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 چکیده

مل متعددی در تعیین یکی از مباحث مهم در ادبیات مالی تعیین عوامل موثر بر ساختار سرمایه شرکت می باشد. اگرچه عوا

 یسهام و ساختار خانوادگ ینقدگونگ ریتاث یبررسساختار سرمایه شرکت نقش ایفا می کنند، لیکن هدف این پژوهش 

همبستگی است. جامعه آماری مورد مطالعه شامل  -می باشد. پژوهش حاضر از نوع توصیفی هیبر ساختار سرما تیمالک

می باشد. حجم نمونه با استفاده از  8213-8231راق بهادار تهران طی سال های کلیه شرکت های پذیرفته شده در بورس او

شرکت می باشد. روش اجرای پژوهش مبتنی بر روش رگرسیون چند متغیره و داده  821روش حذف سیستماتیک بالغ بر 

رم مالی با استفاده از روش های ترکیبی است. نقدشوندگی با استفاده از معیار آمیهود مورد ارزیابی قرار گرفت. همچنین اه

نسبت  منفی و معنادار بر تاثیری سهام ارزش بازار و ارزش دفتری اندازه گیری شد. نتایج پژوهش نشان داد که نقدشوندگی

اما نقدشوندگی سهام تاثیر معناداری بر نسبت اهرم مالی مبتنی بر ارزش بازار ندارد. ؛ اهرم مالی مبتنی بر ارزش دفتری دارد

و  اهرم مالی )هم اهرم مالی مبتنی بر ارزش دفتری نسبت بر خانوادگی ر یافته های پژوهش عدم تأثیرگذاری مالکیتاز دیگ
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 مقدمه

ها و افزایش  های خود نیازمند سرمایه در گردش و به منظور توسعه فعالیت تجاری جهت تداوم فعالیت شرکت های

ر و ساختا تجاری، به واسطه تأمین مالییک شرکت باشند. این دو نیاز  جدید می های گذاری سودآوری، ناچار به سرمایه

 پذیر است. به بدهی امکان استقراض بانکی یاانتشار اوراق سهام و  طرقگردد. تأمین مالی از دو  مرتفع می سرمایه بهینه

 (.3222، 8)خودکا دهنده الگوی ساختار سرمایه شرکت است کارگیری هر یک از این منابع و یا ترکیبی از هر دو، نشان

حقوق صاحبان سهام، معمولاً  روش تامین مالی از طریقاستفاده از  ی است.معایبتأمین مالی دارای مزایا و طرق هر یک از  

دهد، ولی  ارزش شرکت را افزایش می نخستشود و راهکار ایجاد بدهی، علیرغم این که  موجب کاهش بازده سهام می

ثر بدهی و وندگان، نرخ مده استفاده بیش از حد آن، منجر به افزایش ریسک مالی، بازده مورد انتظار سهامداران و وام

ی اه ها غالباً درصدد اتخاذ تصمیم ها برای افزایش ارزش سهام شرکت مدیران شرکت .گردد های مالی شرکت می هزینه

، ی سرمایه اای هستند. در زمینه ترکیب بهینه منابع  ترین ترکیب منابع مختلف سرمایهمناسب برای دستیابی به بهینه بهینه و

ها، گروهی معتقدند که شرکت باید از حداکثر وام در ساختار  تی مطرح گردیده است. بر اساس این نظریههای متفاو نظریه

نسبت به  مالی خود استفاده کند و برخی دیگر اعتقاد دارند که هیچ دلیلی وجود ندارد که بتوان بر اساس آن برتری وام را

توان  ، میمالی دیدگاه سنتی ساختار سرمایه، با استفاده از اهرمبر مبنای (. 8211به اثبات رسانید )صرامی،  انتشار سهام

یا  های خود میزان بدهی ،شود ها پیشنهاد می ارزش شرکت را افزایش داد و برای کاهش هزینه سرمایه، به شرکت

زار، نرخ بهره و در نتیجه با یافتهبا افزایش بدهی، میزان ریسک نیز افزایش  البتهرا افزایش دهند.  استقراض های بانکی

نظریه مدرن ساختار سرمایه با (. 3222شود )خودکا،  مطالبه میاز سوی بانک ها و موسسات مالی ها  بالاتری برای بدهی

در نظریه خود به بررسی این که تحت چه ( 8311) مودلیانی و میلرشود.  می آغاز (8311) نظریه مشهور مودلیانی و میلر

های بعد،  اند. در سال شود و اصولاً ساختار بهینه سرمایه چیست، پرداخته یجاد میشرایطی ساختار بهینه سرمایه ا

های جدیدی  آنها را به طور تجربی مورد آزمون قرار داده و نظریه (، نظریه3221) 3همکاران و ی نظیر لسموندپژوهشگران

 .آید از جمله آنها به شمار می سسله مراتبی و مصالحه های اند که نظریه مطرح نموده

اما تأثیر نقدشوندگی سهام بر  ،هر چند ساختار سرمایه به عنوان عاملی موثر بر هزینه سرمایه و ارزش شرکت شناخته شده

بوده است. اساساً نقدشوندگی، مفهومی پیچیده و دارای ابعاد نهزینه سرمایه و ارزش شرکت نیز مورد توجه پژوهشگران 

. نقدشوندگی به معنای توانایی خرید یا فروش رود میاوراق بهادار به شمار است و یکی از کارکردهای بورس  یمختلف

ای پایین و بدون تأثیر قابل توجه بر قیمت آن دارایی است. بر همین اساس عدم نقدشوندگی یک  یک دارایی با هزینه

)برین و  شود آن دارایی میدارایی مالی نیز به عنوان ریسک آن دارایی تلقی می گردد، که سبب افزایش هزینه معاملاتی 

های  گذاری در سهام و هم به خاطر هزینه گذاران در سهام شرکت، هم به خاطر ریسک سرمایه سرمایه (.3222، 2همکاران
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 ،نقدشوندگی سهام شرکتی پایین باشد اگر دارند. از این رو بالا فروش سهام، انتظار بازده ای مربوط به خرید وه مبادل

یابد. بدیهی است در چنین  ظار بازده بیشتری خواهند داشت و به همین سبب نیز هزینه سرمایه افزایش میگذاران انت سرمایه

کند. البته تا جایی که تعادل بین مزیت حاصل از به  تر جلوه می وضعیتی، تأمین مالی از طریق بدهی برای شرکت مطلوب

 تر سهام رود نقدشوندگی پایین فظ شود. لذا انتظار میهایی همچون هزینه نمایندگی ح کارگیری بدهی و افزایش هزینه

 (.3223، 4)لیپسون و مورتال گرددو استقراض بانکی  بدهی به استفاده نسبتاً بیشتر از منجر

ها ساختار مالکیت  عوامل بسیاری موجب برتری یک شرکت در مقایسه با شرکت های دیگر می شوند که مهمترین آن

( 8233) همکاران دهد. بیابانی و حفظ ساختار سرمایه در آینده تحت تاثیر قرار می بهبود و است که شانس شرکت را برای

 راهبردی و عملیاتی تصمیم های در اشخاصی چهدر بیانی ساده معتقدند که ساختار مالکیت بیان کننده این مطلب است که 

 .کنند می حکمرانی و تسلط شرکت

 سیاسی و سرمایه شرکت ها تحت تاثیر نوع مالکیت شرکت، محیط اقتصادی ومعتقد است که ساختار ( 3221) 1آنتینیو

 سطح حفاظت از سهامداران کشور ها تقاضا کننده منابع و رابطه عرضه کننده و سیستم مالیاتی و شرکتی و راهبریدرجه 

به نوع مالکیت آنها  شود تا ساختار سرمایه بهینه شرکت ها با توجه بر این اساس وجود تضاد منافع موجب میند. سته

دلیل دارا بودن رابطه نمایندگی ه غیر خانوادگی ب به عبارتی طبق این دیدگاه شرکت های خانوادگی و .متفاوت باشد

 پس سوال این پژوهش به شرح زیر می باشد:. متفاوت دارای ساختار سرمایه متفاوت نیز خواهند بود

مالی، اعم از اهرم مالی مبتنی بر ارزش دفتری و اهرم مالی مبتنی بر  آیا نقدشوندگی سهام و مالکیت خانوادگی بر اهرم

 ارزش بازار شرکت تاثیرگذار است؟

 مبانی نظری پژوهش

 نهایت در تواند می نابخردانه های تصمیم اما است، حیاتی و مهم شرکت مالی وضع بهبود برای مدیران مالی تصمیمات

 دارند، محسوسی تفاوت یکدیگر با مختلف کشورهای در ها شرکت یهسرما ساختار. گردد شرکت ورشکستگی منجر به

 اقتصادی عوامل نظیر مختلفی عوامل از سرمایه، ساختار بهینه ترکیب مورد در گیری تصمیم هنگام به مدیران ناگزیرند لذا

 ساختار بر عوامل این که آثاری و مالی تأمین به مربوط های گیری تصمیم باید و کنند استفاده ویژگی های شرکتی و

 های ویژگی باید مناسب مالی ساختار ایجاد برای مالی مدیران این، بر علاوه. دهند قرار گذارند، مورد توجه می سرمایه

باشند  شرکت ارزش کردن حداکثر پی در متغیرها این به توجه با و دهند قرار مدنظر را عوامل اقتصادی و شرکت درونی

 مالکان. می باشد موثر شرکت سرمایه ساختار بر است که عواملی از یکی ها شرکت مالکیت .(3221 همکاران، و لسموند)

 سهام انتشار یا مالی های اهرم بین از مالی تامین نوع انتخاب با شرکت مالکیت ساختارهای از یکی عنوان به خانوادگی

 مالکان نقش تا رسد می ضروری نظر به لذا. دارند همراه به خود تصمیمات با را مالی ساختار تاثیرگذاری بر امکان
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 اثر معیارهای دیگر از. گیرد قرار بررسی مورد بدهی های نسبت و مالی اهرم بالاخص مالی تامین ترکیب در خانوادگی

 بازار در پایین یا بالا نقدینگی با که هنگامی ها شرکت. است سرمایه بازار در شرکت نقدینگی سرمایه، ساختار بر گذار

 یا خانوادگی مالکان یا مدیران که دارد اهمیت پس. است متفاوت مالی تامین نوع مختلف شرایط در هستند، مواجه سرمایه

 یا بانکی استقراض طریق از مالی تامین به اقدام سپس شوند، مطلع شرکت نقدینگی وضعیت از نخست خانوادگی، غیر

 بررسی مورد مالی اهرم بر خانوادگی مالکیت و سهام قدشوندگین اثر تا است ضروری اساس این بر لذا .نمایند سهام انتشار

 .گیرد قرار

 پیشینه پژوهش

تهران به بررسی  بهادار اوراق بورس در سرمایه ساختار ثبات ( در پژوهش خود با عنوان بررسی8232رامشه و همکاران )

 میزان 8233 تا 8213 زمانی دورۀ برای کتشر 882 اطلاعات از استفاده با ثبات ساختار سرمایه می پردازد. پژوهش آن ها

 سه سازی، شبیه های روش از استفاده با سپس است؛ کرده بررسی تهران بهادار اوراق بورس در را سرمایه ساختار ثبات

 الگو، بهترین انتخاب معیار شد. معرفی اهرم رفتار تبیین برای موضوع نظری مبانی در که کرده ارزیابی را اصلی الگوی

 مدّنظر دورۀ طول در سرمایه ساختار ثباتی بی دهندۀ نشان نتایج،. است واقعی اهرم مشابه ثبات با اهرم تولید برای آن ییتوانا

 اهرم رفتار تبیین برای معتبر ای مجموعه عنوان به هستند، هدف اهرم به قائل که الگوهایی از ای مجموعه همچنین. است

 .شوند می معرفی

عت تعدیل ساختار سرمایه را با تأکید بر عامل رقابت بازار محصول بررسی کردند. نتایج ( سر8234گرجی و راعی )

درصد براساس  41کنند )در حدود  ها با سرعت زیادی به سمت نسبت بدهی هدف حرکت می پژوهش نشان داد شرکت

 (.یافته درصد براساس روش گشتاورهای تعمیم 32روش متغیرهای ابزاری و 

درپژوهش خود به بررسی رابطه حاکمیت شرکتی وساختارمالکیت باساختارسرمایه  (8238همکاران ) و محمدزاده کاردر

شرکت های پذیرفته شده دربورس اوراق بهادارتهران پرداختند نتایج پژوهش آنان نشان میدهد که متغیرهای مربوط به 

رمعناداری برساختارسرمایه شرکت تأثی حاکمیت شرکتی وساختارمالکیت وهمچنین متغیرهای کنترلی اندازه

 .ساختارسرمایه دارد ندارنددرحالیکه متغیرهای کنترلی سودآوری به طورمعناداری رابطه منفی با

در تحقیق خود ارتباط بین ساختار سرمایه و ساختار مالکیت در شرکت های پذیرفته شده در ( 8232) همکاران اسدی و

دارد که  دلالتمورد بررسی قرار دادند یافته های تحقیق بر این  را 8211 تا 8213بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای 

رابطه منفی و معنی داری بین ساختار سرمایه و ساختارمالکیت وجود دارد. با توجه به نتایج گرچه مشخص نیست ساختار 

دهندگان هر دوساختار است سرمایه گذاران و اعتبار لازمرسد  سرمایه موجدساختارمالکیت است یا برعکس به نظر می

 .سرمایه و ساختار مالکیت را در زمان تصمیم گیری نسبت به سرمایه گذاری و اعتباردهی مد نظر قرار دهند

تأثیر عرضه عمومی سهام شرکتهای دولتی بر نقدشوندگی سهام در بورس اوراق بهادار تهران را ( 8232تهرانی و همکاران )

ه نقدشوندگی بورس تهران را به عنوان متغیر وابسته به کار گرفتند و با استفاده از دو مورد بررسی قرار دادند. آن ها درج



 1 سرمایه ساختار بر مالکیت خانوادگی ساختار و سهام نقدگونگی تاثیر بررسی

 

معیار اندازهگیری نقدشوندگی شامل نسبت گردش معاملات و سنجه عدم نقدشوندگی آمیهود، نسبت به محاسبه آن اقدام 

ی دولتی در بورس اوراق بهادار سازی از طریق عرضه عمومی سهام شرکتها کردند. نتایج نشان داد که انجام خصوصی

 .تهران بر توسعه و نقدشوندگی این بازار تأثیر قابل توجه و معنادار دارد

تحت عنوان، بررسی عوامل موثر بر ساختار سرمایه شرکت های پذیرفته شده  پژوهشیدر ( 8213) و همکارانپور زمانی 

اختار سرمایه عمدتاً تابع معکوس سودآوری و تابع مستقیم در بورس اوراق بهادار به این نتایج دست یافتند که الگوی س

 .ریسک و اندازه شرکت می باشد و بادارایی قابل وثیقه و سپرمالیاتی غیر بدهی رابطه معناداری ندارد

با ارایه یک الگو، اثرگذاری متغیرهای نقدشوندگی بازار سهام و ارزش افزوده اقتصادی بر ( 8213کرمی و همکاران )

رکت و معناداری رابطه بین آنها را مورد آزمون قرار دادند. نتایج نشان داد که رابطه مثبت و معناداری بین ارزش ارزش ش

افزوده اقتصادی و نقدشوندگی بازار سهام وجود دارد و همبستگی قوی و معنادار، بین متغیرها و ارزش شرکت نیز 

 .تأییدکننده اثرگذاری آنها بر یکدیگر است

به بررسی رابطه مالکیت نهادی و نقدشوندگی سهام در ایران پرداختند. آن ها به منظور ( 8213مکاران )رحمانی و ه

تفکیک آثار کارکردهای گوناگون مالکان نهادی بر نقدشوندگی سهام، از دو معیار میزان و تمرکز مالکیت نهادی استفاده 

ندگی سهام رابطه مثبت و معنادار وجود دارد و تمرکز مالکیت کردند. نتایج نشان داد که بین میزان مالکیت نهادی و نقدشو

معاملاتی نظیر حجم  شود. این روابط هم در مورد معیارهای نهادی موجب کاهش نقدشوندگی سهام شرکت ها می

م معاملات، درصد سهام شناور و معیار امیهود و هم در مورد معیارهای اطلاعاتی مانند شکاف قیمتی عرضه و تقاضای سها

 .مشاهده شد

 نقدینگی سرمایه به بررسی تأثیر ساختار و خانوادگی مالکیت سهام، بازار ( در پژوهشی با عنوان نقدینگی3281) 2بانانال

 مثبت رابطه ای نتایج این پژوهش. می پردازد نوظهور بازار یک در سرمایه ساختار تصمیمات بر خانوادگی مالکیت و سهام

 چند پانلی رگرسیون تحلیل و تجزیه از استفاده با پژوهش این این، بر علاوه را نشان می دهد.مالی  اهرم و نقدینگی بین

های  شرکت در شده انجام مطالعات برخلاف. است شده انجام دیگر متغیرهای کنترل و شرکت ها بندی خوشه با متغیره

 مصری، های این در شرکت بر د. علاوهشو می اهرمی افزایش باعث سهام نقدینگی که نتایج نشان داد متحده، ایالات

 .اهرم مالی است و خانوادگی مالکیت بین معناداری و مثبت رابطه که داد نشان شواهد

این دو  ساختار سرمایه شرکت ها در هند پرداختند. موثر بر به معرفی عوامل مهم و پژوهشیدر ( 3284) 1هاندو وشارما

وظرفیت بدهی  نرخ مالیات هزینه بدهی، اندازه، دارایی مشهود، رشد، ری،به عواملی مانند سودآو پژوهشدر این  محقق

. نتیجه پزوهش نشان داد که تاثیر قابل توجه آنها را بر ساختار اهرم شرکت ها در هند مورد بررسی قرار دادند پرداخته و

 معنادار است. ر اهرم شرکت هاساختابر  وظرفیت بدهی نرخ مالیات هزینه بدهی، اندازه، دارایی مشهود، رشد، سودآوری،
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 (شواهدی از شرکت های چینی)تحت عنوان تأثیر ساختار مالکیت بر ساختار سرمایه  پژوهشیدر ( 3282) 1کبیر هیونگ و

نشان می دهد که  یافته های این پژوهش. به بررسی تأثیر مالکیت خانوادگی بر ساختار سرمایه شرکت های چینی پرداختند

 .ساختار سرمایه مثبت ومعنا دار می باشد خانوادگی ورابطه بین مالکیت 

با بررسی رابطه بین صحت اطلاعات عمومی و خصوصی و نقدشوندگی بازار حول تاریخ ، (3288) 3کاناگارتنام و همکاران

 تقارن اطلاعاتی بین سرمایه اعلان سود، به این نتیجه رسیدند که افزایش صحت اطلاعات عمومی موجب کاهش عدم

 .شود و برعکسان آگاه و ناآگاه و در پی آن افزایش نقدشوندگی )کاهش شکاف قیمتی( میگذار

اطمینان نقدشوندگی در دوران بحران مالی، با انجام  در بررسی رابطه بین شفافیت اطلاعات و عدم (3288لانگ و مافت )

یشتر )مبتنی بر استانداردهای حسابداری، با شفافیت اطلاعاتی ب یهای آزمونی بر یک نمونه جهانی، بیان کردند که شرکت

ها، با دو  دارای نوسان نقدشوندگی و عدم نقدشوندگی کمتری هستند و نقدشوندگی در این شرکت انتخاب حسابرس،...(

 .داد همبستگی کمتری را نشان می و بازده بازار نیز عامل نقدشوندگی بازار

ها پرداختند. این  سرمایه شرکت ین نقدشوندگی سهام و ساختاربه بررسی رابطه ب( 3282) 82ادومسیریکول و همکاران

تحقیق در کشور تایلند انجام شد که بازار بورس آن نسبت به بازار بورس آمریکا رونق کمتری دارد و وامهای بانکی و 

 م نقدشوندههای با سها مالکیت شرکت، متمرکزتر است. در پی انجام این تحقیق، آن ها به این نتیجه رسیدند که شرکت

شان  کنند و نیز انگیزه استفاده از انتشار سهام، در مقایسه با بدهی در ساختار سرمایه تر، هزینه سرمایه کمتری را تجربه می

 .دهند بیشتر است. شواهد تجربی نیز رابطه معکوسی را بین اهرم مالی و نقدشوندگی سهام نشان می

 ام و نوسانات نقدشوندگی را بررسی کردند و به این نتیجه رسیدند که سرمایهرابطه بین بازده سه، (3282) 88پیریرا و ژانگ

جویند و با افزایش دامنه نوسانات نقدشوندگی، سود بردن  گذاران از عامل نوسان، حول میانگین نقدشوندگی، سود می

 .یابد کاهش می

بررسی رابطه بین سپر مالیاتی و اهرم مالی  ( به3228)با ادامه دادن تحقیق هواکیمیان و همکاران ، (3223مورتال و لیپسون )

پرداخته بودند، عامل نقدشوندگی را نیز اضافه نمودند و به این نتیجه رسیدند که شرکتهای با نقدشوندگی بالا، در هنگام 

وامل موثر بر دهند. آنها با کنترل عوامل موثر بر سطح بدهی و ع تأمین مالی به احتمال بیشتر، سهام را به بدهی ترجیح می

-انتخاب بدهی و سرمایه، به این نتیجه رسیدند که بین نقدشوندگی و تصمیمات ساختار سرمایه که با نظریه موازنه بیان می

 آنان. گرددمی سهام انتشار میزان افزایش باعث نقدشوندگی افزایش شود، یک رابطه قوی وجود دارد و نیز دریافتند که

 .نکردند پیدا باشد، داشته رابطه بدهی انتشار احتمال با سهام، نقدشوندگی که نای مبنی بر شواهدی گونه هیچ
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 ارتباط مبین تحقیق یافته های پرداختند. سرمایه و ساختار خانوادگی مالکیت بین ارتباط بررسی به تحقیق ( در3221) 83الول

پژوهش نشان داد که با افزایش میزان به عبارتی شواهد این  .باشد می سرمایه و ساختار خانوادگی مالکیت بین مثبت

 مالکیت خانوادگی، نسبت اهرم مالی افزایش می یابد.

ها نشان میدهد  دادند. یافته تحقیقی در رابطه با ساختار سرمایه و نقدشوندگی سهام انجام( 3221)لزموند و همکاران 

هایی که نسبت بدهی به سرمایه بیشتری شود. از این رو شرکت استفاده از بدهی، منجر به کاهش نقدشوندگی سهام می

نظر آنها هر چند انتخاب  به دارند، چون از طریق بدهی تأمین مالی نمودهاند، احتمالاً عدم تقارن اطلاعاتی بیشتری دارند.

 .باشد اهرم مالی بر نقدشوندگی سهام، اثرگذار است ولی نقدشوندگی سهام بر انتخاب اهرم مالی موثر نمی

بین ساختار  در تحقیقی تحت عنوان رابطه بین ساختار سرمایه وساختار مالکیت به بررسی رابطه( 3221) 82نجار وتیلور

مالکیت وساختار سرمایه برای نمونه ای از شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار اردن پرداختند نتایج تحقیق 

نهادی رابطه منفی ومعنی داری وجود ندارد عالوه بر این بر ایشان حاکی از آن بود که بین ساختار سرمایه وسرمایه گذاران 

معنی دار با بدهی  سودآوری رابطه منفی و معنی دار و ساختار دارایی رابطه مثبت و اندازه و اساس یافته های آنان نقدینگی،

 .شرکت های اردنی دارد

نقدشوندگی سهام پرداختند. آنها نشان  یه وطی یک پژوهش به بررسی رابطه بین ساختار سرما( 3221) 84باراث و همکاران

دادند، شرکتهایی که درصد تأمین مالی از طریق بدهی بالاتری دارند، نقدشوندگی سهامشان کمتر است؛ و نیز ادعا کردند 

 کند. به دنبال آن، بیان کردند که عدم تقارن اطلاعاتی بیشتر، که این رابطه معکوس، نظریه سلسله مراتبی را تأیید می

 .شود منجربه استفاده بیشتر از بدهی می

پرداختند. این شرکتها شوك  گذاری به بررسی رابطه نقدشوندگی سهام و فرصتهای سرمایه (3222) 81بلیز و پاول

ای و تغییر در نقدشوندگی سهام رابطه  های سرمایه نقدشوندگی بیرونی را تجربه کرده بودند. آن ها بین تغییر در هزینه

می  گسترش را مثبت NPV دارای پروژه های مجموعه نقدشوندگی، در مؤثر افزایش ه نمودند. به نظر آنانمثبتی مشاهد

 باعث افزایش که رویدادهایی رو این از. می شود سرمایه هزینه کاهش باعث نقدشوندگی افزایش زیرا که دهد؛

 می رسانند. ران سودسهامدا به سرمایه گذاری، فرصت افزایش طریق از می شوند، سهام نقدشوندگی

رگرسیون نشان داد که با افزایش  رابطه نقدشوندگی و ساختار سرمایه را بررسی نمودند. نتایج (3222) 82مارتل و فریدر

اهرم مالی، شکاف قیمتی عرضه و تقاضا کاهش و با کاهش نقدشوندگی، اهرم مالی افزایش مییابد. این ایده که مدیران 

شوند، به تأمین مالی از طریق بدهی روی تأمین مالی از طریق حقوق صاحبان سهام رو به رو میهنگامی که با هزینه بالای 
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میآورند، با یافته آنها مطابقت دارد. با کنترل بهتر روابط بین اهرم مالی و شکاف قیمتی، تأثیر شکاف قیمتی براهرم مالی 

 .یابد بسیار کاهش می

این تحقیق حاکی از این  نتایج .ساختار سرمایه پرداختند ین مالکیت خانوادگی ودر تحقیق خود به مطالعه ب (8333) 81میشرا

به عبارتی شواهد این پژوهش نشان داد که با . ساختار سرمایه وجود دارد بود که ارتباط منفی بین مالکیت خانوادگی و

 افزایش میزان مالکیت خانوادگی، نسبت اهرم مالی کاهش می یابد.

ارتباطی بین نوع  عملکرد شرکت به خود تحت عنوان تاسیس شرکت های خانوادگی و پژوهشر د (3222) 81اندرسون

 . به عبارتی نوع مالکیت و ساختار آن با نسبت اهرم مالی ارتباط معناداری ندارد.ساختار سرمایه دست نیافتند مالکیت و

 فرضیه های پژوهش

 اهرم مالی مبتنی بر ارزش دفتری شرکت دارد.فرضیه اول: نقدشوندگی سهام تاثیر مثبت و معناداری بر 

 بر اهرم مالی مبتنی بر ارزش دفتری شرکت دارد. مثبت و معناداری فرضیه دوم: مالکیت خانوادگی تاثیر

 فرضیه سوم: نقدشوندگی سهام تاثیر مثبت و معناداری بر اهرم مالی مبتنی بر ارزش بازار شرکت دارد.

 بر اهرم مالی مبتنی بر ارزش بازار شرکت دارد. مثبت و معناداری اثیرفرضیه چهارم: مالکیت خانوادگی ت

 پژوهش شناسیروش 

 روش گردآوری اطلاعات

ارائه می  معیار انحراف و میانگین جمله از پراکندگی و مرکزی های شاخص شامل توصیفی آمار ابتدا در این پژوهش

 آزمون مورد رگرسیون روش از استفاده با وابسته و ستقلم متغیرهای پژوهش ارتباط های فرضیه آزمون برای سپس شود.

 در ابتدابا استفاده از نرم افزار ره آورد نوین جمع آوری و  نیاز موردداده های مورد نیاز پژوهش و اطلاعات  می گیرد. قرار

ی متغیرها توسط رگذاریتأث تحلیل و نهایی تحلیل و تجزیه سپس و شده مهیا تحلیل و تجزیه برایاکسل  گسترده صفحات

این تحقیق جهت گردآوری اطلاعات و داده ها از روشهای کتابخانه ای و اسنادکاوی  در است. شده  انجامایویوز  افزار نرم

 به شرح زیر استفاده می شود.

با مراجعه به مقالات منتشره، پایان نامه ها، کتابها و امثال  جهت تدوین مبانی نظری تحقیق از روش کتابخانه ای .8

 اینها استفاده می شود.

های مالی  صورتگردآوری داده های مورد نیاز جهت آزمون فرضیه ها از روش اسناد کاوی با مراجعه به  جهت .3

مدیره و  های هیات های همراه، گزارش ها شامل یادداشت سایرگزارشهای حسابرسی و  گزارش ،اساسی

ای مربوط مانند ره آورد نوین و پایگاه  زارهای حرفهاف و با بکارگیری نرمهای اقتصادی  بنگاه گزارشات مجامع

 بهادار تهران استفاده می شود. رسانی سازمان بورس اوراق  اطلاع
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 وری اطلاعاتآابزار جمع  

جهت به دست آوردن داده های پژوهش از صورت های مالی شرکت ها و اطلاعات منتشره توسط سامانه اطلاع رسانی 

 رد نوین استفاده خواهد شد.و نرم افزار ره آو 83ناشران

 جامعه آماری، نمونه آماری و حجم نمونه

 جامعه آماری

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. دوره زمانی این پژوهش  جامعه آماری پژوهش حاضر، همه شرکت

 است. 8231تا  8213محدود به سالهای 

 نمونه آماری 

 های عضو جامعه آماری انتخاب شده است. نمونه آماری نیز با اعمال شرایط زیر از میان شرکت

از بورس خارج نشده  8231در بورس اوراق بهادار پذیرفته شده باشند و تا پایان سال  8213ها قبل از سال  شرکت -

 باشند.

 یر سال مالی نداشته باشد.ها منتهی به پایان اسفند هر سال و طی دوره پژوهش تغی سال مالی شرکت -

 گری و موارد مشابه نباشند. گذاری، هلدینگ، واسطه های مالی سرمایه جزء شرکت -

 ماه یک بار در بورس اوراق بهادار معامله شده باشد. 2سهام آنها حداقل هر  -

 ها در دسترس باشد. کلیه اطلاعات مورد نیاز شرکت -

پژوهش را نشان  یروند انتخاب نمونه آمار ری. جدول زدیتخاب گردشرکت به عنوان نمونه ان 821فوق  طیبراساس شرا

 .دهد یم

 قلمرو پژوهش

 قلمرو موضوعی

ررسی تاثیر و به ب در حوزه تحقیقات بازار سرمایه و پژوهش های حسابداری مالی قرار داردموضوع مورد پژوهش 

 نقدشوندگی سهام و مالکیت خانوادگی بر اهرم مالی می پردازد.

 انیقلمرو زم

 گیرند.را در بر می 8231تا  8213 هایقلمرو زمانی پژوهش حاضر، بین سال 

 قلمرو مکانی 

 قلمرو مکانی انجام این پژوهش بورس اوراق بهادار تهران می باشد.
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 ها هیطرح آزمون فرض

( و 8و دوم از مدل )( به شرح زیر می باشد. جهت آزمون فرضیه اول 3281مدل های پژوهش به پیروی از پژوهش ال بانان )

 ( استفاده می شود.3جهت آزمون فرضیه سوم و چهارم از مدل )

 (8مدل )

 

                                                             

                                            

 (3مدل )

                                                            
                                            

 متغیرهای این رابطه عبارتند از:

 متغیر وابسته

ساختار سرمایه: در خصوص اندازه گیری متغیرهای وابسته از دو روش استفاده می گردد تا از نتایج اهرم مالی با ارزش 

 ار اطمینان به دست آید.دفتری و اهرم مالی با ارزش باز

 (: از نسبت کل بدهی ها به کل دارایی ها به دست می آید.BLEVاهرم مالی با ارزش دفتری )

 (: از نسبت کل بدهی ها به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به دست می آید.MLEVاهرم مالی با ارزش بازار )

 متغیر مستقل

تقل نقدشوندگی سهام می باشد. برای محاسبه نقدشوندگی سهام از معیار (: اولین متغیر مسLiquidityنقدشوندگی سهام )

نقد شوندگی سهام آمیهود به صورت قدرمطلق نسبت روزانه بازده سهام به حجم معاملات یک روز خاص به طور میانگین 

به صورت زیر در طول سال تعریف می شود. این رابطه بین تغییر قیمت و حجم معاملات مرتبط شرح داده شده است و 

 سال مورد نظر است. yبرای شرکت و  iمحاسبه می شود و اندیس 

 (2رابطه )

        
 

   
∑

|   |

      

   

   

 

Diyسهام شرکت  : تعداد روزهای معاملاتیi  در سالy 

Riy : بازده سهمi  در روزd  در سالy 

DVOLiy :ت بر روی سهم حجم معاملاi  در روزd 

 مجازی متغیر یک خانوادگی می باشد. مالکیت خانوادگی دومین متغیر مستقل مالکیت(: FAMILY) خانوادگی مالکیت

         قرار 2 صورت این غیر در و 8 عدد باشد خانوادگی مالکیت با هایی شرکت جز شرکت که صورتی در باشد و می
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 نظر در خانوادگی را شرکت هایی خود پژوهش در (8232و همکاران، ) ( و واعظ8232) اکبری و نمازی .گیرد می

 :باشد زیر از معیارهای یکی حائز حداقل که گرفتند

با  که این مگر باشند؛ شرکت سهام از درصد بیست حداقل مالک خانواده، دو یا یک اعضای از نفر چند یا یک -

 باشند؛ نداشته را شرکت بر کنترل یا ملاحظه قابل نفوذ سهام، درصد بیست حداقل تملک وجود

 و ملاحظه قابل نفوذ نحوی، به یا و باشند؛ خانواده یک اعضای از مدیره، هیأت اعضای از درصد پنجاه حداقل -

 درصد 32 از کمتر اعضای خانواده مالکیت اگر حتی شود، ثابت خانواده، اعضای توسط شرکت بر کنترل یا

 باشد.

 بالا درصد مالکیت خانوادگی اندازه گیری می شود. در شده ذکر وطشر از استفاده با در این پژوهش

 متغیر های کنترلی

 (: نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام.MTBرشد شرکت )

 : سود قبل از بهره و مالیات تقسیم بر کل دارایی ها.(PROFسودآوری شرکت )

 ی شرکت.(: لگاریتم طبیعی کل دارایی هاSIZEاندازه شرکت )

 (: نسبت دارایی های ثابت مشهود به کل دارایی ها.COLLATنسبت دارایی های ثابت مشهود به کل دارایی ها )

 (: نسبت هزینه استهلاك به کل دارایی ها.DEPRنسبت استهلاك به کل دارایی ها )

 استفاده می شود. لمیانگین قیمت سهام شرکت طی سا: که برای محاسبه ی آن از (PRICE) قیمت سهام میانگین

 (: که تعداد سال های گذشته از زمان پذیرش شرکت در بورس اوراق بهادار.AGEعمر شرکت )

 آمار توصیفی

های توصیفی هر متغیر به صورت مجزا  های مورد استفاده در پژوهش، پارامتر و محاسبه متغیر ها دادهی آور جمعپس از  

های وابسته، مستقل و کنترل را برای کل مشاهدات این پژوهش  فی متغیر( آمار توصی8شود. جدول شماره )محاسبه می

 دهد. یمنشان 
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 ( آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1جدول )

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیر

 BLEV 111/2 111/2 343/2 221/2 811/2 دفتری ارزش با مالی اهرم

 MLEV 218/2 242/2 124/2 281/2 323/2 بازار ارزش با مالی اهرم

 ILLIQid 283/2 221/2 122/2 2 241/2 آمیهود سهام نقدشوندگی عدم

 FAMILY 818/2 2 8 2 211/2 خانوادگی مالکیت

 MTB 83/2 43/3 4/34 321/2 11/3 شرکت رشد

 PROF 823/2 883/2 242/2 341/2- 822/2 شرکت سودآوری

 SIZE 3/82 1/82 8/83 82 24/8 شرکت اندازه

 کل به مشهود ثابت های دارایی نسبت

 ها دارایی

COLLAT 341/2 831/2 143/2 222/2 812/2 

 DEPR 221/2 223/2 211/2 223/2 283/2 ها دارایی کل به استهلاك نسبت

 PRICE 4/1111 2/2128 2/44222 112 2/2823 سهام قیمت میانگین

 AGE 2/83 81 18 1 14/1 شرکت عمر

 های پژوهش یافته منبع:

ی مرکزی نظیر میانگین، میانه، کمینه و بیشینه و همچنین اطلاعات مربوط ها شاخصشامل اطلاعات مربوط به  پارامترهااین 

شود.  می بیان میانگین توسط ها داده ثقل مرکز یا برآیند ی پراکندگی همچون انحراف معیار است. مقدارها شاخصبه 

 ای داده گردند، مرتب بزرگ به کوچک از را ها داده اگر می باشد. 111/2با ارزش دفتری برابر با میانگین متغیر اهرم مالی 

-4می باشد. طبق جدول ) 242/2میانه متغیر اهرم مالی با ارزش بازار برابر با . بود خواهد میانه است، گرفته قرار وسط در که

 شرکت می باشد. دار مربوط به متغیر سودآوریشرکت و کمترین مق ( بیشترین مقدار مربوط به متغیر عمر8

 نتایج تخمین مدل اول پژوهش

 که است 28/2آماره کمتر از  است، برای این مدل احتمال مدل دهندگی توضیح توان که نشان از رگرسیون Fمقدار 

 آماره مقدار ملاحظه همچنین است. اعتبار دارای و بوده معنادار مدل درصد این 33اطمینان  سطح در گفت توان می

 در مقدار این ندارد، زیرا وجود خودهمبستگی اخلال اجزاء بین که است مطلب این مؤید ( نیز83/3واتسون ) دوربین

 قرار دارد. 1/3و  1/8فاصله 

 فرضیه اول پژوهش به صورت زیر است:

 رکت ندارد.فرض صفر: نقدشوندگی سهام تاثیر مثبت و معناداری بر اهرم مالی مبتنی بر ارزش دفتری ش

 نقدشوندگی سهام تاثیر مثبت و معناداری بر اهرم مالی مبتنی بر ارزش دفتری شرکت دارد. فرض مقابل:
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است که  283/2 آمیهوددهد، سطح معناداری برای متغیر عدم نقدشوندگی سهام  ( نشان می3گونه که نتایج جدول ) همان

 مالی اهرم نسبت بر معناداری تاثیر گفت نقدشوندگی سهام آمیهودتوان  می باشد. از این رو می 21/2کمتر از سطح خطای 

 در نتیجه فرضیه صفر رد شده و فرضیه پژوهش تایید می گردد. مقدار ضریب متغیر عدم .دارد با ارزش دفتری شرکت

 و آمیهود سهام نقدشوندگی ی رابطه ی مثبت و مستقیم بین عدممی باشد که نشان دهنده 243/2 آمیهود سهام نقدشوندگی

است، لذا می  21/2و کمتر از  283/2اهرم مالی با ارزش دفتری شرکت می باشد. از آنجا که سطح معنی داری این متغیر 

دارد و  شرکت دفتری ارزش مبتنی بر مالی اهرم نسبت بر مثبت و معناداری تاثیر آمیهود سهام توان گفت عدم نقدشوندگی

 د.فرضیه اول تحقیق را نمی توان رد کر

 پژوهش (: نتایج مربوط به تخمین مدل اول2جدول )

 

 نماد متغیر نام متغیر
ضریب برآورد 

 شده

خطای 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری

 ILLIQID 243/2 281/2 18/1 283/2 آمیهود سهام نقدشوندگی عدم

 FAMILY 234/2 234/2 314/2 231/2 مالکیت خانوادگی

 MTB 221/2 222/2 21/3 22/2 رشد شرکت

 PROF 131/2- 284/2 1/21- 22/2 سودآوری شرکت

 SIZE 222/2 221/2 18/1- 22/2 اندازه شرکت

 کل به مشهود ثابت های دارایی نسبت

 ها دارایی
COLLAT 428/2- 241/2 41/1- 22/2 

 DEPR 112/2- 438/2 11/8- 211/2 ها دارایی کل به استهلاك نسبت

 PRICE 13/2 2441 32/8 333/2 سهام قیمت میانگین

 AGE 433/2- 223/2 23/1- 22/2 شرکت عمر

 C 432/2 234/2 81/1 22/2 ضریب ثابت

 AR(1) 432/2 243/2 11/1 22/2 اتورگرسیون

 F: 4/322 آماره
معناداری آماره 

F 
22/2 

ضریب 

 تعیین
31/2 

   121 تعداد مشاهدات 83/3 آزمون دوربین واتسون

 های پژوهش منبع: یافته
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 ضیه دوم پژوهش به صورت زیر است:فر

 بر اهرم مالی مبتنی بر ارزش دفتری شرکت ندارد. مثبت و معناداری فرض صفر: مالکیت خانوادگی تاثیر

 بر اهرم مالی مبتنی بر ارزش دفتری شرکت دارد. مثبت و معناداری فرض مقابل: مالکیت خانوادگی تاثیر

است که بیشتر از سطح  231/2سطح معناداری برای متغیر مالکیت خانوادگی  دهد، ( نشان می8گونه که نتایج جدول ) همان

 مالی مبتنی بر ارزش دفتری اهرم نسبت با معناداری تاثیر خانوادگی توان گفت مالکیت می باشد. از این رو می 21/2خطای 

 در نتیجه فرضیه صفر پذیرفته شده و فرضیه دوم پژوهش رد می گردد. .ندارد شرکت

 تخمین مدل دوم پژوهشنتایج 

 که است 28/2آماره کمتر از  است، برای این مدل احتمال مدل دهندگی توضیح توان که نشان از رگرسیون Fمقدار 

 آماره ملاحظه مقدار همچنین است. اعتبار دارای و بوده معنادار مدل درصد این 33اطمینان  سطح در گفت توان می

 در مقدار این ندارد، زیرا وجود خودهمبستگی اخلال اجزاء بین که است مطلب این مؤید ( نیز31/3واتسون ) دوربین

 قرار دارد. 2و  8فاصله 
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 پژوهش (: نتایج مربوط به تخمین مدل دوم3جدول )

 فرضیه سوم پژوهش به صورت زیر است:

 فرض صفر: نقدشوندگی سهام تاثیر مثبت و معناداری بر اهرم مالی مبتنی بر ارزش بازار شرکت ندارد.

 هام تاثیر مثبت و معناداری بر اهرم مالی مبتنی بر ارزش بازار شرکت دارد.نقدشوندگی س فرض مقابل:

که بیشتر از سطح  است 211/2دهد، سطح معناداری برای متغیر عدم نقدشوندگی سهام آمیهود  ( نشان می2نتایج جدول )

با ارزش بازار  مالی اهرم سبتن بر معناداری تاثیر توان گفت نقدشوندگی سهام آمیهود می باشد. از این رو می 21/2خطای 

 در نتیجه فرضیه صفر پذیرفته شده و فرضیه سوم پژوهش رد می گردد. .ندارد شرکت

 

ضریب برآورد  نماد متغیر نام متغیر

 شده

خطای 

 استاندارد

سطح  tآماره 

 معناداری

 ILLIQID 242/2- 234/2 11/8- 211/2 آمیهود سهام نقدشوندگی عدم

 FAMILY 238/2 231/2 121/2 422/2 مالکیت خانوادگی

 MTB 228/2- 228/2 24/81- 22/2 رشد شرکت

 PROF 221/2 231/2 3/84- 22/2 سودآوری شرکت

 SIZE 218/2 283/2 12/1 22/2 اندازه شرکت

 کل به مشهود ثابت های دارایی نسبت

 ها دارایی
COLLAT 324/2- 232/2 8/82- 22/2 

 DEPR 221/2- 318/2 222/2- 311/2 ها دارایی کل به استهلاك نسبت

 PRICE 21/8 82/8 33/8 332/2 سهام قیمت میانگین

 AGE 111/2- 881/2 22/1- 22/2 شرکت عمر

 C 223/2 811/2 28/8 822/2 ضریب ثابت

 AR(1) 211/2 اتورگرسیون
 

832/2 
12/3 221/2 

 F: 14/11 آماره
معناداری آماره 

F 
22/2 

ضریب 

 تعیین
34/2 

   121 تعداد مشاهدات 31/3 آزمون دوربین واتسون

 های پژوهش منبع: یافته
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 فرضیه چهارم پژوهش به صورت زیر است:

 بر اهرم مالی مبتنی بر ارزش بازار شرکت ندارد. مثبت و معناداری فرض صفر: مالکیت خانوادگی تاثیر

 بر اهرم مالی مبتنی بر ارزش بازار شرکت دارد. مثبت و معناداری تاثیرفرض مقابل: مالکیت خانوادگی 

است که بیشتر از سطح  422/2دهد، سطح معناداری برای متغیر مالکیت خانوادگی  ( نشان می2همچنین نتایج جدول )

 شرکت با ارزش بازار مالی اهرم نسبت با معناداری تاثیر خانوادگی توان گفت مالکیت می باشد. از این رو می 21/2خطای 

 در نتیجه فرضیه صفر پذیرفته شده و فرضیه چهارم پژوهش رد می گردد. .ندارد

 پیشنهاداتی مبتنی بر فرضیه های پژوهش

گردد، چنانچه از لحاظ نقدینگی از وضعیت خوبی  اول پژوهش، به مدیران پیشنهاد می با توجه به نتایج حاصل از فرضیه

 ختار سرمایه به جای استقراض بانکی از انتشار سهام یا دیگر طرق تامین مالی استفاده نمایند.قرار دارند، در ترکیب سا

 آتی های پژوهش برای پیشنهادهایی

بخش به منظور استفاده هرچه بیشتر از نتایج تحقیق و نیز کمک به روشن شدن تأثیر نقدشوندگی سهام و مالکیت  این در

 انجام توان به موضوع های زیر توجه بیشتری نمود و پیشنهادهات ذیل جهت یخانوادگی بر اهرم مالی در آینده م

 :گردد می ارائه آتی بدین شرح های پژوهش

 مطالعه تأثیر نوع صنعت بر روی روابط بین نقدشوندگی سهام و مالکیت خانوادگی بر اهرم مالی.-8

ری شرکتی و ساختار سرمایه بر اهرم مالی و تأثیر آن انجام تحقیق مشابه دیگری با در نظر گرفتن ساختار مالکیت، راهب -4

 ها. بر ارزش ذاتی شرکت

گردد تحقیقی  گری مالی، از نمونه تحقیق حذف شده بودند، پیشنهاد می های با فعالیت واسطهبا توجه به این که شرکت -1

ها انجام گرفته و نتایج آن با  رکتدر این نوع شتأثیر نقدشوندگی سهام و مالکیت خانوادگی بر اهرم مالی در رابطه با 

 های تحقیق حاضر مقایسه گردد. یافته

 منابع و مآخذ

رابطه بین ساختارسرمایه وساختارمالکیت، ( 8232)اسماعیل  خرم، و شاهپور محمدی، محسین ولاغ، اسدی .8

 .32-42، (3)دوره  4 شماره فصلنامه دانش حسابداری،

وسیاست تقسیم  (ترکیب سهامداری وتمرکز)ساختارمالکیت ( 8233)صغرا  ،ستاره کاظمی، یشاعرورض بیابانی، .3

علمی پژوهشی دانش مالی تحلیل اوراق  فصلنامه سودشرکت های پذیرفته شده دربورس اوراق بهادارتهران،

 .13-32،33شماره  بهادار،

ل موثر بر ساختار بررسی عوام( 8213) ینپرو و فرهودی زارع، یعل ونعمتی، یتاآز پورزمانی، زهرا و جهان شاد، .2

 .33-42(3دوره )2سرمایه در شرکت ها، پژوهشنامه حسابداری مالی وحسابرسی، شماره 
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ارزیابی تأثیر عرضه عمومی سهام شرکتهای (. 8232تهرانی، رضا؛ عبده تبریزی، حسین و داود جعفری سرشت. ) .4

. صص ،28 شماره ،82لی، دوره دولتی بر نقدشوندگی سهام در بورس اوراق بهادار تهران، نشریه تحقیقات ما
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Abstract 
One of the important issues in financial literature is determining the factors affecting the 

company's capital structure. Although several factors play a role in determining the company's 

capital structure, the purpose of this study is to examine the effect of stock liquidity and family 

ownership on financial leverage. This research is descriptive-correlational. The statistical 

population of this study includes all companies accepted in Tehran Stock Exchange during 

2010-2016. The sample size utilizes a systematic removal method of over 105 companies. The 

research methodology is based on the multivariate regression method of combined data. 

Liquidity was evaluated using two criteria of the distance from the bid price. The financial 

leverage was also measured using the market value method and the book value. The results of 

the study showed that liquidity of the stock market has a positive effect on the financial 

leverage ratio of the company. But this effect is not impressive. In other words, the non-

liquidity criterion has been affected by a 95% confidence level on the book value-based 

leverage, but the criterion of the proposed selling distance is 90% confidence in the financial 

leverage. Other findings from the research are the lack of relationship between family 

ownership and the company's leverage ratio. 
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stock liquidity, family ownership, financial leverage 
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