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Leverage=(Long term debt/Total assets);

Leverage=(Total liabilities/Total assets),.,

Fixed Random FE with Fixed Random FE with
Pooling effect effect AR (1) Pooling effect effect AR (1)
Intercept 0.449 0.223%* 0.301* -0.324* 0.527 0.354%* 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 Q. 0.07* 0.092* 0.037* 0.051* 0.033* 0.091* 0.024* 0.081*
(421)  (1532)  (15.61) (14.07) (3.41) (1732 (17.30)  (11.79)
Cash flowy/ 0.076 0.012 0.035 0.046 0.018 0.030 0.029 0.041
Total assets,.; (0.81) (.05) (0.65) (0.28) (0.01) (.09) (0.04) (0.08)
Sale,.,/ -0.017 0.006 0.001 0.002 -0.006 0.019 0.007 0.012
Fixed assets, (0.05) (0.41)  (0.52) (0.91) (0.61) (0.79) (0.66) (0.58)
LM test Chi’=352.91* Chi’=354.63*
Hausmantest  Chi’=157.61% Chi’=192.04*
Adj.R2 0.071 0.065 0.042 0.081 0.051 0.040
* Significant at the 5% level
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1. Lagrangian Multiplier
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Cash flowy/  Tobin's (Long term . (T.O.tz.ﬂ (Net sale/
Total assets Q debt/ Total liabilities/ Fixed assets)
-1 1 assets),.| Total assets),.; 1

Cash flow,/ 1.00 _ _ _
Total assets;.;
Tobin's Q. -0.15 1.00 _ _ B
(Long term debt/ 0.07 -0.17 1.00
Total assets); | - B
(Total liabilities/ 0.18 -0.01 0.73 1.00 _
Total assets);.;
Net sale,,/ 0.13 -0.06 -0.09 0.19 1.00

Fixed assets;.;
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Leverage=(Total liabilities/Total

Leverage=(Long term debt/Total assets). assets).|
Random
Pooling  Fixed effect Random effect Pooling  Fixed effect
effect
Intercept 0.449 0.223* 0.301* 0.527 0.358* 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 Q4 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 flowy/ 0.074 0.015 0.038 0.020 0.018 0.039
Total assets; (1.01) (.81) (0.97) (0.13) (.75) (0.19)
Sale./ -0.007 0.014 0.008 -0.021 0.020 0.014
Fixed assets; (0.12) (0.68) (0.93) (0.74) (1.14) (1.09)
Hausman test Chi*=201.74* Chi*=116.59*
Adj.R? 0.079 0.104 0.098 0.054 0.104 0.091

* Significant at the 5% level.
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Leverage=(Long term debt/Total assets); Leverage=(Total liabilities/Total assets);
Random
Pooling Fixed effect Random effect Pooling Fixed effect offoct
Intercept 0.323 0.117* 0.209* 0.315 0.078* 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 Q. 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 flowy/ 0.063 0.027 0.031 0.740 0.284 0.013
Total assets;.| (0.01) (0.92) (0.83) (0.25) (.54) (0.31)
Sale.,/ -0.025 0.001 0.002 0.002 0.033 0.010
Fixed assets;.| (0.13) (0.49) (0.57) (0.52) (0.48) (0.67)
Hausman test Chi’=93.74* Chi’=84.31*
Adj.R? 0.121 0.200 0.097 0.099 0.107 0.084

* Significant at the 5% level
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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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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 (

[image: image13.wmf]i


m


) 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

[image: image17.wmf]g


 براي هر دو اندازه از اهرم و هر سه مدل مورد استفاده مثبت و معني دار است. دامنه ضريب برآوردي از
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 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 
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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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 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.
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�. 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.
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�. براي توضيح بيشتر ر.ک: لانگ و همكاران  ( 1996) [5] 
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�. 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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