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هاي نمايندگي  ها و هزينه ، بدهي ليزينگبررسي رابطه ميزان 
   مختلف اقتصادي كشورهاي  دربخش

  

  

  2، محراب اميري*1جلال صادقي شريفسيد

  ، ايراناستاديار و عضو هيأت علمي دانشگاه شهيد بهشتي. 1
  ، ايرانشجوي كارشناسي ارشد مديريت مالي دانشگاه شهيد بهشتيدان. 2

  )٢٥/٩/١٣٨٧: ، تاريخ تصويب٧/٣/١٣٨٧: تاريخ دريافت مقاله(

  

  چكيده 
 آلات و تـامين ماشـين  گيـري جهـت    ينفـك تـصميم  عنـوان جـزء لا   امروزه ليزينگ در برابر خريد به   

در  حياتــي    بحثـي ر صـنعت ليزينـگ،      گيـري د   اين تصميم  بنابر .گيرد تجهيزات مورد توجه قرار مي    
  .كند را بررسي ميها  آن باشد كه اين پژوهش برخي از تامين مالي مدرن مي

هاي ليزينـگ  پذيرفتـه شـده شـده در بـورس       ي مربوط به شركتها در اين تحقيق با استفاده از داده   
يـري در صـنعت     گ تـصميم مهـم   ، به بررسي تأثير سه عامل        81-85هاي   طي سال اوراق بهادار تهران    

جهـت بررسـي        .پرداخته شده اسـت   ) هاي اقتصادي  هاي نمايندگي و بخش    ها، هزينه  بدهي(ليزينگ  
هـا و     و بـدهي   ليزينـگ  همبستگي بـين ميـزان       ،05/0 در سطح خطاي     rاين عوامل آزمون معناداري     

 در  ،ين در ضمن با اسـتفاده از ضـريب تعي ـ         .شده است هاي نمايندگي محاسبه      و هزينه  ليزينگميزان  
. شـده اسـت  هاي نماينـدگي مـشخص    ها و هزينه  ليزينگ ناشي از تغييرات بدهي    حجمصد تغييرات   

هـاي مختلـف     اي بـين بخـش     مقايـسه ) Fآزمـون   (چنين با استفاده از تحليل واريانس يك عاملـه           هم  
 ايـن   براي.بررسي شده است ها    اختلاف معنا داري بين آن     و انجام  اقتصادي از لحاظ ميزان ليزينگ      

 بخش حمل و نقل .2 بخش خـــودرو    .1: گروه عمده شامل   5هاي مختلف اقتصادي به      منظور بخش 
نتايج   .  شدها تقسيم     ساير بخش  .5 بخش راهسازي و ساختمان و       .4 بخش پزشكي و دندانپزشكي      .3

اي ه ـ ليزينـگ و هزينـه    ميـزان   هـا و نيـز بـين         ليزينگ و بدهي  دهد كه بين ميزان      اين تحقيق نشان مي   
هاي  چنين با مقايسه بين بخش     وجود دارد، هم   متوسطبا شدت   ) مستقيم(نمايندگي همبستگي مثبت    

  .هاي مختلف اقتصادي قابل توجه است اختلاف در سهم بخشمختلف اقتصادي دريافتيم كه 
  بدهي و بخش اقتصاديليزينگ، هزينه نمايندگي،  :هاي كليدي واژه

  Email: jsadeghi46@yahoo.com          نويسنده مسئول *
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  مقدمه
ي مهم ارتباط صنعت بـا صـنعت       ها  ليزينگ به عنوان مؤسسات مالي، يكي از حلقه       موسسات  

اي، مـسكن،    در بازارهـاي پيـشرفته، در حـوزه تجهيـزات سـرمايه           . و صنعت با مـردم هـستند      
ايـن  . شـود  انجـام مـي   تـامين مـالي      ها  توسط ليزينگ ميلياردها دلار   كالاهاي مصرفي و غيره     

كه مزاياي  كنند؛ خصوصاً آن  ميها عمل  به عنوان كاتاليزور، بسيار مؤثرتر از بانك   وسساتم
  ].6[مالياتي هم دارندمزاياي  از جمله يديگـــر

 به عنوان دومين شيوه     ها  امروزه بر اساس آمار و اطلاعات، عمليات ليزينگ بعد از بانك          
تواند با بـه      مي سوب مي شود و   ي اقتصادي گوناگون مح   ها  تامين و تخصيص مالي در بخش     

 ].7[ كمك شاياني بنمايدهااقتصاد كشور
ها را در سراسر جهان بر آن داشته كه  شركت ي اقتصادي،ها رقابت روز افزون در محيط

همـان گونـه كـه هـر سـال ميلياردهـا دلار             . پيرامون سودآوري خود هوشـيارتر عمـل كننـد        
راهها براي تحصيل تجهيزات هر روز بـيش        گردد، مؤثرترين    اي مي   صـــرف مخارج سرمايه  
هـاي كـسب درآمـد       شـركتي كـه از مـؤثرترين روش       . ]3[گيـرد   مي از پيش مورد توجه قرار    

 بنابراين ليزينـگ در برابـر خريـد بـه عنـوان      .كند، از اين رقابت فايده خواهد برد   مي استفاده
ــصميم  ــري  جــزء لا ينفــك ت ــزات  گي  ــاي  ســرمايهجهــت تحــصيل تجهي ــورد توجــه ق  رارم

توانـد    مـي  گيـري اصـولي و كارآمـد       ي از تحليلگران معتقدند كه تـصميم      بسيار. ]2[گيرد مي
در حاليكـه تـامين مـالي از        ]. 1[ در داشته باشـد    هاتاثير زيادي بر سودآوري شركت    دراز مدت   

كليـدي  باشـد، درك عوامـل     مـي ي حياتي تامين مالي مدرن  ها  بخشطريق ليزينگ يكي از     
در صنعت ليزينگ   گيري    باشد عوامل تعيين كننده تصميم      مي گ، مهم در ليزين گيري    تصميم

فاهيم، تعـاريف و معيارهـاي   از ماي  ي تحقيقي است كه بخش گسترده   ها  از مهم ترين حوزه   
بررسـي سـه عامـل      پردازيم،    مي آنچه در تحقيق حاضر به آن     . گيرد  مي گيري را در بر    اندازه

ينـگ پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار            ي ليز هـا   گيري در شركت   تعيين كننده تصميم  
  .ستاتهران شامل بدهي، هزينه نمايندگي و بخش اقتصادي و ارتباط آن با ميزان ليزينگ 

  
  تشريح و بيان موضوع

سسات ليزينگ در   ؤم .صنعت ليزينگ در توسعه اقتصادي و تنظيم بازارها نقش اساسي دارد          
ي هـا   رخانجات صنعتي و شركت در طرح     زمينه تامين مالي اشخاص،كارگاههاي توليدي،كا    

بنابراين در هر اقتـصادي نقـش اساسـي در تجهيـز و              .كنند  مي زيربنايي نقش ارزشمندي ايفا   



  ...هاي نمايند ها و هزينه ، بدهي بررسي رابطه ميزان ليزينگ

  

59

. ي مهـم صـنعت هـستند      ها   مالي، يكي از حلقه    سساتؤم و به عنوان     هدايت منابع مالي دارند   
ي داشـته   سسات ليزينـگ جزيـي از آن هـستند كـاراي          ؤچنانچه سيستم مالي يك كشور كه م      

يابـد و موجـب       مـي  هاي كاراي اقتصاد تخـصيص     منابع مالي به صورت بهينه به بخش       باشند،
  سطح اشتغال و رشد اقتصادي خواهد شد افزايش توليد،

 ي حيـاتي تـامين مـالي مـدرن    هـا  در حاليكه تامين مالي از طريق ليزينگ يكـي از بخـش    
. كنـد   مـي   اهميت بيـشتري پيـدا     گيري در ليزينگ   اشد درك عوامل تعيين كننده تصميم     ب مي

 و  انـدازه شـركت   ،  2ي نماينـدگي  هـا   ، هزينـه   بـدهي   نظير عوامل مهمي تاثيربنابراين شناسايي   
 و انـواع    3ي ورشكـستگي  هـا    هزينـه  ،ي مختلف اقتصادي، ماليـات    ها  بخشميزان ليزينگ در    

  .]19[استدر اين صنعت ضروري گيري   تصميمبر ها ريسك
  

  پيشينه تحقيق
و ) 1988(هميت تامين مـالي از طريـق ليزينـگ جهـت خريـد تجهيـزات، نويـت               با توجه به ا   

ي تجهيـزات   هـا   امروزه تجهيزات بيشتري به وسيله ليزينگ     "بيان كردند كه،    ) 1988(فبوزي  
مـين مـالي تجهيـزات،    ٔ ديگـر تـا  ءي بانك، كاريابيهاي خصوصي يا هـر شـيوه       ها  نسبت به وام  

مقـدار  . تواند ليز شـود     مي تواند خريداري شود    مي  كه تقريباً هر دارايي  . شوند  مي مين مالي ٔتا
شود اين روند افزايشي ادامـه      مي ياخير افزايش يافته و پيش بين      ءفعاليت ليزينگ طي دو دهه    

جهت خريد يا ليزينـگ     گيري    كند، تصميم   مي خاطر نشان ) 1994 (همان طور كه لئون   . يابد
در ليزينـگ،   گيـري     بنابراين، تـصميم  . ودش  مي براي مديران مالي  اي    به سرعت ماهيت ثانويه   

  ].19[باشد  مي حياتـي تامين مالي مدرنيك بخش
ي تحقيقـات انجـام شـده در رابطـه بـا عوامـل تعيـين كننـده         هـا   برخي از مهمتـرين يافتـه     

  :در صنعت ليزينگ به شرح زير هستندگيري  تصميم
د از لحاظ تجربـي     توان  مي بكار بردند ) 1985(بحث نوع نمايندگي كه اسميت و ويكمن        

ايـن تحقيـق    . كننـد قابـل توجـه باشـد         مـي  جهت تعيين اينكه آيا شركتها بجـاي خريـد، ليـز          
 يابد كه ليزينگ نسبت به خريد، كنترل بهتري بـر مـشكلات نماينـدگي فـراهم                 مي شواهدي

كنند،   مي و تبليغات سرمايــــه گذاري    يي كه بيشتر در تحقيقات و توسعه      ها  شركت. كند مي
   .]2[شوند  ميباشد و ليزينگ بيشتري را متقبل  ميآنها مشكلنظارت 

ليزينـگ و بدهــــي     ،)1984(نـگ و پترسـن      ااز لحاظ تئوريك، قبل از معماي ليزينـگ         
آنها در مطالعات تجربي شان دريافتند كه ليزينگ و بـدهي مكمـل             . شدند  مي جانشين فرض 
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 ينگ بيشتري را مورد استفاده قـرار هر چه شركتي از بدهي بيشتر استفاده كند، ليز       .هم هستند 
از آن به بعد، اينكه آيا ليزينگ و بدهي جانشين يا مكمـل هـم هـستند بـه صـورت                     . دهد مي

 زيرا از لحاظ تئوريــك توضيحات محتمل زيادي راجــع به اين معما         .معما باقي مانده است   
خـاطر نـشان    ) 1992(لـويز و شـالهيم      . باشـد   مـي  وجود دارد كــه اكنون يك بحث تجربـي       

كردند كه مطالعة انگ و پترسن ممكن اسـت نيـاز بـه وجـوه خـارجي را بجـاي رابطـه بـين                        
ليزينگ و بدهي مورد سنجش قرار دهد، ضمناً آنها يـك رابطـه منفـي آمـاري بـين سـطوح              

 به صورت كار عمده تئوريـك       ليزينگ و بدهي يافتند يا به عبارتي آنها يك رابطه جانشيني          
  ].14[يافتند

) 1976(يـرز و باتيـستا     مـي ديل،) 1976(، ميلر و آپتون)1976(ن، لانگ، مك كنل   ليوالي
   .]16[ر خريد يا ليزينگ را بررسي كردنددگيري  اهميت ماليات جهت تصميم

تـا  1982در كـشور انگلـيس دريافتنـد، طـي دوره           ) 2001(امزيان لاسفر و ماريو لـويز     .ام
 ي ماليـاتي  هـا    به احتمال زياد داراي زيـان      كنند  مي يي كه از ليزينگ استفاده    ها   شركت 1996
   .]12[باشند مي

در گيري  ي ورشكستــگي، تصميمها شواهدي يافتند كه هزينه )1968(اسميت و ويكمن    
  .]13[دهند  ميبيشتر مورد استفاده قرارليزينگ را  خريد يا

ي ورشكـستگي مـورد     هـا   آزموني به نام رتبـه زد راجهـت تخمـين هزينـه           ) 1968(آلتمن
ظار مورد استفاده قرار داد و به اين نتيجه رسيد كه شركت با توان بالقوه ورشكستگي قابل     انت

   .]19[دهد  مي بيشتر مورد استفاده قرارتوجه به احتمال زياد تامين مالي از طريق ليزينگ را
دريافت كه شركتي با احتمال بيشتر ورشكستگي به احتمـال زيـاد تـامين              ) 1989(كانتينو

دهد، بنابراين يك رابطـه مثبـت         مي ق ليزينگ را بجاي بدهي مورد استفاده قرار       مالي از طري  
   .]19[تفاده از ليزينگ مورد انتظار استبين احتمال ورشكستگي و اس

 در يافتند كـه شـركتهاي بزرگتـر ليزينـگ كمتـري را متقبـل              ) 1985(اسميت و ويكمن    
دهي پرريـسك بهتـر پذيرفتـه       ار ب ـ شوند؛ زيرا آنها انتظار شهرت بيشتري دارنـد و در بـاز            مي
  .]19[اند شده

نشان داد كه شركتهاي كوچكتر به احتمـال زيـاد نـسبت بـه              ) 1987(شالهيم و همكاران    
ي ها كند كه چون هزينه  ميآنها بحث. كنند  ميي بزرگتر از ليزينگ بيشتر استفاده ها  شركت

 و دارايي ليـز شـده ثابـت       ر  جر، موج ٔي مستا ها  معاملات مرتبط با ليزينگ صرفنظر از ويژگي      
يابـد و چـون نـسبت      مـي ي معامله به ارزش دارايي ليز شده كـاهش ها  باشند، نسبت هزينه   مي
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باشد؛ مزيت هزينه   ميي كوچكتر، بزرگترها ي معامله به اندازه شركت براي شركت  ها  هزينه
رود  مـي  باشـد، بنـابراين انتظـار       مي ي كوچكتر، قابل توجه تر    ها  معامله ليزينگ براي شركت   

   .]19[تر از ليزينگ بيشتر استفاده كنندي كوچكها شركت
يــــي كـه از   ها در كشور انگليس دريافتند، شركت) 2001(امزيان لاسفر.ماريو لويز و ام  

د كــه از ليزينــگ اســتفاده نمــي يي هــستنهـا  كننــد بزرگتــر از شــركت  مــيليزينـگ اســتفاده 
  .]12[كنند

ي بـزرگ   هـا   دريافتند كـه شـركت    ) 1995( ين، شارپ و انگو   )1995( باركلي و اسميت  
  .]12[كنند  مي كمتر از ليزينگ استفادهي كوچك احتمالاًها نسبت به شركت

 صـنعت طـي     52 براي   ها  را به كل دارايي   اي    ي سرمايه ها  نسبت ليزينگ ) 1988(فينوكين  
 دهد سطح ليزينـگ بـه طـور قابـل تـوجهي             مي نتايج نشان  .كند  مي  ساله مقايسه  5يك دوره   

كنـد كـه برخـي عوامـل مـؤثر بـر              مـي  وي همچنين پيـشنهاد   . براي برخي صنايع بالاتر است    
در ليزينگ وجود دارند و ممكن اسـت از صـنعتي بـه صـنعت ديگـر متفـاوت        گيري    تصميم
بدون ريـسك، نـرخ     اي     براي بدهي وثيقه   ها  اين عوامل شامل در دسترس بودن دارايي      . باشد

ي بازارهـاي ثانويـه دارايـي و        هـا   ص شركت و ويژگي   منسوخ شدن تكنولوژي دارايي مشخ    
   .]19[باشند  ميشخص دارايي يك صنعت خاصي مها ويژگي

ي مـشخص دارايـي از صـنعتي بـه          هـا   دريافت اگر ويژگـي   ) 1987(فالويينگ اريكسون   
   .]19[يزينگ در ميان صنايع متفاوت باشدرود سطح ل  ميصنعت ديگر فرق كند انتظار

دريافتند، انتقال ريسك و مشكلات سرمايه گذاري كمتر از حـد           ) 1985( لانگ و ماليتز  
. كنـد   مـي  باشد و در ميان صنايع مختلـف، تغييـر          مي لازم احتمالاً براي يك صنعت مشخص     

كنند كه نوع سرمايه گذاري به وسيله صنايع تاثير قوي بر تصميمات تامين مالي                مي آنها بيان 
سطح ليزينگ ممكن است از صنعتي بـه صـنعت          كند كه     مي كند اين بيان    مي شركت اعمال 

   .]19[ديگر متفاوت باشد
دريافتند، كه فعاليت ليزينگ در برخي صنايع       ) 1994(، كريشنان وموير    )1988(فينوكن  

 در تجـارت حمـل ونقـل، خـدمات،          هـا   نسبت به صنايع ديگر برتري دارد؛ به ويـژه شـركت          
   .]19[كنند  ميينگ استفادهعمده فروشي و خرده فروشي، احتمالاً بيشتر از ليز

دريافتنـد كـه ليزينـگ نـسبت بـه خريـد، كنتـرل بهتـري بـر                  ) 1985(اسميت و ويكمـن     
ــدگي دارد  ــشكلات نماين ــركت. م ــا ش ــات   ه ــعه و تبليغ ــات و توس ــشتر در تحقيق ــه بي يي ك

 باشـد و ليزينـگ بيـشتري را متقبـل           مـي  كننـد، نظـارت آنهـا مـشكل         مي ســـــرمايه گذاري 
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  .]19[شوند مي
ي سـرمايه  هـا  تحقيقات و توسعه و تبليغـات را بـه عنـوان فرصـت        ) 1985(نگ و ماليتز    لا

گذاري نامشهود در مطالعات شان مورد استفاده قرار دادنـد و دريافتنـد كـه جهـت كـاهش                   
ي سـرمايه گـذاري نامـشهود    ها   با نسبت بالاي فرصت    ها  ي نمايندگي بدهي، شركت   ها  هزينه

  .]19[ا كاهش دهدار بدهي ريسكي معوقه ربايد مقد
ي نمايندگي را در ساختار سرمايه تشخيص       ها  اهميت هزينه ) 1976(جنسن و مك لينگ     

 فرصت ثـروت بـه علـت اثـر          هزينهي نمايندگي بدهي شامل     ها  دادند و نشان دادند كه هزينه     
ي قـرارداد جهـت وادار كـردن        هـا   ي شركت، نظـارت و هزينـه      ها  بدهــــي بر تصميم گيري   

ماندهي مجــدد و ي ســازهــا  حــد اكثــر رســاندن ارزش شــركت و هزينــه مــديران بــراي بــه
  .]11[باشند  ميورشكستگي

پيشنهاد كردند كه ليزينگ نسبت به بدهي يك رويداد با شـيوه            ) 1988(كوپلند و وستن    
ي ليز شـده دارايـي مـوجر        ها  محدودتر جهت كاهش تعارضات نمايندگي است زيرا دارايي       

 ليزينـگ كـم ريـسك مجـدداً تـصرف           نكـول در پرداختهـاي    تواند در رويـداد       مي هستند و 
  .]19[شود

ي نماينـدگي بيـشتر بـه احتمـال         ها   با هزينه  ها  كند كه شركت    مي پيشنهاد) 2001(آن يان   
  .]9[دهند  ميانشين مورد استفاده قرارزياد بدهي و ليزينگ را به عنوان ج

رابطه جانشيني ليزينـگ    مفروضات بدون شرح رسمي از      ) 1976(مي يرز، ديل و باتيستا      
   .]19[برند  ميو بدهـي بكار

 شوند و شرح    مي كنند كه ليزينگ و بدهـي جانشين       مي پيشنهاد) 1988(مرستن و هريس  
ي ليزينـگ، تعهـدات قـراردادي وجـوه شـركت مثـل سـاير          هـا   دهند كه چـون پرداخـت      مي

، بنـابراين  دهـد   مـي  هستند، تامين مـالي از طريـق بـدهي، ظرفيـت بـدهي را كـاهش         ها  بدهي
   .]19[ منجر به كاهش مشابه در بدهي شودافزايش در ليزينگ بايد

رابطه بين ليزينگ و ريسك بازار را براي يك نمونه بررسي كرد و نـشان               ) 1980(بومن  
باشند،   مي داد كه در يك تجزيه تحليل همبستگي كه سطوح بدهي و ليزينگ بسيار همبسته             

  .]9[ر داديك رابطه مكملي را مورد تاييد قرا
بطور تجربي درجه جانشيني بين ليزينگ و بـدهي را بـراي دوره             ) 1984(انگ و پترسون  

آنها بر خلاف فرضيات شان يك رابطه مكملي بين ليزينـگ           .  بررسي كردند  1981 تا   1976
  .]9[مين مالي باشدٔتواند يك معما در تا  ميلهٔو بدهي يافتند و بيان كردند كه اين مسا
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و بـدهي در تجزيـه و       اي    رابطه جانـشيني بـين ليزينـگ سـرمايه        ) 1994(يركريشنان و مو  
ي ها  در مدل آنها، ليزينگ به ليزينگ     .  يافتند 1986 تا   1984تحليل چند متغيره را براي دوره       

پس از كنترل ريسك ورشكستگي، رشـد و اثـر صـنعت؛ نتـايج              . محدود شده اند  اي    سرمايه
   .]19[شوند مورد تاييد قرار داد شين ميجانآنها اين فرضيه را كه ليزينگ و بدهي 

يك )1980(برمبناي مدل ساختار سرمايه دي آنجلو و ماسوليس         ) 1980(لوييز و شالهيم    
تواننـد مكمـل يكـديگر        مـي  داد ليزينـگ و بـدهي       مـي  نمونه عددي بـسط دادنـد كـه نـشان         

 .]19[باشند
ينـگ و بـدهي بـراي       يـك رابطـه مثبـت معنـا داري بـين ليز           ) 1996(اددجي و استاپلتون    

   .]19[يافتند شركت انگليسي در570در حدود اي  نمونه
تواننـد    مـي  بيان كردند در سطح يك تئـوري، بـدهي و ليزينـگ           ) 1992(لوييز و شالهيم    

دهـد و بنـابراين موجـب         مـي  مكمل هم باشند زيرا بدهي نرخ نهايي ماليات مؤثر را كـاهش           
و در تحقيقي ديگر يـك رابطـه منفـي آمـاري     شود    مي  براي ليزينگ  ها  ايجاد انگيزه شركت  

آنها يك رابطه جانشيني به صورت كار تئوريك عمده،         . بين سطوح ليزينگ و بدهي يافتند     
آنها همچنين دريافتند كه يك رابطه مثبت بين بدهي و ليزينگ تا زماني كه              . مشاهده كردند 

   .]19[چشم انداز سودآوري شركت ضعيف است، وجود دارد
در صـنعت ليزينـگ، كـه       گيـري     عوامل تعيين كننده تصميم   ) 1996(نگسانگ جون ك  

ــه   ــاتي، هزين ــان مالي ــات، زي ــا وي نقــش مالي ــسك  ه ــدهي، ســودآوري، ري ــدگي، ب ي نماين
در ايـن صـنعت را      گيـري     ورشكستگي، اندازه شركت و صـنايع مختلـف را جهـت تـصميم            

   .]19[بررسي كرد
در ليزينـگ را بررسـي كردنـد         گيري  اهميت تصميم ) 1978(جاكوبي، چستنات و فيشر     

كنــد كــه هزينــه نماينــدگي، ريــسك   مــيضــمناً نتــايج رگرســيون تحقيقــات آنهــا پيــشنهاد
در گيـري     ورشكستگي، اندازه و عوامل صنعت همگـي عوامـل تعيـين كننـده مهـم تـصميم                

صنعت ليزينگ هستند و نهايتاً روابط مكمل بين ليزينگ و بدهي به عنـوان معمـاي ليزينـگ     
  .]18[اند هدشناخته ش

در خريد يـا ليزينـگ      گيري    عوامل انگيزشي جهت تصميم   ) 1988(مك كلر و لوينستون   
  ].15[را بررسي كردند

در خريـد يـا ليزينـگ را ارائـه          گيـري     مـدلي جهـت تـصميم     ) 1998(جرج گري گـرف   
  .]18[داد
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به بررسي اثـر وضـع ماليـات بـر تـصميم گيـري در       ) 1988(هيتون مك كلر و لوينستون     
  .]16[زينگ پرداختندصنعت لي

به بررسي رابطه جانشيني يا مكملي بين تامين مـالي از طريـق ليزينـگ و     ) 2001(آن يان   
  .]9[كند  ميپردازد و مدلي رياضي را جهت اين رابطه ارائه  ميبدهــــي

در ايران تاكنون تحقيقات اندكي در زمينه صنعت ليزينگ انجام شده است كـه در بـين                 
  :توان به موارد زير اشاره كرد مي تحقيقات انجام شده

در تحقيقي به بررسي ريسك اعتبـاري در صـنعت ليزينـگ            ) 1385(غلامرضا محفوظي   
پرداخت و رابطـه بـين مـدت زمـان، مبلـغ            ) مطالعه موردي شركت ليرينگ صنعت و معدن      (

ي مختلف اقتصادي را با ريسك اعتباري مورد آزمون قرار داد و بـه ايـن                ها  قرارداد و بخش  
يابـد و     مي يجه رسيد كه با افزايش مدت زمان قراردادهاي اجاره، ريسك اعتباري افزايش           نت

در ضـمن بـين ريـسك       . يابـد   مـي  با افزايش مبلغ قراردادهاي اجاره ريسك اعتباري كاهش       
اعتباري در بخشهاي مختلف اقتصادي كه تسهيلات را دريافت كرده اند، تفاوت معنا داري              

) ٪19/26(ان ريــسك اعتبــاري مربــوط بــه بخــش حمــل ونقــل وجــود دارد و بيــشترين ميــز
  .]21[باشد  مي)٪98/5(كمترين آن مربوط به بخش صنايع .و

عوامل مؤثر بر كيفيت خدمات ليزينـگ در صـنعت خـودروي            ) 1385(اعظم حق خواه    
را بررسـي كـرد و بـه ايـن نتيجـه رسـيد كـه          ) مطالعه موردي شركت بهمن ليزينـگ     (كشور  

ي رقبا، هزينـه متحمـل شـده مـشتريان بـراي اخـذ خـدمات از شـركت،                   ها  متغيرهاي فعاليت 
ي جمعيت شناختي مـشريان، ارتباطـات دهـان بـه دهـان             ها  تجارب گذشته مشتريان، ويژگي   

مشتريان، و تصوير ذهني مشتريان از شركت بر ارزيابي مشتريان از كيفيت خدمات شـركت               
اري اين متغيرها بر ارزيابي مـشتريان از     همچنين اولويت تاثير گذ   . بهمن ليزينگ مؤثر هستند   

 .]21[كيفيت خدمات شركت فوق مورد بررسي قرار گرفت
با توجه به مباني تئوريكي فوق، اين تحقيق مي خواهد ارتباط بين ميـزان ليزينـگ و سـه                   

ي نماينـدگي و بخـشهاي      هـا   بـدهيها، هزينـه   (عامل  تعيين كننده تصميم گيـري در ليزينـگ           
 كند و از ساير عوامل ذكر شده در بالا نظير انـدازه شـركت، ماليـات و                  را بررسي ) اقتصادي
ــه ــا هزين ــسك ه ــواع ري ــستگي و ان ــا ي ورشك ــل   ه ــه دلي ــگ ب ــود در صــنعت ليزين ي موج

  .و حيطه اين پژوهش صرفنظر شده استي موجود ها محدوديت
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 :د ازعبارتني تحقيق ها فرضيه
  . اختلاف وجود داردف اقتصاديهاي مختل ميزان استفاده از ليزينگ در بخشبين . 1
  .منفي وجود داردميزان استفاده از ليزينگ رابطه و بدهي ميزان بين . 2
  .وجود داردمثبت ميزان استفاده از ليزينگ رابطه و  ي نمايندگيها هزينهبين . 3

 يهـا    جامعه مورد بررسي شـركت     .دباش  مي 1385 الي 1381 يها   زماني تحقيق سال   دوره
از روش  گيـري     بـه منظـور نمونـه     .  در بورس اوراق بهادار تهران اسـت       شدهليزينگ پذيرفته   

. استفاده شده است  ) ي اقتصادي ها  ي نمايندگي و بخش   ها  بدهي، هزينه (حذف سيستماتيك   
  :معيارهاي اعمال شده براي به دست آوردن نمونه به شرح زير است

 تـداوم داشـته     1385 در بورس حضور داشته باشند و اين حضور تا سال            1381از سال    .1
  .باشد

 .سود ده باشند .2
 .اطلاعات مالي شركت در دوره مطالعه در دسترس باشد .3

.  شـركت بـه عنـوان نمونـه انتخـاب شـده انـد              2به اين ترتيب و با اعمال معيارهاي فـوق          
  .اند ي مورد بررسي استخراج شدهها ي مالي شركتها ي مورد نظر از صورتها داده

 كـه در پـي توصـيف روابـط بـين            ، اسـت  مبـستگي ه توصـيفي،    روشبه  حاضر  پژوهش  
از نـوع كـاربردي     به لحاظ هدف، اين تحقيق       .ي آماري است  ها  متغيرها با استفاده از آزمون    

ي ليزينـگ،   هـا   توانـد بـراي طيـف گـسترده شـامل شـركت             مي است كه نتايج حاصل از آن     
اي آزمـون   بـر . مسؤولين بورس اوراق بهادار تهران و پژوهـشگران حـوزه مـالي مفيـد باشـد               

از آزمـون  . 3 و 2و براي آزمـون فرضـيه    )Fآزمون( از تحليل واريانس يك عاملي 1فرضيه 
بـراي تجزيـه و تحليـل       . ضريب همبستگي بين دو متغير و ضريب تعيين استفاده شـده اسـت            

   استفاده شده است SPSS از نرم افزار ها داده
نتي بـراي تـدوين مبـاني       جستجوي اينتر  واي    كتابخانهآوري اطلاعات روش     جمعروش  

ي مــالي و ميــزان ليزينــگ در هــا اطلاعــات مــورد نيــاز شــامل اقــلام صــورت. اســتنظــري 
ي مختلف اقتصادي با مراجعه بـه سيـستم اطلاعـاتي شـركتهاي مـورد بررسـي تهيـه            ها  بخش

ي نماينـدگي نيـز بـا مـشخص نمـودن نماينـده آن              هـا   يي نظير هزينه  ها  گرديد، همچنين داده  
  . استمحاسبه گرديده
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  ي تحقيق ها يافته
 عمده كـه     بخش 5 را به    هاي داخل نمونه     ي شركت  تحقيق  قراردادها   1براي آزمون فرضيه    

بخـش  -3) سـبك و سـنگين    ( بخش حمل و نقل      -2) سواري(بخش خودرو    -1 :عبارتند از 
ــاختمان  ــسازي و س ــاير بخــش-5 بخــش پزشــكي و دندانپزشــكي و  -4راه ــا  س ــامل  (ه ش

، كارگاههاي توليـدي، امـــــور خـدماتي، كـشاورزي و دامـــداري و              كارخانجات توليدي 
كنيم؛ به عبارت ديگر هر يـك از قراردادهـا در يكـي از طبقـات فـوق                    مي دسته بندي ) غيره
  .گيرند  ميقرار

خـواهيم ميـزان      مـي  براي آزمون فرضيه فوق با استفاده از تحليل واريـانس يـك عـاملي             
خواهيم بدانيم آيـا تفـاوت معنـا داري بـين             مي ايسه كنيم ليزينگ پنج بخش فوق را با هم مق       

  .آنها وجود دارد يا اينكه اختلاف بين آنها را معلول تصادف دانست
  .كنيم  مي فرضيه فوق را آزمون05/0 در سطح خطاي Fسپس با استفاده از آزمون 

  . آمده است٪95با سطح اطمينان ) 1(نتايج حاصل از اين آزمون در نگاره شماره 

  نتيجه آزمون فرضيه اول. 1نگاره 
  درجه آزادي

  ها درون گروه  ها بين گروه
  نتيجه  معني داري  Fآماره 

4  20  385/3  029/0  
اخـتلاف معنـا داري بـين    ( H0 تاييد فـرض 

ــگ در بخــش  ــزان ليزين ــا مي ــف ه ي مختل
  .)اقتصادي وجود دارد

  
فرض (ست، فرض صفر     بزرگتر ا  05/0Fو4و20=87/2 ا ز    F=38/3 شود  مي چنانجه ملاحظه 

تـوان ادعـا كـرد كـه       مـي .شـود   مـي  رد05/0در سطح معني دار ) ي جامعهها تساوي ميانگين 
 شانـسي و  هـا   معنـي دار اسـت و اخـتلاف در ميـانگين    05/0 در سـطح   ها  تفاوت بين ميانگين  
   .تصادفي نمي باشد

 هـا   هيميـزان ليزينـگ و بـد      چگونگي رابطه بـين      تحقيق و بررسي     2فرضيه  براي آزمون   
 با در نظـر گـرفتن چگـونگي         ها  بدهي سعي بر آن است كه ارتباط بين رفتار و روند حركتي          
در .  مـورد بررسـي قـرار گيـرد        ليزينگتسهيلات اعطايي به عنوان شاخص ميزان استفاده از         

ميزان استفاده  صورتي كه از نظر آماري بتوان اثبات نمود كه رفتار و روند حركتي دو متغير                
گيـرد،    مي  داراي رفتار مستقيم و همسو هستند، فرضيه مورد تأييد قرار          ها  و بدهي از ليزينگ   
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متغير به عنوان    ها  و بدهي متغير وابسته   ضمناً در اين فرضيه ميزان استفاده از ليزينگ به عنوان           
 .اند مستقل در نظر گرفته شده

راين ب ـ. باشـد   مـي  تـسهيلات اعطـايي شـركت     ميزان استفاده از ليزينگ     شاخص سنجش   
اساس و با هدف آزمون فرضـيه فـوق، ابتـدا ميـزان اسـتفاده از ليزينـگ انتهـاي سـال مـالي                         

 اسـتخراج ،طبقـه بنـدي و        1385 تـا    1381ي نمونه براي سالهاي     ها  و بدهي شركت  ) 29/12(
جهـت سـنجش و آزمـون فرضـيه فـوق، بـا             مـون    آز SPSSتلخيص و با استفاده از نرم افزار        

  انجامها شركتي ها ميزان استفاده از ليزينگ و بدهي اط بين   هدف شناسائي وچگونگي ارتب   
آماره آزمون در ارتباط با سنجش اين فرضيه ضريب همبستگي و ضـريب تعيـين               . پذيرد مي

 )هـا  ميـزان اسـتفاده از ليزينـگ و بـدهي    (براي بيان چگونگي ارتباط دو متغير مـورد مطالعـه      
نتـايج  . طــــه مستقيم بـين دو متغيـر اسـت        ضريب همبستگي مثبت نشان دهنده راب     . باشند مي

  . آمده است٪95با سطح اطمينان ) 2(حاصل از اين آزمون در نگاره شماره 

  نتيجه آزمون فرضيه دوم. 2نگاره 
ضريب همبستگي 

  پيرسون
درجه 
  نتيجه  داري معني  tآماره   آزادي

53/0  8  770/1  115/0  
 هـا   بين ميـزان ليزينـگ و بـدهي        (H0تاييد فرض   

گي مثبـت و معنـا داري بـا شـدت متوسـط         همبست
  .)وجود دارد

692/0  8  714/2  027/0  
 در هـا   بين ميزان ليزينـگ و بـدهي       (H0رد فرض   

بخش خـودرو همبـستگي مثبـت و معنـا داري بـا             
  .)شدت بالا وجود دارد

252/0-  8  735/0-  483/0  
 در  ها  بين ميزان ليزينگ و بدهي     (H0تاييد فرض   

فـي و معنـا داري      بخش حمل ونقل همبـستگي من     
  .)با شدت نسبتاً ضعيف وجود دارد

779/0  3  148/2  121/0  
 در هـا   بين ميزان ليزينـگ و بـدهي       (H0رد فرض   

بخش راهسازي و سـاختمان همبـستگي مثبـت و          
  .)معنا داري با شدت بالا وجود دارد

457/0  3  889/0  439/0  
 در  ها  بين ميزان ليزينگ و بدهي     (H0تاييد فرض   

دندانپزشكي همبستگي مثبـت و     بخش پزشكي و    
  .)معنا داري با شدت متوسط وجود دارد

038/0-  3  065/0-  952/0  
 در  ها  بين ميزان ليزينگ و بدهي     (H0تاييد فرض   
 همبـستگي منفـي و معنـا داري بـا           هـا   ساير بخـش  

  .)شدت خيلي ضعيف وجود دارد
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 بدست آمـده  sig مقداربا توجه به اينكه ،شود  مي بالا نيز ديدههاي نگارهدر همانطور كه
 تاييد  H1 پذيرفته شده و     H0 درصد   95از پنج صدم بزرگتر است در سطح اطمينان         ) 115/0(

 بـين دو متغيـر وجـود دارد و          متوسطيشود كه رابطه معنا دار      مي نمي شود، همچنين ملاحظه   
و .توان گفت تقريبا بـا يكـديگر وابـسته هـستند            مي اين دو رابطه متوسطي بايكديگر داشته و      

  .باشد  مياين رابطه هرچند متوسط نيز، به صورت مستقيم
 مبني بر وجود رابطه     H1 و رد فرضيه     H0براساس آزمون انجام شده ضمن پذيرش فرض        

) 0,53بـا ضـريب همبـستگي متوسـط          ( هـا   مستقيم بـين ميـزان اسـتفاده از ليزينـگ و بـدهي            
درصد تغييرات ايجـاد شـده    1/28شود كه با توجه به ضريب تعيين بدست آمده         مي ملاحظه

  .باشد  مي و به صورت مستقيمها در ميزان استفاده از ليزينگ تحت تاثير تغييرات بدهي
ميـزان اسـتفاده از ليزينـگ و    چگـونگي رابطـه بـين     فرضيه سـوم و بررسـي       براي آزمون   

ي هـا    هزينـه   سعي بر آن است كـه ارتبـاط بـين رفتـار و رونـد حركتـي                 ي نمايندگي ها  هزينه
ي تحقيـق و توسـعه و   هـا  ي تبليغـات، هزينـه  هـا   هزينه" با در نظر گرفتن چگونگي       گينمايند
 و چگـونگي    ي نماينـدگي  هـا   هزينه به عنوان شاخص     "ي حسابرسي و كنترل داخلي    ها  هزينه

در .  مـورد بررسـي قـرار گيـرد        ليزينگتسهيلات اعطايي به عنوان شاخص ميزان استفاده از         
ميزان استفاده  ات نمود كه رفتار و روند حركتي دو متغير          صورتي كه از نظر آماري بتوان اثب      

داراي رفتار مستقيم و همسو هـستند، فرضـيه مـورد تأييـد              ي نمايندگي ها  از ليزينگ و هزينه   
و متغيـر وابـسته     گيـرد، ضـمناً در ايـن فرضـيه ميـزان اسـتفاده از ليزينـگ بـه عنـوان                       مي قرار
 .اند ر نظر گرفته شدهمتغير مستقل دبه عنوان ي نمايندگي ها هزينه

ــزان اســتفاده از ليزينــگ  شــاخص ســنجش  ــسهيلات اعطــايي شــركت و شــاخص  مي ت
ي هـا   ي تحقيـق و توسـعه و هزينـه        هـا   ي تبليغات، هزينـه   ها  هزينه" شامل   ي نمايندگي ها  هزينه

براين اساس و با هدف آزمون فرضـيه فـوق، ابتـدا    . باشد  مي"حسابرســـي و كنترل داخلــي 
ي هـا    شـركت  ي نماينـدگي  هـا   هزينـه و  ) 29/12(از ليزينگ انتهاي سال مـالي       ميزان استفاده   

 استخراج ،طبقه بندي و تلخيص و با استفاده از نرم افزار            1385 تا   1381هاي   نمونه براي سال  
SPSS                 آزمون جهت سنجش و آزمون فرضيه فوق، با هـدف شناسـائي وچگـونگي ارتبـاط 

آماره آزمون  . پذيرد  مي  انجام ها   شركت ي نمايندگي ها  ميزان استفاده از ليزينگ و هزينه     بين  
در ارتباط با سنجش اين فرضيه ضـريب همبـستگي و ضـريب تعيـين بـراي بيـان چگـونگي                     

. باشـند   مـي  )ي نماينـدگي  هـا   ميزان استفاده از ليزينگ و هزينه     (ارتباط دو متغير مورد مطالعه      
نتـايج حاصـل از ايـن       . ر است ضريب همبستگي مثبت نشان دهنده رابطه مستقيم بين دو متغي         



  ...هاي نمايند ها و هزينه ، بدهي بررسي رابطه ميزان ليزينگ

  

69

  . آمده است٪95با سطح اطمينان ) 3(آزمون در نگاره شماره 

  نتيجه آزمون فرضيه سوم. 3نگاره 
ضريب همبستگي 

  پيرسون
درجه 
  آزادي

 tآماره 
 زوجي

  نتيجه  داري معني

495/0  8  612/1  146/0  
ي هـا   بين ميزان ليزينگ و هزينه     (H0تاييد فرض   

و معنا داري با شدت     نمايندگي همبستگي مثبت    
  .)متوسط وجود دارد

  
 بدسـت آمـده   sigشود ،با توجه بـه اينكـه مقـدار     ميدرجداول بالا نيز ديده همانطور كه

 تاييد  H1 پذيرفته شده و     H0 درصد   95 است در سطح اطمينان      بزرگتراز پنج صدم    ) 146/0(
متغيـر وجـود دارد و       بـين دو     متوسطيدار  شود كه رابطه معنا     مي نمي شود، همچنين ملاحظه   

توان گفت تقريبا بـا يكـديگر وابـسته هـستند و              مي اين دو رابطه متوسطي بايكديگر داشته و      
  .باشد  مياين رابطه هرچند متوسط نيز، به صورت مستقيم

 مبني بر وجود رابطه     H1 و رد فرضيه     H0براساس آزمون انجام شده ضمن پذيرش فرض        
بـا ضـريب همبـستگي    (ي نمـا ينـدگي   هـا  گ و هـــــزينه  مستقيم بين ميزان اسـتفاده از ليزين ـ      

 درصـد   5/24شود كه با توجه بـه ضـريب تعيـين بدسـت آمـده                 مي ملاحظه) 0,495متوسط  
ي نما يندگي و    ها  تغييرات ايجاد شده در ميزان استفاده از ليزينگ تحت تاثير تغييرات هزينه           

  .باشد  ميبه صورت مستقيم
  

  گيري  بحث و نتيجه
ي ليزينگ پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران را در يـك                 ها  شركتاين پژوهش،   

ي نماينـدگي بـر ميـزان    هـا   و هزينـه   هـا    ساله، براي تعيين اين موضوع كـه آيـا بـدهي           5دوره  
ي هـا  استفاده از ليزينگ اثر مي گذارد يا نه، ارتباط بدهي و ميـزان ليزينـگ در كليـه بخـش                 

ي مختلـف اقتـصادي     هـا   ن ميـزان ليزينـگ در بخـش       اقتصادي و همچنين اين مـسأله كـه بـي         
در تحقيق حاضر چهار متغير ميـزان       . دهد ارد مورد بررسي قرار مي    دار وجود د   اختلاف معني 

. ي اقتصادي مـورد بررسـي قـرار گرفتنـد         ها  ي نمايندگي و بخش   ها  ، هزينه ها  ليزينگ، بدهي 
زينگ مـورد آزمـون قـرار       ي مختلف اقتصادي از لحاظ ميزان لي      ها  ابتدا در فرضيه اول بخش    

 معني دار اسـت و  05/0 در سطح ها تفاوت بين ميانگينگرفت كه نتايج، بيانگر آن است كه       
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در فرضـيه دوم رابطـه دو متغيـر ميـزان           .  شانسي و تصادفي نمي باشـد      ها  اختلاف در ميانگين  
ر بـا  ا مورد مطالعه قرار گرفت كـه نتـايج ايـن آزمـون مؤيـد رابطـه معنـاد       ها ليزينگ و بدهي 

باشد، همچنين ارتباط بدهي و ميـزان ليِزينـگ در كليـه         مي طهمبستگي مثبت و شدت متوس    
 )2(ي اقتصادي به طور جداگانه مورد بررسي قرار گرفـت كـه نتـايج آن در نگـاره                ها  بخش

ي نمايندگي مورد   ها  و در فرضيه سوم رابطه دو متغير ميزان ليزينگ و هزينه          . ارائه شده است  
رفت كه نتايج اين آزمون نيز مؤيد رابطه معنادار با همبـستگي مثبـت و شـدت             مطالعه قرار گ  

ي هـا   باشد، البته نتايج فوق را بايد با احتياط پذيرفت زيرا در ايران تعداد شـركت                مي متوسط
تحقيقات بعدي مي تواند درستي يـا       . ليزينگ پذيرفته شده در بورس چهار شركت مي باشد        

  .ق را نشان دهدي اين تحقيها نادرستي يافته
 بطور خلاصـه ارائـه شـده    3 تا  1ي  ها  ي تحقيق در نگاره   ها  نتايج حاصل از آزمون فرضيه    

   .است
  

  هاي تحقيق محدوديت
هاي ليزينگ پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران كـه موجـب               محدوديت شركت . 1

  .شود  ميرهاي فعال در صنعت مورد نظ كاهش قابليت تعميم نتايج تحقيق به كل شركت
  ر تهران با محققانهاي ليزينگ خارج از بورس اوراق بهادا عدم همكاري شركت. 2
عدم وجود پايگاههاي اطلاع رساني معتبر و قابل دسترس جهت اخذ اطلاعات مورد نياز              . 3

  محققان 
  

  پيشنهادها 
  :ي تحقيقها با توجه به يافته

 تحقيـق حاضـر اثـر عوامـل انـدازه،           شود در تحقيقات آتي در زمينـه موضـوع          مي پيشنهاد. 1
ي ورشكـستگي و ارتبـاط آن بـا ميـزان           هـا   ماليات، انواع ريسك، مطالبات معوقه و هزينـه       

ي مختلـف  ها يي به تفكيك بخش   ها  ليزينگ مورد توجه قرار گيرد، و به خصوص آزمون        
  .اقتصادي انجام شود

هـاي بيمـه و سـاير     ، شـركت هـا  شود در تحقيقات آتي موضوع فوق در بانـك         پيشنهاد مي . 2
  .سي قرار گيردمؤسسات مالي و اعتباري مورد برر
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