را ها آن نبي رابطه معناداري و شركت ارزش بر اقتصادي افزوده ارزش و

 نقدشوندگي و اقتصادي افزوده ارزش نبي معناداري و مثبت رابطه اد كهد نشان نتايج .دادند
 تأييدكننده نيز شركت ارزش و متغيرها نبي معنادار، و قوي همبستگي و دارد وجود سهام بازار

 .است يكديگر بر ها آن اثرگذاري
هاي دولتي بر نقدشوندگي  تأثير عرضه عمومي سهام شركت) 1390تهراني و همكاران (

درجه نقدشوندگي بورس را مورد بررسي قرار دادند. آن ها  م در بورس اوراق بهادار تهرانسها
گيري نقدشوندگي  با استفاده از دو معيار اندازه ند وكار گرفت  عنوان متغير وابسته به  به را تهران

شامل نسبت گردش معاملات و سنجه عدم نقدشوندگي آميهود، نسبت به محاسبه آن اقدام 
هاي  سازي از طريق عرضه عمومي سهام شركت انجام خصوصي نشان داد كه يجا. نتكردند

دولتي در بورس اوراق بهادار تهران بر توسعه و نقدشوندگي اين بازار تأثير قابل توجه و 
 دارد.دار  معنا

هاي  در نتيجه،مي توان اظهار كردكه در مطالعات انجام شده در ايران، بيشتر جنبه
بررسي قرار گرفته ولي رابطه تغييرات ساختار سرمايه و تغييرات  نقدشوندگي مورد

 نقدشوندگي سهام مورد بررسي قرار نگرفته است.

 هاي پژوهش فرضيه
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 دار دارد. دشوندگي بر تغييرات ساختار سرمايه سهام تاثير معنيفرضيه دوم: تغييرات نق

 نوع و روش پژوهش
ها، توصيفي و از نوع همبستگي است. همچنين  آوري داده اين تحقيق با توجه به شيوه جمع

ها از تحليل  از حيث هدف كاربردي است. براي تجزيه و تحليل اطلاعات و آزمون فرضيه
اين منظور، متغيرهاي مستقل و وابسته از دو جنبه متفاوت مورد  رگرسيون استفاده شد. براي
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هاي مختلف و از سوي ديگر، در  بررسي قرار گرفت. از يك سو، اين متغيرها در ميان شركت
 هاي تركيبي).  دوره زماني تحقيق، آزمون شد (روش داده

ت. در مدل اول، اول و دوم استفاده شده اس هاي ، به ترتيب از مدلها  براي آزمون فرضيه
 ريمتغتغييرات نقدشوندگي سهام به عنوان متغير وابسته و تغييرات ساختار سرمايه به عنوان 

 در نظر گرفته شد: مستقل
 ΔBid-Ask=β0+β1ΔLeverage+β2ΔPrice+β3ΔVolume+β4ΔVolatility+β5FirmSize)1مدل(

ΔBid-Ask: سفارش خريد و معيار اثر قيمتي و تفاوت قيمت  .تغييرات نقدشوندگي
شود؛ اما در اين  گيري هر يك از ابعاد نقدشوندگي استفاده مي فروش هر دو، براي اندازه

تر تفاوت قيمت سفارش خريد و فروش، از  پژوهش به دليل در دسترس بودن و محاسبه راحت
معيار تفاوت قيمت خريد و فروش براي معيار نقدشوندگي استفاده شده است 

)Hachmeister, 2007.( 
معيار تفاوت قيمت سفارش خريد و فروش سهام به عنوان متغير وابسته و شاخصي براي 

 استحكام نقدشوندگي به كار گرفته شده است. 
BAi,t=(APi,t-BPi,t)/((APi,t+BPi,t)/2) 

i ،(نمونه مورد بررسي)BA  اختلاف ميانگين قيمت پيشنهادي خريد و فروش نسبي)
 BP و )tدر سال  iمت پيشنهادي فروش روزانه سهام شركت ميانگين قي(  APروزانه سهام)،

 .باشد يم)tدر سال  i(ميانگين قيمت پيشنهادي خريد روزانه سهام شركت 
Leverage∆  : تغييرات ساختار سرمايه. در اين پژوهش، براي نشان دادن تغيير در

 شده است: نوع تغيير در اهرم مالي به شرح زير استفاده  3شاخص ساختار سرمايه، از 

1(  Δ(DEBT/DEBT+EQUITY): در نسبت بدهي بلندمدت به بدهي بلندمدت به  تغيير
 .علاوه ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در ابتدا و انتهاي دوره مالي

2( Δ(DEBT/EQUITY)  تغيير در نسبت بدهي بلندمدت به ارزش بازار حقوق صاحبان :
 سهام در ابتدا و انتهاي دوره مالي.

3( Δ(DEBT/ASSET) ها در  : تغيير در نسبت بدهي بلندمدت به ارزش دفتري دارايي
 ابتدا و انتهاي دوره مالي.

Price∆ : .تغيير در متوسط قيمت روزانه سهام در سال مالي جاري نسبت به سال مالي قبل 
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 ∆Volume:  تغيير در لگاريتم متوسط حجم معاملات روزانه سهام در سال مالي جاري
 قبل.نسبت به سال مالي 

Volatility∆ :  تغيير در واريانس بازده روزانه سهام در سال مالي جاري نسبت به سال
 مالي قبل.

 FirmSize: .لگاريتم طبيعي ارزش بازار حقوق صاحبان سهام 
در مدل دوم، تغييرات ساختار سرمايه متغير وابسته و تغييرات نقدشوندگي متغير مستقل 

 : باشد يم
ΔLeverag= β0+β1ΔBid-Ask+β2ΔVolatility+β3ΔcashFlow+β4Δprofits+ 

β5Δsales+β6ΔTobin’Q+β7ΔROA+β8MRT+β9DebtLevel+β10Z-
Score 

 
)2مدل(  

 
 

CashFlow∆  :هاي ييكل دارا يبه ارزش دفتر ياتيوجه نقد عمل ياندر نسبت جر تغيير 
 قبل. يسال مالنسبت به  يجار يسال مال

Sales∆  :قبل. يسال مالنسبت به  يجار يال مالفروش س يتمدر لگار تغيير 
Profits∆  :در  ها ييدارا يبر جمع كل ارزش دفتر يمتقس ياتيدر نسبت سود عمل تغيير

 قبل. يسال مال ي نسبت به جار يسال مال
Tobin's Q∆  :ها منهاي  نسبت ارزش شركت در بازار سهام به ارزش دفتري دارايي
 شركت است.  هاي ارزش دفتري بدهي

سهام بازار شركت ارزش
ها دارايي دفتري ارزش ها بدهي دفتري ارزش

 

صورت اين كسر حاصلضرب تعداد سهام شركت در قيمت سهام و مخرج آن ارزش 
هاي آن است. هرچه اين نسبت بيشتر باشد، به معناي بالاتر  دارايي شركت پس از كسر بدهي

زار سهام است. به عبارت ديگر اين نسبت چگونگي هاي شركت در با بودن ارزش دارايي
ترين  اين نسبت از رايج هاي شركت و عملكرد آن را نشان مي دهد. استفاده از دارايي

هاي بورسي است كه محاسبه آن در بازار سهام ايران با  هاي عملكرد شركت شاخص
آورد نشده هاي شركت به قيمت واقعي بر يي هاي جدي روبرواست. ارزش دارا محدوديت

هاي واقعي آن ها وجود دارد.  است و تفاوت زيادي ميان ارزش دفتري شركت ها با قيمت
 يكي از دلايل اين مساله، ماليات سنگين تجديد ارزيابي شركت ها است.
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ROA∆  :در سود خالص به جمع  ييراست كه شامل تغ يورسودآ دهنده نسبت نشان اين
 قبل است. يسال مال ي نسبت بهجار يسال مال هاي ييدارا يكل ارزش دفتر

 MRTشده در  يرفتهپذ يها % است و شركت25ها برابر  شركت ياتينرخ مال يران: در ا
 يها شركت ياتيمال يايمحاسبه مزا يبرا ينبرخوردارند؛ بنابرا ياتيمال يت% معاف10بورس از 

حاصل ضرب هزينه هاي  از ي،استفاده از بده ياتيمال ياي% استفاده شد. مزا5/22از نرخ  يبورس
 % به دست آمد.5/22مالي در نرخ 

 Debt Levelيهر دوره مال يبلندمدت در ابتدا يبده يزان: م . 
 Z-Scoreبرابر است با : : 

Z-SCORE=-1.24-0.01423X1+.03724X2+0.01952X3+0.01231X4+0.006371X5 

X1 )ييدر گردش به كل دارا يهنسبت سرما ،(ها X2 )به  يجار ايه يينسبت دارا
نسبت حقوق ( X4 ها)، ييبه كل دارا ياتنسبت سود قبل از بهره و مال( X3ي)، جار هاي يبده

 .باشد يمها)  يينسبت فروش به كل دارا( X5 و ها) اييصاحبان سهام به كل دار

 جامعه و نمونه  آماري پژوهش
تهران در دوره هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  جامعه آماري اين تحقيق، شركت

 بوده و نمونه آماري با در نظر گرفتن شرايط زيرحاصل شده است : 1387 -1383ساله  5
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق  ، نام شركت در فهرست شركت1382تا پايان سال  -1

 بهادار تهران درج شده باشد.

تغيير سال مالي  سال مالي آن ها منتهي به پايان اسفندماه باشد و در دوره مورد مطالعه، -2
 نداده باشد.

گونه عمليات جذب، تلفيق و تجزيه انجام نداده  شركت در دوره مورد مطالعه، هيچ -3
 باشد.

اصلاحيه قانون  141و همچنين مشمول ماده  ده انيزشركت طي دوره مورد مطالعه  -4
 تجارت نباشد.

 نماد معاملاتي شركت به تابلوي غير رسمي بورس منتقل نشده باشد. -5

 ات مالي شركت، در دوره مورد مطالعه در دسترس باشد.اطلاع -6

 گري، هلدينگ، بانك، بيمه و ليزينگ نباشد.گذاري، واسطههاي سرمايهجزو شركت -7
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 70هاي موجود در جامعه آماري اوليه، در مجموعبا بررسي معيارهاي فوق در شركت
 شركت باقي ماند كه به عنوان نمونه نهايي انتخاب گرديد.

 ي پژوهشها يافته
) ارائه شده است. مقايسه ضريب 1آمار توصيفي متغيرهاي مورد بررسي در نگاره (

تغييرات (حاصل تقسيم انحراف معيار بر ميانگين) متغيرهاي نماينده ساختار سرمايه  نشان 
دهد كه اگر در محاسبه اهرم مالي از ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به جاي ارزش  مي

شود.  يابد يعني پراكندگي آن كمتر مي ستفاده شود، پايداري آن افزايش ميها ا دفتري دارايي
در بين كليه متغيرها، اندازه شركت داراي كمترين پراكندگي است زيرا در محاسبه اندازه 
شركت از لگاريتم طبيعي ارزش بازار حقوق صاحبان سهام استفاده شده است.در نتيجه، پايين 

 باشد. ن حالت مبين پايداري بيشتر اين متغير نميبودن ميزان پراكندگي در اي
: توزيع نرمال H0هاي: دو با درجه آزادي دو، فرضيه آماره جاركوبرا با داشتن توزيع خي

توزيع نرمال نيست را بررسي كرده است. با توجه به اين آماره فرضيه صفر براي  :H1است و
 ل است.تمامي متغيرها رد نشده و در نتيجه توزيع آن ها نرما

 ) : آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش1نگاره (

 ميانگين متغيرها
 انحراف
 معيار

 آماره
 جاركوبرا

احتمال 
 جاركو برا

-ΔBID-ASK 378 نقدشوندگي  1864 65518 0.24 

ياهرم مال  Δ( DEBT/ DEBT+ 
EQUITY) 

0.002-  0.007 5080 0.098 

 Δ اهرم مالي
(DEBT/EQUITY) 

0.064 0.512 102645 0.075 

 Δ(DEBT/ASSET) 0.011 0.098 1354 0.057 اهرم مالي

-ΔPRICE 1471 قيمت  5255 99464 0.327 

-ΔVOL 0.027 حجم معاملات  0.892 690 0.095 

-ΔVOLATILITY 396 نوسانات  3409 7624 0.062 

 SIZE 11 2 75 0.152 اندازه شركت

ZSCORE ZSCORE 1 0.008 45225 0.058 
 MRT 10838 14418 14529 0.051 مزاياي مالياتي
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 ) : آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش1نگاره (

 ميانگين متغيرها
 انحراف
 معيار

 آماره
 جاركوبرا

احتمال 
 جاركو برا

 ΔSALES 0.389 1 237 0.091 فروش
ها داراييبازده   ΔROA 0.009-  0.114 58472 0.082 

ΔTobin’Q ΔTobin’Q 0.223-  1 20713 0.082 
-ΔPROFIT 0.007 سودآوري  0.187 237752 0.317 

 DEBT level 101715 26137 9432 0.08 بدهي بلندمدت

 ΔCashFlow 0.002 0.042 83230 0.055 جريان وجه نقد

 بررسي پايايي متغيرهاي پژوهش
هاي ريشه  بر اساس آزمون) ارائه شده است. 2نتايج پايايي متغيرهاي پژوهش در نگاره (

% 5) كمتر از P-Valueداري ( چون سطح معني 10ايم، پسران و شين  از نوع آزمون 9واحد
پايا  11در طي دوره پژوهش در سطحبوده است، كل متغيرهاي وابسته و مستقل پژوهش 

كوواريانس متغيرها بين و  واريانس متغيرها در طول زمانو  پايايي يعني، ميانگيناند.  بوده
 است.ثابت  هاي مختلف سال

 متغيرهاي تحقيق(آزمون ريشه واحد)  ) :آزمون پايايي2نگاره (

 آماره متغيرها
سطح معني 

 داري
-ΔBID-ASK 4.33 نقدشوندگي  0.0000 

 +Δ( DEBT/ DEBT اهرم مالي
EQUITY) 

9.27-  0.0000 
-Δ (DEBT/EQUITY) 5.23 اهرم مالي  0.0000 
-Δ(DEBT/ASSET) 5.09 اهرم مالي  0.0000 
-ΔPRICE 6.98 قيمت  0.0000 

-ΔVOL 23.51 حجم معاملات  0.0000 
-ΔVOLATILITY 28.66 نوسانات  0.0000 

-SIZE 3.98 اندازه شركت  0.0000 
ZSCORE ZSCORE 2.18-  0.0385 
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 متغيرهاي تحقيق(آزمون ريشه واحد)  ) :آزمون پايايي2نگاره (

 آماره متغيرها
سطح معني 

 داري
-MRT 2.27 مزاياي مالياتي  0.0391 

-ΔSALES 23.66 فروش  0.0000 
ها داراييبازده   ΔROA 8.65-  0.0000 

ΔTobin’Q ΔTobin’Q 15.77-  0.0000 
-ΔPROFIT 8.69 سودآوري  0.0000 

-DEBT level 12.61 بدهي بلندمدت  0.0000 
-ΔCashFlow 11.73 جريان وجه نقد  0.0000 

نتايج مدل اول براي بررسي تاثير ساختار سرمايه بر استحكام نقدشوندگي با توجه به سه 
) 3) در نگاره (3و مدل 2، مدل1معيار مختلف اهرم مالي به عنوان نماينده ساختار سرمايه (مدل

 در اين مدل تغييرات نقدشوندگي، متغير وابسته است. ارائه شده است.

 ثير تغييرات ساختار سرمايه بر تغييرات نقدشوندگي سهام):يافته هاي تأ3نگاره (
ΔBid-Ask = β0+β1ΔLeverage+β2ΔPrice+β3ΔVolume+β4ΔVolatility+β5FirmSize 

1مدل ضرايب متغيرها 2مدل  3مدل    

 Intercept عرض از مبدا
β0 471 480 481 

1.125 1.144 1.139 

 تغيير اهرم
 مالي

(ΔLeverage) 
 
 
 
 

Δ 
Debt  

β1 

571 - * 
---------- --------- Debt 

+Equity  ( 0.989- ) 

Δ 
Debt  

--------- 
98- * 

--------- 
Equity  ( 0.906- ) 

Δ 
Debt  

  
340- * 

Asset  )0.331-(  

 ΔPrice تغيير قيمت
β2 0.037* 0.037* 0.037* 

1.967 1.979 1.950 
تغييرحجم 
 ΔVolume معاملات

β3 72-  72-  75-  

(  )0.647-  ( 0.649- ) )0.670(  
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 ثير تغييرات ساختار سرمايه بر تغييرات نقدشوندگي سهام):يافته هاي تأ3نگاره (
ΔBid-Ask = β0+β1ΔLeverage+β2ΔPrice+β3ΔVolume+β4ΔVolatility+β5FirmSize 

1مدل ضرايب متغيرها 2مدل  3مدل    

 ΔVolatility تغيير نوسانات
β4 0.023-  0.021-  0.022-  

)0.786-(  )0.742-(  )0.770-(  

 FirmSize اندازه شركت
β5 70- * 70- * 70- * 

)1.987-(  )1.989-(  )1.989-(  

 ضريب تعيين

R2
 0.026 0.026 0.025 

F 4.831 4.842 4.812 

p-
value 

0.006 0.003 0.009 

 D-W 2.059 2.055 2.057 آماره دوربين واتسون

 آزمون همساني واريانس وايت
دو))-(ضريب لاگرانژ(آماره كاي   2.1 1.458 1.85 

دو-داري آماره كاي معني   0.073 0.258 0.147 

نشانگر  *اشد، علامت در اين نگاره تفاوت مدل ها فقط مربوط به نحوه محاسبه تغيير اهرم مالي مي بتوجه: 
 مي باشد. t% و ارقام داخل پرانتز نمايانگر آماره 5معنادار بودن ضريب مربوط در سطح 

توان گفت  است، بنابراين مي 05/0، كمتر از Fداري آماره  نظر به اينكه سطح معني
دار  يبا توجه به سه معيار متفاوت اهرم مالي معن F، يعني آماره ها شاخص نيكويي برازش مدل
دار است. معنادار بودن آماري يعني، همبستگي محاسبه شده، با  و در نتيجه رگرسيون معني

و  5/1) بين 3آماره دوربين واتسون در نگاره (درجه معيني از اطمينان، با صفر تفاوت دارد. 
. با توجه دهد يمي رگرسيون را نشان ها مدلكه نبودن خود همبستگي خطاها در  باشد يم 5/2

آزمون همساني واريانس و ضرايب لاگرانژ، فرضيه صفر مبني بر همساني واريانس در سطح به 
 درصد رد نشد. بنابراين ناهمساني واريانس بين خطاها وجود ندارد. 5داري  معني

با توجه به ضرايب رگرسيوني، بين نقدشوندگي و اهرم مالي به عنوان نماينده ساختار 
دار  ر وجود دارد و اهرم مالي بر نقدشوندگي تاثير منفي و معنيدا سرمايه، رابطه منفي و معني

دارد (تاييد فرضيه اول). اين رابطه، با توجه به سه شيوه محاسبه براي اهرم مالي به دست آمد و 
ها براي  نحوه محاسبه اهرم مالي تأثيري بر اين رابطه نداشت. وقتي از ارزش دفتري دارايي
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دهد كه  تر گرديد. اين موضوع نشان مي شد، اين رابطه قويمحاسبه اهرم مالي استفاده 
 تري دارند.  تر، به دليل پرداخت بهره بيشتر، نقدشوندگي پايين هاي اهرمي شركت

)، لوران و اسكولتز 2005اين نتيجه مطابق با تحقيقات انجام شده توسط هنسي و وايتد (
)، بارث 2008)، لزموند و همكاران (2006)، مارتل و فريدر(2006) ، مورتال و ليپسون (2005(

)، آدومسيركول 2009)، مورتال و ليپسون (2009)،مورتال و ليپسون (2008و همكاران (
 .باشد يم) و باقري 2009(

شود، بين اندازه  زماني كه از سه معيار مختلف اهرم مالي براي ساختار سرمايه استفاده مي
تر،  هاي بزرگ ود دارد؛ يعني شركتدار وج شركت و نقدشوندگي رابطه منفي معني

 نقدشوندگي پاييني دارند.
دار وجود داشت.  بين تغييرات قيمت و نقدشوندگي رابطه مثبت و معني  2و  1در مدل 

نتايج  تاثير تغييرات نقدشوندگي بر تغييرات ساختار سرمايه با توجه به سه معيار مختلف اهرم 
در اين مدل  ) ارائه شده است.4) در نگاره (6و 5، 4مدل مالي به عنوان نماينده ساختار سرمايه (

 ساختار سرمايه، متغير وابسته است.

 تأثير تغييرات نقدشوندگي سهام بر تغييرات ساختار سرمايه) :4(نگاره 
β0 + β1ΔBid-Ask + β2ΔVolatility + β3ΔcashFlow +β4 

ΔProfits + β5ΔSales+ β6ΔTobin’Q + β7ΔROA +β8MRT + 
β9DebtLevel + β10Z-Score 

ΔLeverae= 
 

 

4مدل ضرايب متغيرها 5مدل  6مدل    

Interce عرض از مبدا
pt 

β0 0.161-  1.708-  0.877-  

 )0.265-(  )0.487-(  )1.168-(  

-bid نقدشوندگي
Ask 

β1 0.000 0.000 0.000 

 0.046 0.369 0.279 

ΔVolati تغيير نوسانات
lity 

β2 0.000-   0.000-  0.000-   

)3.560-(  )1.375-(  )2.721-(  

 Δcash تغيير جريان وجه نقد
Flow 

β3 0.005 0.066-  0.016-  
)0.379(  )0.831-(  )0.958-(  

Δprofit β4 0.189 تغيير سودآوري  0.010 0.149  
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 تأثير تغييرات نقدشوندگي سهام بر تغييرات ساختار سرمايه) :4(نگاره 
β0 + β1ΔBid-Ask + β2ΔVolatility + β3ΔcashFlow +β4 

ΔProfits + β5ΔSales+ β6ΔTobin’Q + β7ΔROA +β8MRT + 
β9DebtLevel + β10Z-Score 

ΔLeverae= 
 

 

4مدل ضرايب متغيرها 5مدل  6مدل    

 Δprofit تغيير سودآوري
β4    

)3.126(  )0.029(  )1.994(  

 Δsales تغيير فروش
β5 0.000 0.004 0.001 

)0.295(  )0.305(  )0.384(  

Q'Tobin ييرتغ   ΔQ'Tob
in 

β6 0.003 0.001 0.006-  

)0.947(  )0.075(  )1.447-(  

دارايي ها بازده ييرتغ  ΔROA 
β7 0.370-  0.296-  0.368-  

)4.280-(  )0.594-(  )3.449-(  

 MRT مزاياي مالياتي
β8 0.000-  0.000-  0.000-  

)4.124-(  )8.006-(  )3.666-(  

 Debt بدهي بلندمدت
level 

β9 0.000  0.000  0.000  

)4.385(  )12.019(  )4.502(  

Z'Score Z'Score 
β10 0.126-  1.392-  0.718-  

 
)0.253-(  )0.485-(  )1.170-(  

 ضريب تعيين
R2 0.13 0.31 0.14 

F 5.05 15.3 5.84 

p-value 0.000 0.000 0.000 

ره دوربين واتسونآما  D-W 2.27 1.78 2.17 

 آزمون همساني واريانس وايت
دو))-(ضريب لاگرانژ(آماره كاي   

0.541 1.102 1.728 

دو-داري آماره كاي معني  0.918 0.854 0.19 
توجه: تفاوت مدل ها فقط مربوط به نحوه محاسبه متغير وابسته( اهرم مالي)است كه طبق سه روش 

% و ارقام داخل پرانتز 5نشانگر معنادار بودن ضريب مربوط در سطح  علامت محاسبه شده است. 
 مي باشد. tنمايانگر آماره 
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توان گفت  است، بنابراين مي 05/0، كمتر از Fداري آماره  نظر به اينكه سطح معني
دار  يبا توجه به سه معيار متفاوت اهرم مالي معن F، يعني آماره ها شاخص نيكويي برازش مدل
 5/2و  5/1) بين 4آماره دوربين واتسون در نگاره (دار است.  و در نتيجه رگرسيون معني

. با توجه به دهد يمي رگرسيون را نشان ها مدلكه نبودن خود همبستگي خطاها در  باشد يم
آزمون همساني واريانس و ضرايب لاگرانژ، فرضيه صفر مبني بر همساني واريانس در سطح 

 رد نشد. بنابراين ناهمساني واريانس بين خطاها وجود ندارد.درصد  5داري  معني
ها و  بين ساختار سرمايه با تغييرات نوسانات بازده، تغييرات بازده دارايي 4طبق مدل 

دار و بين ساختار سرمايه با تغييرات سودآوري و  مزاياي مالياتي بدهي، رابطه منفي و معني
بين ساختار سرمايه با مزاياي  5دارد. طبق مدل  دار وجود سطح بدهي، رابطه مثبت و معني

دار و بين ساختار سرمايه با سطح بدهي، رابطه مثبت و  مالياتي بدهي، رابطه منفي و معني
بين ساختار سرمايه با تغييرات نوسانات بازده، تغييرات بازده  6دار وجود دارد.  طبق مدل  معني

دار و بين ساختار سرمايه با تغييرات  نفي و معنيها و مزاياي مالياتي بدهي، رابطه م دارايي
 دار وجود دارد.  سودآوري و سطح بدهي، رابطه مثبت و معني

داري بر اهرم مالي ندارد (رد  شود،كه نقدشوندگي تاثير معني ) مشاهده مي4در نگاره (
گي دارد. دار بر نقدشوند )، اهرم مالي تاثير منفي معني3فرضيه دوم) ولي با توجه به نگاره (

بنابراين رابطه بين نقدشوندگي و ساختار سرمايه يك رابطه يكطرفه (اثر ساختار سرمايه بر 
 نقدشوندگي) است. 

 و پيشنهادات گيري نتيجه
داري بين ساختار سرمايه و نقدشوندگي سهام وجود  نتيجه تحقيق نشان داد كه رابطه معني

ك نقدشوندگي، باعث كاهش نرخ بازده دارد. از آنجا كه افزايش نقدشوندگي و كاهش ريس
هايي كه سهام آن ها  گردد؛ اين انتظار وجود دارد، شركت مورد انتظار سهامداران مي

مالي بهره برند و هم  نيتأمنقدشوندگي بيشتري دارد، از انتشار سهام بيشتري به عنوان منبع 
هي، بيشتر استفاده نمايند. مالي، از حقوق صاحبان سهام در مقايسه با بد نيتأمچنين به هنگام 

هاي تحقيق نيز شواهدي قوي در مورد وجودرابطه منفي بين نقدشوندگي و  طور كلي، يافته به
 اهرم مالي فراهم كرد كه شاخصي براي ساختار سرمايه است.
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بالاتر  يهسرما ينههز يبه معنابه طور ضمني سهم،  يينپا يكه نقدشوندگينبا توجه به ا
 يينپا نقدشوندگي با شدن مواجه هنگام بهها  شركت كه است آنر ت مطلوب ،باشد يم

به  شود يم يهاست كه توص يدر حال ينا يند؛اقدام نما يبده يقاز طر يمال ينسهامشان، به تأم
 ينههمچون هز ييها نهيهز يشدر مقابل افزا ياتي،مال يايهمچون، مزا يحاصل از بده يايمزا
. شود توجه همزمان طور به يبدهبه كارگيري از  يناش ينقدشوندگ نهيو هز يندگينما

اثرات  يلبه دل گذاري، يهسرما يماتبه هنگام اخذ تصم شود يم يهبه پژوهشگران توص همچنين
 .دهند قرار توجه مورد راها  شركت يهساختار سرما ،ها سهام شركت يبر نقدشوندگ ياهرم مال

 اين پژوهش با محدوديت هاي زير روبرو بود:
تواند  عاملاتي بازار (دامنه نوسان قيمت و حجم مبنا) در نظر نگرفته نشد، كه ميقواعد م 

 بر نتايج تحقيق اثر گذاشته باشد.
پژوهش در سطح مجموع صنايع انجام شد.در حالي كه اگر به تفكيك و در سطح هر  

  صنعت انجام مي شد،شايد نتايج متفاوتي براي هر صنعت به دست مي آمد.
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