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One The purpose of this study was to investigate the relationship 
between the revaluation of fixed assets and the modification of the 
financial structure of companies listed on the Iranian capital market 
(both stock exchange and OTC). Since increasing the debt capacity and 
improving the liquidity of business units can also help to improve the 
financial structure of business units, the relationship between fixed 
assets revaluation and these two variables was also investigated. In 
this regard, first, all the mentioned companies that had revaluation of 
fixed assets during the ten-year period from 2011 to 2020 were 
identified and then the effect of revaluation on their financial structure 
as well as debt capacity and liquidity using generalized least squares 
regression. The variables of company size, growth opportunity and 
profitability were also considered as control variables in the financial 
structure model. The results of the research demonstrated that there 
was a significant relationship between the revaluation of fixed assets 
and the modification of the financial structure, the increase in debt 
capacity and the increase in liquidity. These results are in line with the 
goal of the legislator, particularly Article 14 of the law on maximum 
use of the country production and service capacity and protection of 
Iranian goods approved on 5th May, 2019, which encourages 
companies to reform the financial structure, to revaluate fixed assets 
and increase capital from this point. 
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EXTENDED ABSTRACT 

Introduction 

Inflation is the most important factor in the revaluation of fixed assets in business units 

because the qualitative characteristic of the relevance of financial information is weakened 

by increasing the distance between the historical cost price and the asset's current value. In 
fact, revaluation is replacing the fair value of fixed assets on the revaluation date instead of 

their historical value, and this issue can help the transparency and relevance of financial 

statements. 

Given that in accordance with international accounting standards, Iranian accounting 
standards also allow the use of revaluation of fixed assets under special economic 

conditions, and on the other hand, according to several declared goals, including reforming 

the financial structure in the laws and tax regulations of recent years, capital increase of 
companies from the surplus of revaluation of fixed assets has been exempted from tax by 

complying with some conditions. Thus, companies tend to revalue their fixed assets, 

increasing their capital in this way. 

Due to the lack of identification and full investigation of the consequences and effects of 
revaluation of assets in the capital market of Iran, in this research, the relationship between 

revaluation and financial structure and debt capacity and liquidity was investigated. The 

main questions of whether the revaluation of fixed assets has led to the reform of the 
financial structure of companies and if tax exemption has been targeted were addressed. In 

this regard, the research hypotheses proposed are as follows: 

1- The revaluation of fixed assets has a significant relationship with the financial 
structure of business units. 

2- The revaluation of fixed assets has a significant relationship with the debt capacity 
of business units. 

3- The revaluation of fixed assets has a significant relationship with the liquidity of 
business units. 

Methodology 

Types of research 

Based on the results of the research, the current research was classified as applied, and 

in terms of the method research process was carried out, it was quantitative. From the 
dimension of information collection, it was classified as library studies, and also in terms of 

time, it was a longitudinal study. 

Statistical population of the research 

In this research, the data related to 1860 observations of 186 companies active in the 
Iranian capital market (both stock exchange and OTC) in the period of 2011-2020 were 

collected and analyzed. 
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Research model  

𝑇𝐷𝑅𝑖𝑡 = 𝐵0 + 𝐵1𝑅𝐹𝐴𝑖𝑡 + 𝐵2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝐵3𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝐵4𝑀/𝐵𝑖𝑡 + 𝜀  Financial structure   (1) 

 

𝐷𝐶𝑖𝑡 = 𝐵0 + 𝐵1𝑅𝐹𝐴𝑖𝑡 + 𝐵2𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡 +
𝐵3𝐷𝑃𝑆

𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡
+ 𝜀  

Debt Capacity     (2) 

 

𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 = 𝐵0 + 𝐵1𝑅𝐹𝐴𝑖𝑡 + 𝐵2𝐶𝐶𝐶𝑖𝑡 + 𝐵3𝐶𝑅𝑖𝑡 + 𝐵4𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖𝑡 + 𝐵5𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑖𝑡 + 𝜀  
liquidity   (3) 

In model (1), company size, profitability and growth opportunity were considered as 
control variables and the dependent variable of financial structure was calculated from 
equation (4): 

𝑇𝐷𝑅𝑖𝑡 =
𝑇𝐷𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡 + 𝐵𝑉𝐸𝑖𝑡 + 𝑀𝑉𝐸𝑖𝑡
   (4) 

In model (2), following previous research, the life of the company and the ratio of 

dividends to earned profits were considered as control variables and to measure the debt 

capacity (ratio of debt to total assets) as a dependent variable and with the symbol LEV in 
relation (5), the model previously developed by Frank and Goyal (2009) and Marchica and 

Mura (2010) were used. Finally, to determine the debt capacity of companies, the regression 

residuals of the mentioned model in the research period for each company were used. 

𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 = 𝐵0𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡−1 + 𝐵1𝐿𝑛𝑑𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝐵2𝑀/𝐵𝑖𝑡 + 𝐵3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝐵4𝑇𝑎𝑛𝑖𝑡 + 𝐵5𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡

+ 𝐵6𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  (5) 

Results and discussion 
In the current research, Levin, Lin and Chui's test and Im, Pesaran and Shin's test were 

used to check the significance of the variables, and the results indicated that the variables 
were significant. For variance heterogeneity test, White's test was used, and due to the 

equality of the second hypothesis, ordinary least squares method was used. For other 

hypotheses, due to variance heterogeneity, generalized least squares method was used with 

weighting. To determine the type of model in different sections and time periods of the 
combined data, the panel was selected using the bound F test (Chav) from among the panel 

design or pooled regression, and to detect the fixed or random effects of the model using the 

Hausman test, the fixed effects model was selected. 
The results of the hypothesis test indicated the confirmation of all the hypotheses and 

the existence of a direct relationship between the revaluation of fixed assets with the 

financial structure, debt capacity and liquidity and the control variables of company size, 

growth opportunity and profitability also had a significant relationship with the financial 
structure. In addition, the control variables of the company's life and dividend to the earned 

profit did not have a significant relationship with debt capacity, and the control variables of 
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sales growth, current ratio, debt ratio and cash conversion cycle had a significant 

relationship with liquidity. 

Conclusion 
According to the results of the research, the revaluation of the fixed assets of companies 

led to the reform of their financial structure and based on this, the debt capacity of these 

companies also increased because due to the realization of the value of the assets, the ratios 

of their finances improved and the collateral value of the assets increased; therefore, the 
credit of the companies with banks and financial and credit institutions as well as other 

creditors, including the sellers of raw materials and goods, was increased, leading to the 

improvement in the liquidity situation of the companies. These results are in line with the 

legislator's goal of encouraging companies to reassess fixed assets and increase capital from 
to improve their financial structure. In other words, this tax exemption was targeted. 

According to the above findings, it is recommended that companies should reevaluate their 

fixed assets based on the inflationary conditions prevailing in the country, and in addition 
to providing clear and relevant information to the users of financial statements, they should 

modify their financial structure, increase capacity of debt, improve their liquidity and use 

tax exemptions and incentives.  
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 چکیده   اطلاعات مقاله 

    ی پژوهشمقاله  مقاله:  نوع
 

پژوهش تجد  یبررس  ،حاضر  هدف  با  یی دارا  یابیارز  دیرابطه  ثابت  اصلاح  های 
مالی پذشرکت   ساختار  بازاررفته یهای  در  و    رانیا  هیسرما  شده  بورس  از  )اعم 

  ی واحدها   ینگ یو بهبود نقد  یبده   تی ظرف  شی جا که افزافرابورس( است. از آن 
،  اصلاح ساختار مالی واحدهای تجاری کندبه  یانیکمک شا تواندی نیز میتجار 

  نی. در اشد  یبررس  ز ین  ریدو متغ  ن یهای ثابت با ایی دارا  یاب یارز  دیرابطه تجد
  1399  الی  1390ده ساله    یزمان  ۀباز  یشده که طادیهای  شرکت  هی راستا ابتدا کل
و سپس    ییده بودند، شناساکر های ثابت اقدام  یی دارا  یاب یارز  دینسبت به تجد

با استفاده    بر ساختار مالی آنها و نیز ظرفیت بدهی و نقدینگی  یاب یارز  دیتجد  تأثیر
فرصت  شرکت،    اندازه  یرهایو متغ  شد  یبررس  یافتهحداقل مربعات تعمیم   روشاز  

در   ی رهایعنوان متغبه   ز ین  رشد و سودآوری نظر    مدل ساختار مالی در  کنترل 
و   های ثابتی دارایی ابیارز دیتجد ن یدهد بنشان می  پژوهش جی. نتاندگرفته شد
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تول توان  از  خدمات  یدی استفاده  حما  یو  و  کال   تیکشور    مصوب   یرانیا  یاز 
ثابت و  ها به تجدید ارزیابی دارایی مبنی بر تشویق شرکت   1398/ 02/ 15 های 

 منظور اصلاح ساختار مالی آنها است. افزایش سرمایه از این محل به 
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 مقدمه
منصفان   ی ن ی گز ی جا ،  ی اب ی ارز   د ی تجد  تار یی دارا   ه ارزش  در  ثابت  تجد خ ی های  تار به   ی اب ی ارز   د ی های  ارزش    یخ ی جای 

های شرکت با ارزش یی ارزش جاری دارا   ودش سبب می   ی خ ی شده تار ها به بهای تمام یی جا که گزارش دارا هاست. از آن آن 
های و مربوط بودن صورت  ت ی تواند به شفاف ها می یی دارا  ی اب ی ارز  د ی تجد  ؛ای داشته باشد ملاحظه ها تفاوت قابل دفتری آن 

  یفور   رات یی دهد تغ گذاران امکان می ه ی ثابت به سرما   یی دارا   ی اب ی ارز   د ی تجد .  ( 201۷نتاج و همکاران،    ی تق )   د ن ک کمک    ی مال 
در کشورهایی  و به آنها پاسخ دهند. کنند  یی موقع اطلاعات شرکت شناسا به  ی افشا  ق ی شرکت از طر  ی مال  ت ی را در وضع 

   . 1( 2020مرت،  ) ها ضروری است  که تورم مداوم و بالیی دارند، تجدید ارزیابی دارایی 
زیان نگهداشت سرمایه( در طول عمر دارایی  های ثابت، آثار تغییر قیمت )سود و در صورت ارزشیابی نشدن دارایی 

سرعت در  ها به های ثابت، سود و زیان حاصل از تجدید ارزیابی دارایی که با ارزشیابی دارایی شود، در حالی شناسایی می 
گذاران داده ه ی سرما به  شرکت    ی از سلامت مال   ی تر و شفاف   ق ی دق   تی وضع   گردد و از این رو گزارش مالی منعکس می 

قد است که تجدید ارزیابی از طریق بهبود قابلیت مقایسه معت   3( 2023  وندر،یو    نی دو )   . 2( 2019بائه و همکاران،  )  شود می 
 تواند در درک بهتر گزارشگری مالی مؤثر باشد. اطلاعات می 

به   یاب ی منظور دست که حسابداران به   د ده آن نشان می   ی و چگونگ   ییچرا ،  ی ست ی و درک چ   یاب ی ارز   د ی تجد  هفهم تجرب   
را به   ی اب ی ارز   دی روش تجد   ی کنندگ و تأیید   ی کنندگ ی ن ی ب ش ی موقع بودن و ارزش پهمچون مربوط بودن، به   ی ات ی خصوص 
مختلف   ی در کشورها   ی شده حسابدار رفته یاصول پذ ت،  ی ارجح   نی ا   رغم ی دهند. عل می   حی ترج   ی خ ی شده تار تمام   ی روش بها 

از کشورها   یکه در برخ ی طور به   ؛تفاوت دارند   گر ی کد ی آن با    یر ی کارگ و نحوه به   ی اب ی ارز   د ی خصوص استفاده از مدل تجد   در 
به تمام   ی مدل بها  با ها مجاز نمی یی دارا   ی اب ی ارز   د ی و تجد   رد یگ مورد استفاده قرار می   ی حسابدار   هی عنوان رو شده  باشد. 

 نهیزم   ی شتر ی و تأمل ب   دقت حسابداران در تلاشند با    زی کشورها ن   نی در ا،  ی الملل ن یب   ی شدن استفاده از استانداردها   ی الزام 
 .  ( 2020مرفوع و همکاران،  )   را فراهم آورند   ی اب ی ارز   د ی تجد   روش   ی ر یکارگ به 

 قرار گرفته ال ؤ مورد س  5بودن   مربوط  نظر از  تاریخی  شده تمام  بهای   گیری اندازه  بال، نظام   4تورم  با نرخ  های در دوره 
 بودن  مربوط  کیفیت  در  تدریجی  با کاهش   مقابله  حل برای راه یک . بر اساس مفاهیم نظری گزارشگری مالی ایران،  است 
از آن  ی حاک  6است. آمارهای بانک مرکزی ها دارایی  برخی  تجدید ارزیابی  ، استفاده از روش تاریخی  شده تمام  بهای  مبالغ 

 دی تجد ی کننده برا قانع  ی ل ی نسبت خود دل   ن یمواجه بوده است که ا بال تورم  های متمادی با سال  رانی است که اقتصاد ا
ثابت شرکت یی دارا   ی اب ی ارز  بازار سرما های  در  ا   وجه ت با  است. همچنین    ران یا   ه ی ها  استانداردهای   نکه یبه  از  تبعیت  به 
های ثابت را در شرایط خاص المللی حسابداری، استانداردهای حسابداری ایران نیز استفاده از تجدید ارزیابی دارایی بین 

، مجاز شمرده است و از تاریخی   شده تمام   بهای   مبالغ   بودن   مربوط   کیفیت   در   تدریجی   با کاهش   مقابله   برای   اقتصادی 
 ژه یو به   ر ی های اخسال ی ات ی و مقررات مال  نی در قوان  ه ی سرما  ش یافزا  ن یا  ه یدر توج ی متعدد اعلام  اهداف با توجه به طرفی 
از مالیات   ط ی از شرا   یبرخ   تی ثابت با رعا های  یی دارا   یاب ی ارز   د ی تجد  زاد ها از محل ما شرکت   هی سرما  شی، افزا 1390از سال  

دنبال آن افزایش سرمایه از  و به های ثابت خود  یی دارا   ی اب ی ارز   د ی دارند نسبت به تجد   ل ی ها تما شرکت   معاف گردیده است؛
 . ند ن ک اقدام  این محل  

 
1 Mert 
2 Bae 
3 Devine & Yönder 
4 Inflation 
5 Relevance 
6 https://www.cbi.ir 
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 14ماده    ای که در گونه به  ی دانست؛  تجار   ی واحدها   یاصلاح ساختار مال   توان ارزیابی را می   تجدید   از اهداف   ی ک ی 
تول   قانون حداکثر توان  از  :  مقرر شد   1398/ 02/ 15  مصوب  ی ران ی ا   ی از کال   تی و حما   کشور   ی و خدمات   ید ی استفاده 

 دی از تجد   ی ناش   ی بها   ش ی افزا   ی ها و کارآمدساز شرکت   ی اصلاح ساختار مال   ق ی اشتغال از طر   جاد ی و ا   د ی منظور رونق تول »به 
مصوب   م ی های مستق ات ی ( قانون مال 149)  ( ماده 1)   موضوع حکم مقرر در تبصره  ی اشخاص حقوق های  یی دارا   ی اب ی ارز 
 کی است که ظرف مدت   ن ی محل مجاز و مشروط بر ا  نی از ا   ه یسرما  ش ی افزا،  ی با اصلاحات و الحاقات بعد   1366/ 12/ 03

 است«.   ری پذ سال امکان   5بار در هر   ک ی امر فقط    ن ید و ا و افزوده ش   هی سرما   ب به حسا  ی اب ی ارز   د ی سال پس از تجد 
، کشور   یه در بازار سرما ها  از محل مازاد تجدید ارزیابی دارایی   ه ی سرما  ش ی نوظهور بودن افزا   ل ی دلبه بنابراین از آنجا که  

با تمرکز بر ماده قانونی یادشده،   پژوهش   نیدر ا ست،  نشده ا   ی و بررس   یی طور کامل شناسا به   تاکنون   رات آن ی ث تأ   و  امدها ی پ 
های ثابت شود؛ با این پرسش اصلی که آیا تجدید ارزیابی دارایی ی بررسی می مال اصلاح ساختار با   ی اب ی ارز  دی رابطه تجد 

جا عبارت دیگر آیا این معافیت مالیاتی هدفمند بوده است؟ و از آن ها شده است و به منجر به اصلاح ساختار مالی شرکت 
سبب شود و می ها های ثابت شرکت یی روز شدن ارزش دارا ه ب   موجبهای ثابت یی دارا  یاب ی ارز  د ی رسد تجدنظر می به که  
 یواحدها  ن یا   ی را برا   ی شتر ی ب   ی و کالها سقف اعتبار   ه ی و فروشندگان مواد اول   ی و اعتبار   ی ها، مؤسسات مال گردد بانک می 
و نقدینگی موردنیاز آنها از این مسیر تأمین گردد، رابطه تجدید ارزیابی با ظرفیت بدهی و نقدینگی  قائل گردند ی تجار 

 .  د شو می   ی بررس نیز   واحدهای تجاری 

 نهیش ی بر پ  یو مرور   ی نظر   ی مبان 
 مطابق.  رد ی گ می   قرار   ی ماد   ه ی حفظ سرما   یهدر قلمرو نظر   ی های ثابت تا حدود یی دارا   ی اب ی ارز   د ی تجد،  ی به لحاظ نظر 

گردد که حفظ می   ی در صورت   هی دوره از زمان. سرما   ک ی در    ی ماد   یهدر سرما   ش ی سود عبارت است از افزا ،  هی نظر  ن ی ا 
حفظ    ی، بماند. از نظر حسابدار   ی دوره از زمان ثابت باق   کی در طول  ،  ی تجار واحد    کی خدمات    ای کال    د ی بالقوه تول  ت ی ظرف 
همان  ا ی هایی از همان نوع یی خود با دارا  یه های اول یی کردن دارا  ن یگز ی در جا  ی تجار واحد  یی توانا ی معن به  ی ماد  یه سرما 

های گردد اما ارزش ها محسوب نمی یی ا دار   ی کردن عمل   ن یگز ی جا   ی معن به   ی ماد   یه دوره است. حفظ سرما   ی در انتها   ت ی ف ی ک 
 ی اب ی ارز   د ی با تجد   ب ی ترت ن ی کار رود. به ا به   دی سنجش توان تول   ی مناسب برا   ی ن ی گزیعنوان جا تواند به کل می   اقلام، در   ی جار 
 افتهی تحقق   ، مؤسسات  ایی تر کار ح ی صح   ی اب ی سود و ارز   یر ی گ شده در اندازه ان بی  یه از نظر   ی در واقع بخش   ،های ثابت یی دارا 
   . ( 2013  ، یعقوب یاقبال و  )   است 

بائه و همکاران، ) و     1( 2009  ، ی تا ) اند  کرده ها حمایت  های متعددی از مفید بودن تجدید ارزیابی دارایی پژوهش 
از پژوهش .  ( 2019 برخی  این وجود،  با  رد  البته  را  ارزیابی  تجدید  بودن  مفید  و همکاران،   رو یواک - دلگادو ) اند  کرده ها 
ها تأثیر دارد بنابراین اند که تجدید ارزیابی بر بازده دارایی به این نتیجه رسیده   3( 2022و همکاران،    نی حس ) .  2( 2022
  (2019بائه و همکاران،  )های  افته ی   کنندگان از گزارشگری مالی، نقش داشته باشد. گیری استفاده تواند در بهبود تصمیم می 
طور به   ن یها و بنابرا موقع اطلاعات شرکت به   ی باعث افشا   اد ی ثابت به احتمال ز   یی دارا   ی اب ی ارز   د ی دهد که تجد نشان می  نیز 

تواند می   ی حسابدار   است ی در س   ر ییدهد که تغ نشان می   ج ی نتا   ن ی دهد. ا سهام را کاهش می   مت ی متوسط خطر سقوط ق 
موقع به   شی نشان داد که افزا  ی اضاف   ی ا ه ش ی گذاران بهبود بخشد. آزما ه ی سرما   ی اطلاعات را برا   ی افشا   ط ی در مح   ت ی شفاف 

مدت آن، سبب بهبود ی طولن   رات یث تأ پس از درنظر گرفتن    ی ثابت، حت   یی دارا   ی اب ی ارز   دی از تجد   ی بودن و مربوط بودن ناش 
های ثابت بر یی دارا  ی اب ی ارز  د ی تجد  تأثیر  ی به بررس  4( 2009 ن، ی آگنز چنگ و ل )  . شود اطلاعات می  ی افشا  ط ی مح  در  ی کل 
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تأثیر   ، های ثابت بر ارزش سهامیی دارا   ی اب ی ارز   دی دهد تجد آنها نشان می   ج ی سهام پرداختند. نتا ی ارزش سهام و نقدشوندگ 
 .  دارد   م ی مستق 

 ، ی حقان )که  طوری شود؛ به می های بهبود کیفیت اطلاعات مالی یاد  عنوان یکی از راه در ایران نیز از تجدید ارزیابی به 
های ایرانی خواهد تر شرکت تر و باکیفیت کند که تجدید ارزیابی باعث ارائه اطلاعات مالی مربوط می   گیرییجه نت  ( 2016

  ی محمدرضائ ) دانند. دلیل تورم بال ضروری می در ایران را به ها یی دارا  ی اب ی ارز  د ی تجد  ( 2013 ، ی عقوب ی اقبال و ) شد. حتی 
ب   افتند ی پژوهش خود در   در   ( 2020و همکاران،   عنوان یک شاخص )به   سود   ت ی ری ها و مد یی دارا   یاب ی ارز   د ی تجد   نی که 

ها بر تجدید ارزیابی دارایی   ( 2022  ، ی و سجلات   ی صاحبقران ) پژوهش  طبق  وجود دارد.    م ی مستق رابطه    کیفیت اطلاعات( 
 نوسان قیمت سهام، مؤثر است.

های خاص خود را برای تجدید ارزیابی دارند. ها انگیزه با این وجود علاوه بر بهبود کیفیت گزارشگری مالی، شرکت 
 یها برا شرکت  ی منافع داخل کند که  گیری می نتیجه ها یی دارا   ی اب ی ارز   دی ها و آثار تجد محرک در بررسی    1( 2015  ا،ی زکر ) 

به لحاظ نیازهای در پیشینه پژوهش دارد.    ی با منافع خارج   سه ی را در مقا   ی دهندگ ح ی توض   ن ی شتر ی ب   ی، اب ی ارز   د ی تجد  ها، 
گیری و شود که اصلاح ساختار مالی، افزایش ظرفیت یا توان وام مختلفی برای تجدید ارزیابی یاد می شرکتی، از دلیل  

 ترین آنهاست.  نیز نقدینگی، از مهم 

 ی و تجدید ارزیابیساختار مال 
باشد که های بلندمدت و حقوق صاحبان سهام می ی مدت، بده کوتاه   های ی از بده ی  ب یها ترک شرکت   ی مال   ساختار 

ساخت.  ز یمتما   گر ی کدی را از    «ه ی ساختار سرما» و    ی«ساختار مال »  م یمفاه   د ی کنند. با می   ی مال   ن یهای شرکت را تأم یی دارا 
کند و می  ن یها تأم یی دارا  هی ته  برای خود را  یمال  ی ازها ی ن  تشرک  ،آن   له ی وسکه به  ی ت یف ی عبارت است از ک  ی ساختار مال 

بلندمدت، سهام   ی است که عموماً مشتمل بر بده   ی طور دائم شرکت به   ی مال   ن یتأم   ت ی ف ی ، ک ه یمنظور از ساختار سرما 
 .  ( 2013و همکاران،    ی اسد )   شود مدت نمی های کوتاه باشد و شامل وام می   ی و سهام عاد   ممتاز 

توانند نسبت می   رانی دهد، مد می   ش یحقوق صاحبان سهام را افزا  زانی رو به بال که م  ی اب ی ارز   د ی با استفاده از تجد
 را کاهش دهند ی بده   ی ها نه ی آن را بهبود بخشند و هز  هی به حقوق صاحبان سهام را کاهش دهند. ساختار سرما  ی بده 
های برتر در اثر استفاده از تجدید دلیل فراهم آمدن موقعیت های متعددی به بر همین اساس پژوهش .  2( 201۷رحمان،  ) 

 . 3( 2022و لفتا،    م ی جاس   ; 2022 ،ی وفور ی نم ی اس) اند  ها یاد کرده عنوان یک عامل موفقیت شرکت ارزیابی، از آن به 
توان شرکت در بازپرداخت تعهدات و فاصله تا نکول است؛   ش یدهنده افزا نشان   یبهبود مال   ا ی   ی اصلاح ساختار مال 

به دارا ان ی های راکد و ز یی دارا   ل ی تبد   ن یبنابرا  به   م ی های تقس است ی س   ر ییهای مولد، تغ یی ده  های روش   ی ر ی کارگ سود و 
 شیافزا   ل ی از قب   یی امدهای پ   جهی وکار و در نت شود که توسعه کسب منجر می   ی نگ ی نقد   ت ی به بهبود وضع   ی مال   ن یمختلف تأم 

کوه و )   همراه دارد در فاصله تا نکول را به   ریی و توان بازپرداخت تعهدات شرکت و تغ  ی ، ارزش افزوده اقتصاد ی سودآور 
 نیتضم   ی ها برا یی دارا   ی اب ی ارز   د ی اهرم بال از تجد   ی های دارا که شرکت   افتند ی در   5( 1995  مر، ی کوتر و ز ) .  4( 2015همکاران،  

به حقوق صاحبان   ی که کاهش نسبت بده   دند ی رس   جهی نت   ن یبه ا   6( 1993و همکاران،    ستون ی ا) کنند.  استقراض استفاده می 
که ارزش   یی جا ان شده است؛ از آن بی   ی اب ی ارز   د ی جهت تجد ،  یمال   ران یمد   ی متداول انتخاب   زه یانگ   ن ی عنوان دوم سهام، به 
های ت ی ها کمک کرده است تا محدود ها به شرکت یی دارا   ی اب ی ارز   د ی تجد   ؛است   افته ی   ش ی شدت افزاهای آزاد به یی بازار دارا 
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 د ی تجد   ن ی ب   ی و معلول   ی ای عل رابطه   1( 1999و همکاران،    ی ابود ) کنند.  های ترازنامه را حفظ  استقراض را رفع و نسبت 
 های اهرم بود.  کردند که تحت تأثیر نسبت   دای پ   ندهی عملکرد در آ   شی و افزا   ی اب ی ارز 

های مختلف، متفاوت است. در حالی که در عین حال نتایج ارتباط بین ساختار مالی و تجدید ارزیابی بین پژوهش 
های باشد و نتایج ای برای تجدید ارزیابی دارایی تواند انگیزه کنند که نسبت بدهی می بیان می   ( 2022و همکاران،    ن ی حس ) 

ها رابطه مثبت دارد.  ای دارایی ارزش وثیقـه با  کـه سـاختار مـالی    است   ، حـاکی از آن 2( 2004بهول و ماهاکود،  )  پژوهش 
های ثابت، دارایی   )مبلغ(   با میزان  مالی   که اهرم  است   حاکی از آن  3( 2009و مرامور،    گوج ی سرن ) هـای مطالعـه  یافتـه ولی  

 رابطه منفی دارد.  
پژوهش  نشان نتایج  نیز  داخلی  به های  است؛  مالی  ساختار  در  ارزیابی  تجدید  بودن  مؤثر  برخی طوری دهنده  که 

  (2012  زاده، وسف یو    ی در ی پورح ) ،  ( 2013و همکاران،    ی اسد ) ،  ( 2008  ، ی نعل ی و ع   یاگر ی م ی ک )جداگانه نظیر  های  پژوهش 
اندازه دارایی  با   دی از تجد   ی ناش   ی آثار مال   نه ی در زم   ( 2015  ، ی ساجد ) دانند.  های شرکت مرتبط می ساختار سرمایه را 

استان یی دارا   ی اب ی ارز  گاز  شرکت  ثابت  ا های  تجد   رانیهای  که  داد  م های  یی دارا   ی اب ی ارز   دی نشان  باعث  شود ی ثابت 
از   ها، بعد یی مرتبط با دارا   یهای مال نسبت   و  بگیرند فاصله    ی از مرز ورشکستگ   داری طور معنا به   یهای گاز استان شرکت 
 ند. نک   دا ی معناداری پ   رات ییتغ   ی اب ی ارز   د ی تجد 

 ی و تجدید ارزیابیبده   ت ی ظرف 
ای که آن گونه به  کند   جاد ی تواند ا خود می   ی مال   نی که شرکت در منابع تأم   ی ست از مقدار بده ا   عبارت   ی بده   ت ی ظرف 

بار ن ی . نخست ( 2013و آبشت،  ی د ی سع)  نکند   ی بازپرداخت بده و نقصان در   ی دچار مشکلات مال  ی شرکت را از نظر نقد 
 یاز محل بده   یمال   نیفرض کرد که اگر تأم   ی ر یگ از قرض   یرا مطرح و آن را سطح   یبده   تی بحث ظرف   4( 1984  رز،ی ما ) 

 تی ظرف عبارت دیگر،  ؛ به ( 2019  ، ی و رضائ   ی رستم )   ابد ی کاهش می   ،های شرکت ی شود، ارزش بازار بده   شتری از آن مقدار ب 
تواند شرکت می ،  یشرکت است؛ به این معنا که در این مقدار بده   هل ی وس به   یمال   ی ایجاد بده   ی شرکت، حداکثر توانای   ی بده 

باشد زیرا از شرکت می های یک  ی دارای   ت یوابسته به ماه   ی،بده   ت ی را بازپرداخت کند. ظرف   ی اصل و سـود مقادیر بده 
 یبده  ت ی ظرف  ز ی شوند و از طرف دیگر ن ها درنظر گرفته می ی این بده  ی برا   قه ی عنوان وث به  شرکتهای ی یک طرف دارای 

ای های ایجادشده باید به اندازه ی بده   زان یباشـد زیرا م   شتر ی های یک شرکت ب ی دارای   یه ارزش تصف   یک شرکت نباید از 
بتواند کف ی شرکت، دارای   یباشد که در صورت ورشکستگ  و   ی ر یپ )   های ایجادشده را بدهدی پرداخت بده   اف های آن 

شود اما سنجش آن به سهولت ممکن ها محسوب می شرکت  ی برا  ی مطلوب  ی منابع مال  ی بده  ت ی ظرف . ( 201۷همکاران، 
به   د ی وجه نقد با   ن ی دارد. ا   ی بستگ   ی آت   ی های نقدان ی دست آوردن جرشرکت به توان به   ک ی   ی استقراض   ت ی . ظرف ست ی ن 

بتوان   ی ا اندازه  شرکت را پوشش داد.    ی و صاحبان اصل   هندگان به اعتبارد   ی آن، مبالغ ثابت پرداخت   ق یاز طر   باشد که 
 یرستم )   کند می   ن یی مناسب را تع   ی گذار ه یهای سرما در استفاده از فرصت   ی عملکرد واحد تجار   ی چگونگ   ی، بده   ت ی ظرف 

 .  ( 2019  ، ی و رضائ 
ا دیگـر دارایـی   وال، ماشین آلت و م های ثابت از جمله ا دارایی  های هـا )موجودی و حساب تجهیـزات، در مقایسـه بـ

دهی ای در امکان استفاده شرکت دریافتنی( نقش عمده  واع بـ امر نیز ویژه تسهیلات بانکی دارند. علت این هـا، به ها از انـ
.  ( 2013و آبشت،    ی د ی سع )  هاست ها و امکان کسب منفعت بلندمدت از این دارایی امکان به وثیقه گذاشتن این دارایی 

 ن یی تع  ی مبنا ی،  بده   جادی در ا ها  شرکت   ی نقد   ان ی جر  ا ی   ی مال   تی که ظرف   شودمطرح می   یزمان   ی بده   تی مفهوم ظرف 
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 ییبسزا   ت ی از اهم   ی، آت   ی ر ی گ قرض   ت ی ظرف   زان یشرکت و م   ی سقف مناسب بده   ن یی راستا تع   نی باشد. در ا   ه ی ساختار سرما 
 ص ی در تخص ای  عمده   ات تأثیر   ، و اعتباردهندگان   گذاران ه ی اتخاذشده توسط سرما  مات ی تصم   گرید   ی برخوردار است. از سو 

بازده موردانتظار خود را برآورد ها، شرکت   ی با استفاده از اطلاعات مال  یدهندگان منابع مال شرکت دارد. ارائه   ی منابع مال 
و  گذاران ه ی سرما گران،  ل ی تحل  ، شود در بازار منتشر می ها شرکت   ت ی از وضع ای که اطلاعات تازه   ی د و معمولً زمان نن ک می 
لمبرت و همکاران، )   رد ی پذ صورت می   ی ری گم ی آن، تصم  ی و بر مبنا   کنند می   ل ی و تحل   ه ی تجزآن را  کنندگان  استفاده   ر ی سا 

 کردی سه رو   ی، بده   تی ظرف   ن ییتع   یمعتقدند برا   ( 2013و آبشت،    ی د ی سع) و    ( 2019و همکاران،    ی سبز   ی زمان ) ،  1( 2012
 وجود دارد:  

های ان ی جر   ن ی ب   د ی با ،  ی نقد   ان ی جر   ت ی کفا   کرد ی با رو   ی بده   ت ی ظرف   ن یی در تع   : ی نقد   ان ی بر جر  ی مبتن   کرد ی رو  -1
ا   ی نقد  نقد ان ی شرکت و جر  ات ی عمل   له ی وس به شده  جاد ی ورود  و ی بازپرداخت بده   ی برا   ی و خروج  ی های  ها 

 نیخود را تضم   ی بتواند بقا   بازار شود تا شرکت در رقابت    جاد ی ا   ی توازن و هماهنگ   ی، تعهدات مال   ر ی سا   ن ی همچن 
مبلغ از   ، شرکت که در آن  ه یدر ساختار سرما  ی جمع بده   ی عن یشرکت    ی بده   جاد ی ا   ت ی ظرف   ن یکند. بنابرا 

 است.   ی تعهدات کاف   نی پوشش دادن به ا   ی برا   ی نگ ی نقد  جاد ی منابع ا   ی بده 
اعتبار بر    ی مبتن  کرد ی رو  -2 بالتر شرکت   موردانتظار:   ی رتبه  اهرم  از  که  می   ی هایی  رتبه استفاده  کنند، 

 یو اهرم مال  ی رتبه اعتبار   ن یبا توجه به رابطه ب   ی مال   ن ا مشاور   ن ی بنابرا   کنند می   ل ی تحص   ی تر ن یی پا   ی اعتبار 
 کنند. می   ز یها تجو شرکت  ی برا  یی به دارا  ی ها نسبت بده شرکت 

های عنوان شرکت شده در بورس به رفته ی های پذشرکت   ، کرد ی رو   ن یدر ا   بر بازار اوراق بهادار:   ی مبتن   کرد ی رو  -3
از خانواده حداقل   ی و با استفاده از روش مناسب   ند گرفته شد  درنظر  ی بده  زانی قبول از نظر ماستاندارد و قابل 
ها شرکت  ی آن اساس برا  استنباط شد و بر  یی به جمع دارا   ی دهنده نسبت بده ح ی و توض  ثر ؤ مربعات عوامل م 

 است.   بازار اوراق بهادار استفاده شدهبر  ی مبتن   کرد ی رو   پژوهش،  نی ا   در .  شود محاسبه می   ی بده   ت ی ظرف 
 افتندی در   یبه آغاز بحران مال   ک ی ، نزد 2009تا مارس    2008ای از دسامبر  با استفاده از نمونه   2( 2011و سون،    ی چو ) 

وام گرفتن و بهبود  یی توانا  ش یافزا  ی های ثابت برا یی دارا  ی اب ی ارز  د ی طور مشابه از تجد های ذکرشده در کره به که شرکت 
 کنند.  خود استفاده می  ی های مال ت ی موقع 

ی، بده   تی ظرف   شی افزا   ( 1995  مر، یکوتر و ز )  و   4( 1992براون و همکاران،  )،    3( 2000  سنل، ی و پ  ن یل )های  در پژوهش 
-ر یسون ی م) همانند    5  ( 2022و همکاران،    نیج )که    طوری ها یاد شده است؛ به عنوان یکی از دلیل تجدید ارزیابی شرکت به 
 دانند. می   ها های ثابت را افزایش ظرفیت وام شرکت دلیل تجدید ارزیابی دارایی   6( 200۷  را، ی پ 

شود، های ایرانی می معتقدند که تجدید ارزیابی موجب افزایش توان استقراضی شرکت   ( 201۷نتاج و همکاران،    ی تق ) 
 لاتی بهتر بنگاه به تسه   ی بر دسترس ها  یی دارا   یاب ی ارز   دی تأثیر بودن تجد ی ب   ( 2021  نژاد،م ی و ابراه   یسلطان )که  در حالی 

 . دهد   ح ی تواند واکنش بازار را توض نمی   یمال   لات ی بهتر به تسه   ی دسترس   ه ی گرفتند فرض  جه ی دهند و نترا نشان می   ی مال 

 ی نگ ی نقد 
دارا شرکت  که  داخل   ان ی جر  ی هایی  نقد  تأمهستند    ی خوب   ی وجوه  به  و می   ی متک   ی خارج   ی مال   ن یکمتر  باشند 

.  ( 2022زاده و همکاران،  رجب )   دهند اعتبار می   یراحت که دارند به   یخوب   ی نگ ی نقد   ل ی دل ها به شرکت   نی به ا   ز یدهندگان ن وام 

 
1 Lambert 
2 Choe & Son 
3 Lin & Peasnell 
4 Brown 
5 Jin 
6 Missonier-Piera 
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دارند.    ی تر مناسب   ت ی وضع   ، وجه نقد   جاد یکه از نظر توان ا   کنند ی م   ی گذار ه ی هایی سرمادر شرکت   گذاران ه ی سرما چنین  هم 
سطح مطلوب  ی است. نگهدار  ی نقد  ی ازها ی وجوه نقد در دسترس با ن  نی توازن ب  جاد ی ا ت ی ری از اهداف مد  ی ک ی  ی از طرف 

برا  نقد  که   ی گذار ه ی سرما   در زمینه مناسب    ی ناگهان های  شده و استفاده از فرصت د ی سررسهای  ی پرداخت بده   ی وجه 
بتواند به   که ی طور به   د ی تول   یبرا   ه ی به مواد اول  ی و دسترس   باشد می   ی واحد تجار   ی ر یپذ از انعطاف ای  نشانه  موقع شرکت 
، یآزاد برخلاف اهرم مال   ی نقد   ان ی جر  زان یبودن م  اد ی ز   . باشد نقد می   جوه و   ت ی باشد دال بر اهم   ان ی مشتر   ی تقاضا   ی جوابگو 

ها یی دارا   ا ها ی ی گذار ه ی سرما   ل ی سرعت تبد  ی به معنا   ی نگ ی است. نقد   رانی مد   هطلبان فرصت   ی در انجام رفتارها   عامل مشوق 
خواهد  از ی که شرکت به آن ن   ی شرکت قرار خواهد گرفت و وجه نقد  ار ی مدت در اختکه در کوتاه   باشدمی   ی به وجوه نقد 
 حی صح   ت ی ری رو هستند و مد روبه با آن  ها  است که سازمان هایی  سک ی ر   ن یتر از متداول   ی ک ی ،  ی نگ ی نقد   سک ی داشت. ر 

 یگذار ه ی سرما  ی مازاد برا   ی نگ ی نقد   ر ی استفاده از مقاد ،  ی گذار ه یسرما های از هدررفتن فرصت   ی ر ی منظور جلوگ به  ی نگ ی نقد 
 یمنابع نقد، ضرور   ی و کسر   یبحران   ط ی با شرا   یی ارو ی رو   ی برا   ی آمادگ شتر،  ی ب   ده منظور کسب باز به   د ی جد   لات ی تسه   ی و اعطا 
 .  ( 2022زاده و همکاران،  رجب )   است 

که برخی طوری اند؛ به تجدید ارزیابی در بازده شرکت را تبیین کرده های متعدد، نقش  های پژوهش مشاهدات و یافته 
اند و برخی از مطالعات نیز ها را تأیید کرده افزایش بازده شرکت   ( 2022و همکاران،    ن ی حس ) ،  1( 2022  چ، ی پاولوو ) مانند  

  . 2( 2022سوورو و همکاران،    ; 2018و همکاران،    ل ی خل ) شود  معتقدند تجدید ارزیابی منجر به کاهش بازده شرکت می 
با   3( 200۷بارلو و همکاران،  ) که  طوری گیری را بتوان در مکان انجام پژوهش بیان کرد؛ به شاید دلیل این تفاوت نتیجه 

ای سه ی مقا   زه ی انگ ،  و انگلستان   ا ی مشابه استرال   ی هایی در کشورها که اگرچه شرکت  افتند ی کشور، در   35ای از  نمونه   ی اب ی ارز 
های زه ی که انگ  افتند ی در . آنها کشورها متفاوت است  در  ی اب ی ارز  د ی رات تجد ی ث تأ دارند اما  یی دارا  یاب ی ارز  د ی انجام تجد  ی برا 

 یاب ی ارز   دی تجد   ماتی بر تصم   ی توجه طور قابل به   ی های قبل ی اب ی ارز   دی و تعداد تجد   یمال   نی م أ ت،  ینگ ی مانند نقد   ی اقتصاد 
 .  گذارد تأثیر می 
در درآمد   رات یی از جمله تغ  ی مثبت  ج ی نتا، ی تجار  ی واحدها  ی ها برا یی دارا  ی اب ی ارز  د ی که تجد  افت ی در  4( 2002تاکر، ) 
 ا طور مثبت ب به   ی نگ یدهد که نقد نشان می   ( 2009  ، ی تا ) د. همچنین  به همراه دار   ی ات ی عمل   ی نقد  انات ی جر   و   ی آت   ی ات ی عمل 
 یاب ی ارز   د ی تجد  که حاکی از آن است    ( 2000  سنل،ی و پ   نیل )   پژوهش  جی نتا که  در حالی ارتباط دارد،    ی اب ی ارز   د ی تجد   استی س 
نقدینگی، تأثیری بر   5( 2019  ا،ی و مول  انتو ی جفر )و طبق پژوهش    مرتبط است  ینگ ی طور معکوس با نقد سمت بال به   به 

 تجدید ارزیابی ندارد.  
عنوان از نقدینگی به   ( 1995  مر، ی کوتر و ز )   و   ( 1992براون و همکاران،  )  ،  ( 2000  سنل، ی و پ   ن یل )های  در پژوهش 

 ها یاد شده است. یکی از دوازده عامل تجدید ارزیابی شرکت 
 زانیو م   ی بده  ت ی ظرف )   ی داخل   ی مال  یر ی پذ انعطاف   ی اجزا   نی تر ارتباط متقابل مهم   ی با بررس   ( 2011و سون،    ی چو ) 

  ینگهداشت منابع نقد سطح   ی ن ی ب ش ی عامل مؤثر در پ   ک ی عنوان به   ی بده   ت ی که ظرف   ند نشان داد   ی( نگهداشت منابع نقد 
و   ی ر یپ )پژوهش   ج ی ، نتادر این زمینه. ند ست ه  یبده  تی ظرف  ین ی ب ش ی مؤثر در پ  ی عامل  زین  یمنابع نقد  ن یچن است، هم 
 یبده  تی ظرف   ن ییاز عوامل مؤثر در تع   ی ک ی   ی که سطح نگهداشت منابع نقد   حکایت از آن دارد   ز ی ن   ( 201۷همکاران،  

ها، ها است. بنابراین با توجه به وابستگی متقابل این دو متغیر به یکدیگر و نیز نقش آنها در ساختار مالی شرکت شرکت 
 تأثیرات تجدید ارزیابی بر این دو متغیر نیز در ادامه بررسی خواهد شد. 

 
1 Pavlovich 
2 Khalil; Suvorov 
3 Barlev 
4 Tucker 
5 Jefriyanto, & Mulya 



 همکاران   و آباد میکر پورن یحس یعل                                          615-639،  نامهژه یو(،  2140) 20فصلنامه علمی کارافن، 

626 

 پژوهش  ی ها ه ی رضپرسش اصلی و ف 
ثابت منجر به اصلاح   ی ها یی دارا   ی اب ی ارز   دی تجد   ا ی است که آ   ن ی پژوهش ا  ی سؤال اصل ،  پژوهش  ی نظر   ی با توجه به مبان 

 شیافزا   ق یطر   عمدتاً از   ی اصلاح ساختار مال   رانی رسد در ا نظر می جا که به گردد؟ از آن می   ی تجار   ی واحدها   یساختار مال 
 یها ه ی فرض   ل ی دل   نی هم به ،  رد ی گ صورت می   ی نگ ینقد   شی آن افزا   جهی و در نت   مالی و اعتباری   لات ی اخذ تسه ،  ی بده   ت ی ظرف 

 گردد: مطرح می   ری پژوهش به شرح ز 
 باشد. می   ی دار رابطه معنی   ی دارا   ی تجار   ی واحدها   ی ثابت با ساختار مال   یی دارا   ی اب ی ارز   د ی تجد   (1  ه ی فرض  −
 باشد. می   ی دار رابطه معنی   ی دارا   ی تجار   ی واحدها   ی بده  ت ی ثابت با ظرف   یی دارا   ی اب ی ارز   دی تجد   ( 2 ه ی فرض  −
 باشد. دار می رابطه معنی   ی دارا   ی های تجار واحد   نقدینگی ثابت با   یی دارا   ی اب ی ارز   د ی تجد   (3  ه ی فرض  −

 پژوهش  ی شناس وش ر 
اطلاعات   ی عد گردآور از بُ،  ی پژوهش، کم   ند ای فر   ی و از نظر نحوه اجرا   دی پژوهش، کاربر   ح ی نتا   ی برمبنا   پژوهش حاضر 

 .  گرددی م   ی بند طبقه   ی طول ،  ی از نظر زمان   ن یو همچن   یا از نوع مطالعات کتابخانه 
ده ساله   یزمان   ه باز   ی )اعم از بورس و فرابورس( ط   ران یا   ه یبازار سرما   های فعال در شرکت   ه یکل ،  پژوهش  ی جامعه آمار 

  186مشاهده )   1860مربوط به    ی ها حاضر داده   که در این راستا، در پژوهشاست    1399  ی ال   1390های  سال   ن یب  ر ی اخ 
 یات ی مال   ت ی شروع معاف   ی، بازه زمان   ن ی انتخاب ا   ل ی . دل شده است   ل ی تحل   آوری و جمع (  1390-   1399  ی شرکت در دوره زمان 

  یارها ی استفاده شده است که مع مند نظام  فها از روش حذ داده  ی گردآور  ی در پژوهش حاضر برا  بوده و  1390از سال 
 : است   ری شده به شرح ز اعمال 
 شده شرکت در دسترس باشد. ی حسابرس   ی های مال مجموعه کامل صورت  -1
 رای نباشند ز  نگ یز ی ها و لمه ی ها، ب نگ ی هلد ،  ی گذار ه ی های سرما ها، شرکت شامل بانک  ی های گروه مال جزء شرکت  -2

 شرکت در آنها متفاوت است.   مات ی و تصم   ی اطلاعات مال   ی افشا 
 سال باشد.  اسفندماه هر   ان ی به پا  ی شرکت منته   ی سال مال  -3

های علمی و مقالت داخلی  ای و پایگاه و مباحث نظری از طریق منابع کتابخانه   پژوهش اطلاعات مربوط به ادبیات  
،  یبانک مرکز ران،  یمرکز آمار ا  یهای اطلاعات ی موردنیاز از بانک های کم  . اطلاعات و داده ند و خارجی گردآوری شد

.  گردیدند همراه استخراج  های  ادداشت ی ها و  شده شرکت سابرسی های مالی ح تهران، صورت   اوراق بهادار  و   سازمان بورس
از جمع داده  در صفحه گسترده ها پس  و طبقه   ،1آوری  نها  یبند مرتب  نرم   تی و در  (  10ایویوز )نسخه  افزار  توسط 
 .  شدند  لی وتحله یتجز 

 .. خلاصه آمار پژوهش 1جدول  

 تعداد  ها و شرایط جامعه محدودیت 

 592 1399های موجود در پایان سال  شرکت   

 ( 201)  هایی که سال مالی آنها منتهی به پایان اسفندماه نیست. شرکت   

 ( 116)  اند.  هایی که اطلاعات آنها در دسترس نیست یا در بازه زمانی پژوهش در بورس یا فرابورس عضویت نداشته شرکت   

 ( 52)  اند هایی که بیش از سه ماه وقفه عملیاتی داشته شرکت   

 ( 3۷)  گذاری ها، مؤسسات مالی و سرمایه های هلدینگ، بیمه، لیزینگ، بانک شرکت   

 186 آوری شده است )نمونه نهایی(. های آنها جمع هایی که داده شرکت   

 
1 Excel 
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 مدل پژوهش 
 ( استفاده شده است: 1برای آزمون فرضیه اول از رابطه ) 

 (1 ) 𝑇𝐷𝑅𝑖𝑡 = 𝐵0 + 𝐵1𝑅𝐹𝐴𝑖𝑡 + 𝐵2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝐵3𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝐵4𝑀/𝐵𝑖𝑡 + 𝜀  
 

itTDR  :  شده است:  به شرح زیر محاسبه   ( 2013و همکاران،    ی اسد ) پژوهش    تبعیت از ساختار مالی است که به 

 (2 ) 𝑇𝐷𝑅𝑖𝑡 =
𝑇𝐷𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡 − 𝐵𝑉𝐸𝑖𝑡 + 𝑀𝑉𝐸𝑖𝑡

 

 (: 2در رابطه ) 
𝑻𝑫𝒊𝒕 :   های شرکتکل بدهی 
𝑻𝑨𝒊𝒕 :   های شرکتکل دارایی 

𝑩𝑽𝑬𝒊𝒕 :  ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام 

𝑴𝑽𝑬𝒊𝒕  :  ارزش بازار حقوق صاحبان سهام 

𝑹𝑭𝑨𝒊𝒕  صورت صفر(اند مقدار یک و در غیر این هایی که تجدید ارزیابی کرده : تجدید ارزیابی )شرکت 

𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊𝒕)اندازه شرکت )لگاریتم طبیعی فروش : 
𝑹𝑶𝑨𝒊𝒕 ها(ها )سودخالص/ کل دارایی : بازده دارایی 
𝑴/𝑩𝒊𝒕  )فرصت رشد )ارزش بازار/ ارزش دفتری : 

ε  : مانده مدل. باقی 
 ( استفاده شده است: 3برای آزمون فرضیه دوم از رابطه ) 

 (3 ) 𝐷𝐶𝑖𝑡 = 𝐵0 + 𝐵1𝑅𝐹𝐴𝑖𝑡 + 𝐵2𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡 +
𝐵3𝐷𝑃𝑆

𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡

+ 𝜀 

 

DC:   فرانک ) توسعه داده شده توسط  ز پسماند مدل قبلًا  ا وابسته پژوهش    ر یعنوان متغ به   ی بده   تی سنجش ظرف   ی برا
 . استفاده شده است   ری به شرح ز   2( 2010و مورا،    کا ی مارچ ) و    1( 2009  ال، ی و گو 

 (4 ) 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 = 𝐵0𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡−1 + 𝐵1𝐿𝑛𝑑𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝐵2𝑀/𝐵𝑖𝑡 + 𝐵3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝐵4𝑇𝑎𝑛𝑖𝑡

+ 𝐵5𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + 𝐵6𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 

 (: 4در رابطه ) 
LEV :    ها(دارایی )بدهی/ جمع  اهرم مالی 

LndLEV :   های حاضر در صنعت شرکت  ی بده  انه ی م 
Tan :   ها( یی های ثابت به کل دارا یی ها )دارا یی دارا   ی گذار قه ی وث   ت ی قابل 

𝑷𝒓𝒐𝒇𝒊𝒕𝒂𝒃𝒊𝒍𝒊𝒕𝒚𝒊𝒕 :  ها یی به جمع دارا  ات ی سود قبل از بهره و مال 

 
1 Frank & Goyal 
2 Marchica & Mura 
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𝑰𝒏𝒇𝒍𝒂𝒕𝒊𝒐𝒏
𝒊𝒕

 (ی بانک مرکز )کننده  اساس رشد شاخص مصرف   نرخ تورم بر   : 
ε :   مانده مدل باقی. 

نسبت سود شرکت و    عمر   ( 2019  ، ی و رضائ   ی رستم ) پژوهش  ویژه  ی به قبل های  به پیروی از پژوهش   ( 3رابطه ) در  
 تی وضع   لی دل تر به های مسن شرکت   است.   شده درنظر گرفته    یکنترل   ی رها یعنوان متغ به   شده تقسیمی به سود کسب 

شده م ی هستند و سود تقس برخوردار    ی کمتر   تی از محدود   ی مال   نی آسان به اطلاعات، در تأم  ی دسترس   جاد ی بهتر و ا  ی اعتبار 
 به استقراض دارند.   از ی ن  ی مال   نی تأم  ی ها برا شرکت   جهی شرکت است و در نت   ز خروج منابع ا   ی نوع   زی ن 

AGE :  عمر شرکت 
DPS/EPS :   شدهسود تقسیمی به سود کسب 

ε :   مانده مدل باقی 
 ( توضیح داده شده است. 1گیری سایر متغیرها در رابطه ) شیوه اندازه 

 ( استفاده شده است: 5برای آزمون فرضیه سوم از رابطه ) 

 (5 ) 
𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 = 𝐵0 + 𝐵1𝑅𝐹𝐴𝑖𝑡 + 𝐵2𝐶𝐶𝐶𝑖𝑡 + 𝐵3𝐶𝑅𝑖𝑡 + 𝐵4𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖𝑡 + 𝐵5𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑖𝑡 + 𝜀 

 
 (5رابطه ) 

 (: 5در رابطه ) 
𝑳𝒊𝒒𝒖𝒊𝒅𝒊𝒕𝒚

𝒊𝒕
 عنوان معیاری برای نقدینگی()استفاده از نسبت آنی به نقدینگی    :  

CCC : (( ها موجودی   ل ی تبد   دوره   + ی افتن ی در   )دوره وصول   - ی دوره وصول پرداختن )   نقد  وجه   ل ی چرخه تبد 
CR :  )نسبت جاری )دارایی جاری/ بدهی جاری 

DEBT :   ها( ها/ مجموع دارایی نسبت بدهی )مجموع بدهی 
SALES:   )رشد فروش )تفاوت فروش سال جاری و سال قبل / فروش سال قبل 

ε :   مانده مدلباقی 
 ( توضیح داده شده است. 1گیری سایر متغیرها در رابطه ) شیوه اندازه 

 رها ی متغ  ی آمار   ف ی توص 

 . ی گسسته رها ی متغ   ی ف ی توص   ی ها شاخص .  2جدول  

 درصد  فراوانی  نوع طبقه  نام متغیر

 تجدید ارزیابی 
0 1  .592  59 /85   % 

1 268 41 /14   % 

860.  1 مجموع   100   % 

 
 باً ی است که تقر  ن یدهنده ا که نشان   باشد ی م   درصد   14/ 41  یاب ی ارز   د ی تجد  ر یمتغ   ی، درصد فراوان 2با توجه به جدول  

 . اند کرده   ی اب ی ارز   د ی تجد  ی، اقدام به موردبررس های  از شرکت   شرکت   268ی  عن ی   درصد   14/ 41
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 . ی پیوسته رها ی متغ   ی ف ی توص   ی ها شاخص .  3جدول  

 کشیدگی  چولگی  انحراف معیار کمترین  بیشترین  میانه  میانگین  متغیر

 5/74 0/26- 0/18 0/80- 0/71 0/10 0/12 سود قبل از بهره به جمع دارایی 
 5/00 0/42 0/14 0/53- 0/75 0/09 0/11 جریان نقد عملیاتی 

 162/53 11/53 21/58 9/58- 365/20 3/39 7/37 فرصت رشد 
 11/85 0/65 0/14 0/06 1/82 0/60 0/59 های حاضر در صنعتمیانه بدهی شرکت 

 3/30 0/30 0/25 0/03 1/57 0/61 0/60 اهرم مالی 
 1/39 0/10- 10/41 9/00 36/40 24/20 23/09 نرخ تورم

 456/04 18/57 20/83 111/52- 587/57 0/04 2/22 شده سود تقسیمی به سود کسب 
 12/41 2/22 0/34 0/05 2/77 0/62 0/65 نسبت بدهی 
 140/44 9/23 1/59 0/00 32/54 1/23 1/53 نسبت جاری 

 485/85 20/21 4494/79 0/04- 121504/80 272/53 734/74 چرخه تبدیل وجه نقد 
 2/67 0/73- 0/40 2/20 4/23 3/71 3/60 عمر شرکت
 17/75 1/19- 0/40 2/50- 2/17 0/12 0/14 سودآوری 

 9/27 0/58- 0/12 0/85- 0/88 0/01 0/00 ظرفیت بدهی 
 21/39 0/60- 0/19 1/82- 2/10 0/09 0/10 بازده دارایی 
 3/94 0/06 2/01 7/61 20/83 13/90 13/92 رشد فروش 

 4/35 0/19- 2/09 7/61 20/83 13/90 13/89 اندازه شرکت )لگاریتم طبیعی فروش( 
 3/20 0/91 0/19 0/00 0/97 0/21 0/26 ثابت   یی دارا   ی گذار یقه وث   یت قابل 

 2/62 0/69 0/24 0/00 0/97 0/29 0/34 ساختار مالی 

 آزمون مانایی متغیرها، ضریب همبستگی و آزمون ناهمسانی واریانس

 ییتابلو   ی ها واحد در داده   شه ی ر   ی ها آزمون 
هایی که در ساختار ین آزمون تر مهم شود.  ی واحد استفاده می یشه ر برای شناسایی مانایی متغیرها معمولً از آزمون 

ایم، پسران و شین ( و آزمون LLCرود شامل آزمون لوین، لین و چیو ) کار می متغیرها به های ترکیبی برای مانایی داده 
 (IPS  است ) ایم، پسران و شین برای بررسی مانایی متغیرها حاضر از آزمون لوین، لین و چیو و آزمون    پژوهش در    که

 است.   شده  ارائه   4در جدول    پژوهش یرهای  متغ در ارتباط با مانایی    شده انجام است. نتایج آزمون    شده   استفاده 

 .ایم، پسران و شین و آزمون    و ی چ   و  ن ی ل   ن ی لو   آزمون - واحد   شه ی ر   آزمون   ج ی نتا   خلاصه .  4جدول  

 نماد  متغیر
 ایم، پسران و شین آزمون   آزمون لوین، لین و چو 

 آماره 
سطح 

 معناداری
 آماره  نتیجه 

سطح 

 معناداری
 نتیجه 

سود قبل از بهره به جمع  
 دارایی 

PROFITABI

LITY 
 مانا  0/ 0002 - 3/ 55 مانا  0/ 0000 - 4/ 12
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 نماد  متغیر
 ایم، پسران و شین آزمون   آزمون لوین، لین و چو 

 آماره 
سطح 

 معناداری
 آماره  نتیجه 

سطح 

 معناداری
 نتیجه 

 مانا  0/ 0000 - 14/ 43 مانا  OCF 53 /31 - 0000 /0 جریان نقد عملیاتی 

 0/ 0000 - 19/ 06 مانا  M/B 15 /30 - 0000 /0 فرصت رشد 
مانا )مرتبه 

 اول( 

های  میانه بدهی شرکت 
 حاضر در صنعت

LNLEV 43 /4 - 0000 /0  0/ 0000 - 15/ 16 مانا 
مانا )مرتبه 

 اول( 

 مانا  0/ 0000 - 5/ 39 مانا  LEV 18 /13 - 0000 /0 اهرم مالی 

 مانا  0/ 0000 - 5/ 13 مانا  INFLATION 59 /11 - 0000 /0 نرخ تورم

سود تقسیمی به سود  
 شده کسب 

DPS/EPS 0 /2184 - 0000 /0  مانا  0/ 0000 - 4۷۷/ 4 مانا 

 مانا  0/ 0000 - 5/ 54 مانا  DEBT 52 /15 - 0000 /0 نسبت بدهی 

 0/ 0000 - 11/ ۷3 مانا  CR 52 /4 - 0000 /0 نسبت جاری 
مانا )مرتبه 

 اول( 

 مانا  0/ 0000 - 4/ 50 مانا  CCC 18 /14 - 0000 /0 چرخه تبدیل وجه نقد 

 مانا  0/ 0000 - 488/ 4 مانا  AGE 69 /82 - 0000 /0 عمر شرکت

 مانا  0/ 0000 - 16/ 13 مانا  DC 18 /29 - 0000 /0 ظرفیت بدهی 

 ROA 15 /30 - 0000 /0 دارایی بازده  
مانا )مرتبه 

 دوم( 
 مانا  0/ 0005 - 3/ 2۷

 SALE  -1۷ /51 0000 /0 رشد فروش 
مانا )مرتبه 

 اول( 
 -۷ /28 0000 /0 

مانا )مرتبه 

 اول( 

اندازه شرکت )لگاریتم 
 طبیعی فروش( 

SIZE 11 /18 - 0000 /0 
مانا )مرتبه 

 اول( 
51 /۷ - 0000 /0 

مانا )مرتبه 
 اول( 

گذاری دارایی  قابلیت وثیقه  
 ثابت 

TAN 33 /8 - 0000 /0  0/ 0000 - 12/ 0۷ مانا 
مانا )مرتبه 

 اول( 

 0/ 0000 - 16/ 92 مانا  TDR 21 /12 - 0000 /0 ساختار مالی 
مانا )مرتبه 

 اول( 

 OA ۷4 /14 - 0000 /0 سودآوری 
مانا )مرتبه 

 اول( 
 مانا  0/ 0000 - 5/ 99

 0/ 0000 - 4/ ۷9 مانا  RFA 64 /3 - 0001 /0 تجدید ارزیابی 
مانا )مرتبه 

 اول( 

 آزمون ناهمسانی واریانس 
 برای آزمون ناهمسانی واریانس از آزمون وایت استفاده شده است. نتایج آزمون وایت به شرح زیر است: 
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 . انس ی وار   ی آزمون همسان .  5جدول  
 نتیجه  داری ی معن   سطح  مقدار آماره آزمون وایت 

 ناهمسانی واریانس  0/ 0000 24/ 3۷ 1فرضیه  

 همسانی واریانس  0/ 2958 1/ 19 2فرضیه  

 ناهمسانی واریانس  0/ 0000 93/ 98 3فرضیه  

 

روش حداقل مربعات ک،  ی وجود دارد. با لحاظ کردن فروض کلاس  ی متفاوت   ی ها روش ،  ی اقتصاد   ی الگوها   ن ی تخم   ی برا 
 یبدون تورش است اما در صورت وجود ناهمسان   ی زننده خط ن ی تخم   نی مارکف بهتر  -گاوس   هی بر اساس قض   1ی معمول 
به رفع آن   2با وزن دادن  رو ن ی که ازا   ست ی ن   نی تخم   ی برا   یروش مناسب   ی روش حداقل مربعات معمول   گر ی د   ،انس ی وار 

 یهاست )  خواهد بود  3افتهی م یروش حداقل مربعات تعم  ها ه ی آزمون فرض  ن ی تخم  ی و مدل مناسب برا خواهد شد پرداخته  
   . 4( 2009و همکاران،  

 انتخاب الگوی مناسب برای مدل رگرسیون

مقید )چاو(    Fهای ترکیبی، از آزمون  های زمانی مختلف داده برای مشخص کردن نوع مدل در مقاطع و دوره 
دهد فرضیه  می نشان   F شده است. نتایج خروجی آزمون نشان داده    6شده است که خروجی آزمون در جدول  استفاده  

دست آمده و از میان طرح پنل یا رگرسیون تجمیع شده  درصد به   5صفر مدل رد شده چون سطح معناداری، کمتر از  
شود. همچنین برای انتخاب تأثیرات ثابت و تأثیرات تصادفی مدل، از آزمون هاسمن  است )تلفیقی(، پنل انتخاب می 

که  درصد باشد، مدل تأثرات تصادفی و درصورتی   5استفاده شد. در صورتی که سطح معناداری آزمون هاسمن بیشتر از  
خروجی آزمون هاسمن نیز  .  شود درصد باشد، مدل تأثیرات ثابت انتخاب می   5سطح معناداری آزمون هاسمن کمتر از  

 باشد.  می   5در ادامه جدول  

 . پژوهش   مقید( و هاسمن در بررسی مدل فرضیات   Fچاو )   . نتایج آزمون 6جدول  
 نوع آزمون  نتیجه آزمون  p-value آماره  ها فرضیه  نوع آزمون 

 آزمون چاو 

   (F  )مقید 

 های ترکیبی داده  شود رد می   𝐻0 0/ 0000 20/ ۷1 1فرضیه  

 های ترکیبی داده  شود رد می   𝐻0 0/ 0000 2/ 25 2فرضیه  

 های ترکیبی داده  شود رد می   𝐻0 0/ 0000 44/ 61 3فرضیه  

 آزمون هاسمن 
 تأثیرات ثابت  شود رد می   𝐻0 0/ 0000 284/ 35 1فرضیه  

 تأثیرات ثابت  شود رد می   𝐻0 0/ 0004 1۷/ 9۷ 2فرضیه  

 ثیرات ثابت تأ  شود رد می   𝐻0 0/ 0000 3۷/ 69 3فرضیه  

 

 

 
1 OLS 
2 Cross-section weights 
3 GLS 
4 Hastie 
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 پژوهش  ی ها ه ی فرضآزمون  

 اول   ه ی آزمون فرض 
 یواحدها ی  ثابت با ساختار مال   یی دارا   یابی ارز   ید تجد  ا ی سؤال است که آ   ن یدنبال پاسخ به ا پژوهش، به   اول   ه ی فرض 

گردد؟  عبارت دیگر آیا تجدید ارزیابی، منجر به اصلاح ساختار مالی واحدهای تجاری می دارد؟ به   ی دار ی رابطه معن   ی، تجار 
 یانس عامل تورم وار   یار از مع  ی،خط ود هم نب   یبررس   ی برا ،  پژوهشو نیز سایر معادلت    معادله  یندر ا شایان ذکر است  

 (VIF استفاده شد ) باشد. با توجه به می  یخط ود هم بیانگر نبباشد،  10کمتر از  یانسکه شاخص تورم وار  ی . وقت ه است
مدل پژوهش در حد مجاز   تغیرهایم   یانس تورم وار   یزاندهد که مآزمون نشان می   ینحاصل از ا  یج نتا   9و    8،  ۷  ول ا جد 

 .  گردد مشاهده نمی   ی بابت مشکل  ین از ا   ین ا رد بنابر خود قرار دا 

 

 .فرضیه اول   ن ی تخم   ج ی نتا .  7  جدول 
 ساختار مالی متغیر وابسته: 

 یافته حداقل مربعات تعمیم   روش تخمین: 

 تأثیرات ثابت   مدل تخمین: 

 ضرایب  نماد  متغیرها 

انحراف 

استاندارد 

 ضرایب 

 t  آماره 
سطح  

 معناداری 

عامل تورم  

 واریانس 
 نتیجه 

 دار معنی  RFA 0/032895 0/019367 1/698480 0/0896 1/021497 تجدید ارزیابی 

 دار معنی  SIZE -0/014985 0/003315 -4/520404 0/0000 1/030677 اندازه شرکت 

 دار معنی  M/B -0/000996 0/000115 -8/657645 0/0000 1/004803 فرصت رشد 

 دار معنی  OA -0/029858 0/007445 -4/010643 0/0001 1/033113 سودآوری 

 -  - C 0/496361 0/048332 10/26986 0/0000 از مبدأ عرض  

AR (1) 0. 595364 0/019443 30/62157 0/0000  -  - 

 های اطلاعاتی سایر آماره 

 0/ 86 شدهضریب تعیین تعدیل  0/ 8۷ ضریب تعیین 

 F 00 /0سطح معناداری   F 11 /5۷آماره 

 1/ 86 دوربین واتسون 
 درصد  10درصد ***سطح اطمینان   5اطمینان درصد **سطح    1* سطح اطمینان  

   
(  0/ 00)   است   تر کوچک درصد    1از    Fی آماره  معنادار که سطح  ین ا دار بودن کل مدل با توجه به  در بررسی معنی 

شود. ضریب تعیین مدل نیز درصد پذیرفته می   99در سطح اطمینان    Fدار است و فرضیه آزمون  ی معن بنابراین مدل  
گردد. همچنین ضریب تعیین درصد متغیر ساختار مالی توسط متغیرهای توضیحی تبیین می   0/ 8۷گویای آن است که  

 دست آمده است. درصد به   0/ 86شده برابر با  تعدیل 

 ین مدلکه در ا توجه کرد    واتسون بررسی همبستگی جملات خطا باید به میزان آماره دوربین    منظور به علاوه بر این 
مقدار    AR1)وقفه(    یحی توض   یر متغ   یک دن  زو که با اف   ( نبود 2/ 5تا    1/ 5بین بازه موردقبول ) مقدار    ، مدل   ین در آزمون اول ا 

شود. با توجه به نتایج ی جملات خطا رد م   ی قبول قرار دارد فرض همبستگ و چون در بازه قابل   ید ( رس 1/ 86)   یزان آن به م
دهنده درصد است که نشان   10تر از  آزمون، فرضیه متغیر تجدید ارزیابی با توجه به اینکه سطح معناداری آن کوچک 
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 پژوهش شود. پس فرضیه اول درصد تأیید می   90در سطح اطمینان    پژوهش رابطه معنادار با ساختار مالی است؛ فرضیه 
اینکه   بر  با ساختار مال   یی دارا   یابی ارز   ید تجد مبنی  پذیرفته   باشد می   ی دار رابطه معنی   ی دارا   ی تجار   ی واحدها   ی ثابت 

باشد. صورت مستقیم می ( این رابطه به 0/ 032895. همچنین با توجه به ضریب مثبت متغیر تجدید ارزیابی ) شود می 
با تجدید ارزیابی، ساختار مالی شرکت بهبود می  یابد. همچنین متغیرهای کنترلی اندازه شرکت، فرصت رشد و یعنی 

 درصد رابطه معناداری با ساختار مالی دارند.    99درصد در سطح اطمینان    1سودآوری با توجه به سطح معناداری کمتر از  

  دوم   ه ی آزمون فرض 
  یواحدها   ی بده   تی ثابت با ظرف  یی دارا   یابی ارز   ید تجد  ای سؤال است که آ  ن یدنبال پاسخ به اپژوهش، به   دوم   هی فرض

به افزایش یا بهبود ظرفیت بدهی واحدهای  به ؟  دارد   یدار رابطه معنی   ی تجار عبارت دیگر آیا تجدید ارزیابی منجر 
 گردد؟  تجاری می 

 .فرضیه دوم   ن ی تخم   ج ی نتا .  8  جدول 

 درصد  10درصد ***سطح اطمینان   5درصد ** سطح اطمینان   1*سطح اطمینان 

 
( از  0/ 00)  است  تر کوچک درصد  1از  Fی آماره معنادار که سطح ین ا دار بودن کل مدل با توجه به در بررسی معنی 

نیز درصد پذیرفته می   99در سطح اطمینان    Fدار است و فرضیه آزمون  ی معن این رو مدل   شود. ضریب تعیین مدل 
گردد. همچنین ضریب تعیین درصد متغیر ظرفیت بدهی توسط متغیرهای توضیحی تبیین می   0/ 20گویای آن است که  

 دست آمده است. درصد به   0/ 12شده برابر با  تعدیل 

توجه کرد زیرا مقدار آن  واتسون بررسی همبستگی جملات خطا باید به میزان آماره دوربین   منظور به علاوه بر این 
 شود.  ( قرار دارد و فرض همبستگی جملات خطا رد می 2/ 5تا    1/ 5قبول ) بین بازه قابل   2/ 20

درصد   1تر از  با توجه به نتایج آزمون فرضیه متغیر تجدید ارزیابی و نیز با توجه به اینکه سطح معناداری آن کوچک 
شود. درصد تأیید می   99در سطح اطمینان    پژوهشدهنده رابطه معنادار با ظرفیت بدهی است؛ فرضیه  است که نشان 

دوم   فرضیه  اینکه    پژوهش پس  بر  با    یی دارا   یابی ارز   ید تجد مبنی  بدهی ثابت  رابطه   ی دارا   ی تجار   ی واحدها   ظرفیت 

 ظرفیت بدهی   متغیر وابسته: 

 حداقل مربعات   روش تخمین: 

 تأثیرات ثابت   مدل تخمین: 

 ضرایب  نماد  متغیرها 
انحراف استاندارد 

 ضرایب 
 tآماره  

سطح  

 معناداری 

عامل تورم  

 واریانس 
 نتیجه 

 دار معنی  RFA 0/081686 0/013826 5/908300 0/0000 1/021848 تجدید ارزیابی 

 معنی بی  AGE -0/028396 0/028358 -1/001335 0/3168 1/021982 عمر شرکت

سود تقسیمی به  
 شده سود کسب 

DPS/EPS 5/5805 0/000139 0/401246 0/6883 1/003718  معنی بی 

 -  -  C 0/113738 0/101467 1/120937 0/2625 عرض از مبدأ 

 های اطلاعاتی سایر آماره 

 0/ 12 شدهضریب تعیین تعدیل  0/ 20 ضریب تعیین 

 F 00 /0سطح معناداری   F 34 /2آماره 

 2/ 20 دوربین واتسون 
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( این رابطه 0/ 081686شود. همچنین با توجه به ضریب مثبت متغیر تجدید ارزیابی ) ، پذیرفته می باشد می   ی دار معنی 
یابد. همچنین متغیرهای کنترلی باشد. یعنی با تجدید ارزیابی، ظرفیت بدهی شرکت، افزایش می صورت مستقیم می به 

  90درصد در سطح اطمینان    10شده با توجه به سطح معناداری بیشتر از  عمر شرکت و سود تقسیمی به سود کسب 
 درصد، رابطه معناداری با ظرفیت بدهی ندارند.  

  سوم   ه ی آزمون فرض 
 ی،تجار   ی واحدها   نقدینگی ثابت با    یی دارا   یابی ارز   ید تجد   ا ی سؤال است که آ   نی دنبال پاسخ به ا پژوهش، به   دوم   ه ی فرض 

 گردد؟ عبارت دیگر آیا تجدید ارزیابی منجر به افزایش یا بهبود نقدینگی واحدهای تجاری می ؟ به دارد   ی دار رابطه معنی 

 .فرضیه سوم   ن ی تخم   ج ی نتا .  9  جدول 

 نقدینگی  متغیر وابسته: 

 یافته حداقل مربعات تعمیم   روش تخمین: 

 تأثیرات ثابت   مدل تخمین: 

 ضرایب  نماد  متغیرها 
انحراف استاندارد 

 ضرایب 
 tآماره  

سطح  

 معناداری 

عامل تورم  

 واریانس 
 نتیجه 

 دار معنی  RFA 0/034223 0/016042 2/133342 0/0331 1/011220 تجدید ارزیابی 

 دار معنی  SALE -0/008587 0/002556 -3/359234 0/0008 1/059683 رشد فروش 

 دار معنی  CR 0/900202 0/006261 143/7766 0/0000 1/220222 نسبت جاری 

 دار معنی  DEBT 0/210198 0/020857 10/07786 0/0000 1/217356 نسبت بدهی 

چرخه تبدیل وجه 

 نقد 
CCC -4/4006 1/7006 -2/591264 0/0097 1/050380  دار معنی 

 -  -  C -0/397561 0/039750 -10/00150 0/0000 مبدأ عرض از  

AR (1) 0/387110 0/023965 16/15285 0/0000  -  - 

 های اطلاعاتی سایر آماره 

 0/ 96 ضریب تعیین تعدیل شده  0/ 9۷ ضریب تعیین 

 F 00 /0سطح معناداری   F 9۷ /305آماره 

 1/ 89 دوربین واتسون 
 درصد  10درصد ***سطح اطمینان   5اطمینان درصد **سطح    1*سطح اطمینان 

 

(؛  0/ 00)   است   تر کوچک درصد    1از    Fی آماره  معنادار که سطح  ین ا دار بودن کل مدل با توجه به  در بررسی معنی 
شود. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن درصد پذیرفته می  99در سطح اطمینان  Fدار است و فرضیه آزمون  ی معن مدل 

شده گردد. همچنین ضریب تعیین تعدیل درصد متغیر نقدینگی توسط متغیرهای توضیحی تبیین می   0/ 9۷است که  
 دست آمده است. درصد به   0/ 96برابر با  

 ین مدلکه در ا توجه کرد    واتسون بررسی همبستگی جملات خطا باید به میزان آماره دوربین    منظور به علاوه بر این 
مقدار   AR1)وقفه(    یحی توض   یر متغ   یک دن  زو که با اف   ( نبود 2/ 5تا    1/ 5بازه موردقبول ) بین  مقدار    ، مدل   ین در آزمون اول ا 

 شود. ی جملات خطا رد م  ی قبول قرار دارد فرض همبستگ و چون در بازه قابل   ید ( رس 1/ 89)   یزان آن به م 

  5تر از  با توجه به نتایج آزمون فرضیه متغیر تجدید ارزیابی و نیز با توجه به اینکه سطح معناداری آن کوچک 
شود.  درصد تأیید می   95در سطح اطمینان    پژوهشدهنده رابطه معنادار با نقدینگی است؛ فرضیه  درصد است که نشان 
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  یدار رابطه معنی ی،  تجار   ی واحدها  نقدینگیثابت با    ییدارا  یابیارز   ید تجد مبنی بر اینکه    پژوهش پس فرضیه سوم  
باشد.  صورت مستقیم می شود. همچنین با توجه به ضریب مثبت متغیر تجدید ارزیابی، این رابطه به ، پذیرفته می د دار

یابد. همچنین متغیرهای رشد فروش، نسبت جاری، نسبت بدهی  یعنی با تجدید ارزیابی، نقدینگی شرکت افزایش می 
درصد، رابطه معناداری با   99درصد در سطح اطمینان    1و چرخه تبدیل وجه نقد با توجه به سطح معناداری کمتر از  

 نقدینگی دارند.  

 هاه ی آزمون فرض  ج ی خلاصه نتا 

 .ها . خلاصه نتایج آزمون فرضیه 10جدول  
 نوع رابطه  نتیجه  ها فرضیه  ردیف 

 مستقیم  فرضیه تأیید   .  دارد   ی دار رابطه معنی   ی، تجار   ی واحدها   ی مال  ساختار ثابت با    یی دارا   یابی ارز   ید تجد  فرضیه اول 

 مستقیم  تأیید فرضیه  .  دارد   ی دار رابطه معنی   ی، تجار   ی واحدها   ظرفیت بدهی ثابت با    یی دارا   یابی ارز   ید تجد  فرضیه دوم 

 مستقیم    تأیید فرضیه  .  دارد   ی دار رابطه معنی   ی، تجار   ی واحدها نقدینگی  ثابت با    یی دارا   یابی ارز   ید تجد  فرضیه سوم 

 گیریبحث و نتیجه 
شده در بازار های پذیرفته ا اصلاح ساختار مالی شرکت های ثابت ب یی دارا   یاب ی ارز   دی تجد   حاضر، رابطهدر پژوهش  
ایران   بهبود نقدینگی واحدهای تجاری، کمک از آن .  گردیده است   ی بررس سرمایه  نیز  جا که افزایش ظرفیت بدهی و 

 پژوهش،   ن یدر ا های ثابت با این دو متغیر نیز بررسی شد.  کند، رابطه تجدید ارزیابی دارایی شایانی به این موضوع می 
ها )ارزش بازار حقوق صاحبان  یی شده کل دارا ل ی ها به ارزش تعد ی با استفاده از نسبت ارزش کل بده   ی اصلاح ساختار مال 

ابتدا    نی. در ا گردید آن( محاسبه    یکسر ارزش دفتر   سهام پس از  یزمان   هباز   در   که  شدهاد ی های  شرکت   تمام راستا 
بر ساختار   ی اب ی ارز   دی و سپس تأثیر تجد   یی ده بودند، شناسا کر های ثابت اقدام  یی دارا   ی اب ی ارز   دی د نسبت به تج   موردمطالعه،

  یاندازه شرکت، فرصت رشد و سودآور   ی رهای متغ و    دید گر   ی بررس   افته ی م یآنها با استفاده از روش حداقل مربعات تعم   ی مال 
های ثابت و اصلاح یی دارا   ی اب ی ارز   د ی تجد   نیدهد ب نشان می   پژوهش   ج ی کنترل درنظر گرفته شد. نتا   ی رها ی عنوان متغ به   ز ی ن 

نتایج پژوهش   وجود دارد   ی معنادار   مستقیم و   رابطه   ی، ساختار مال  با  نتیجه  ، 1( 2013و همکاران،    ی چو ) های  که این 
 یکنترل  ی رها یمتغ راستاست. در این میان،  هم   ( 2022  ، ی وفور ی نم ی اس ) و    ( 2022و لفتا،    م ی جاس )  ،  ( 200۷  را، ی پ- ر یسون ی م ) 

دهد تجدید چنین نتایج نشان می هم دارند.    ی با ساختار مال   ی رابطه معنادار نیز    ی اندازه شرکت، فرصت رشد و سودآور 
 ،ی و تسو   ی جگ ) گردد که در این مورد  ی می نگ ی نقد   ش ی و افزا  ی بده   ت ی ظرف   ش یافزا های ثابت، منجر به  ارزیابی دارایی 

و   ( 2022  چ،ی پاولوو ) ،  ( 1992براون و همکاران،  )،  ( 1993و همکاران،    ستونی ا )   ،  ( 2022و همکاران،    نی ج) ،  2( 2001
 را،یپ - ری سون ی م ) و    ( 2013و همکاران،    ی چو ) . بررسی  بودند  افتهی دست    ی مشابه   جی به نتا   زی ن   ( 2022و همکاران،    ن ی حس ) 

در مورد نقدینگی   ( 200۷بارلو و همکاران،  )و    ( 2009  ، ی تا ) ،  ( 2015  ا، ی زکر ) در مورد افزایش ظرفیت استقراض و    ( 200۷
تأثیر ی ب   ( 2021  نژاد، م ی و ابراه   ی سلطان )   پژوهش در  آمده  دست های به ن ی تخم نیز نتایج مشابهی را دربر داشته است. هرچند  

 .  دهد را نشان می   ی مال   لاتی بهتر بنگاه به تسه  ی ها بر دسترس یی دارا   ی اب ی ارز   دی بودن تجد 
ها منجر به اصلاح ساختار مالی آنها های ثابت شرکت رسد تجدید ارزیابی دارایی می نظر  ، به پژوهشبا توجه به نتایج  

های ها، نسبت یابد زیرا در اثر واقعی شدن ارزش دارایی ها نیز افزایش می گردد و بر این اساس ظرفیت بدهی این شرکت می 
ها و مؤسسات مالی ها نزد بانک یابد و بر این اساس اعتبار شرکت ها افزایش می گذاری دارایی مالی آنها بهبود و ارزش وثیقه 

 
1 Choi 
2 Jaggi & Tsui 
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یابد و این امر منجر به بهبود و اعتباری و نیز سایر اعتباردهندگان از جمله فروشندگان مواد اولیه و کالها افزایش می 
قانون حداکثر استفاده از توان   14ماده  ویژه  گذار به گردد. این نتایج در راستای هدف قانون ها می وضعیت نقدینگی شرکت 

ها به تجدید ارزیابی مبنی بر تشویق شرکت   1398/ 02/ 15  مصوب   ی ران ی ا   یاز کال   تی کشور و حما   ی و خدمات   ی د ی تول 
عبارت دیگر این معافیت باشد. به منظور اصلاح ساختار مالی آنها نیز می های ثابت و افزایش سرمایه از این محل به دارایی 

ها نسبت به شرکت   ، حاکم بر کشور   ی م تور   ط ی گردد با توجه به شرامی   ه ی توص   ق فو   ج ی بنابر نتا مالیاتی، هدفمند بوده است.  
کنندگان مربوط به استفاده  علاوه بر ارائه اطلاعات شفاف و  ،جه ی در نت و ند ن ک های ثابت خود اقدام  یی دارا  ی اب ی ارز  د ی تجد 

و ضمن آن از   ظرفیت بدهی را افزایش و نقدینگی خود را بهبود بخشند ساختار مالی خود را اصلاح،  ، ی های مال از صورت 
را با  ی اب ی ارز  د ی رابطه تجد  ی، های آت گردد محققان در پژوهش می  شنهاد ی . پ ند ن ک استفاده  ی ات ی های مال ها و مشوق ت ی معاف 
شود.  انی بهتر نما   ی تجار  ی واحدها  ی های ثابت برا یی دارا  یاب ی ارز  د ی آثار تجد ری ند تا ساکن  ی بررس   ی مال  یرها ی متغ ری سا 

 نظر قرار گیرد:  های پژوهش مؤثر باشد، مد تواند در نتیجه های زیر که می در تسری نتایج این پژوهش نیز محدودیت 

 بوده است.   1399تا    1390محدودیت زمانی دوره تحقیق که شامل   −

بازار رفته یپذ   یها شرکت محدودیت مکانی جامعه تحقیق که شامل   − )اعم از بورس و   رانی ا  ه ی سرما   شده در 
 بوده است.  فرابورس( 

گیری های متفاوت در اندازه که در صورت استفاده از شاخص طوری گیری متغیرها، به محدودیت شیوه اندازه  −
 متغیرها ممکن است منجر به نتایج متفاوت شود. 
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