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  مقدمه
يعنـي   هاسـت؛  ساختار سرمايه، ميزان استفاده از بدهي و سهام عـادي بـراي تـأمين مـالي دارايـي     

پـور و همكـاران،    خـدامي (كت، در ساختار سرمايه خود چه ميزان سهام و چه ميزان بـدهي دارد  شر
منزلة متغيـر نشـانگر ريسـك     هاي خود، اهرم مالي شركت را به هاي زيادي در مدل پژوهش). 1392

هاي فراواني مبني بـر   اين در حالي است كه استدلال. اند شركت يا وضعيت مالي آن شناسايي كرده
امـا بـا بررسـي دقيـق      هـاي ثابـت وجـود دارد؛    گذاري شركت در دارايي باط اهرم مالي با سرمايهارت

شده نرسيده اسـت   بندي اي يكسان و جمع توان دريافت كه اين مطالعات به نتيجه ادبيات موجود، مي
ي ارتبــاط غيرخطــي اهــرم مــالي و پژوهشــدرواقــع، تــاكنون . و بــا يكــديگر تناقضــي آشــكار دارد

هاي ثابت بررسي نكرده است و اين ارتباط خطـي فـرض شـده     گذاري شركت را در دارايي سرمايه
تـلاش   پـژوهش ضـمن  ايـن  بنابراين، . است كه حاصل اين امر نيز رسيدن به نتايج متضاد بوده است

شـده در بـورس اوراق    پذيرفتـه  هـاي  شـركت ) اهرم مـالي ( ساختار سرمايةاز شناخت  گسترش براي
گـذاري در   رتباط خطي آن با رشـد و توانـايي مـالي، تأثيرگـذاري انحنـايي سـرمايه      بهادار تهران و ا

ترتيب، در اين پژوهش دو هدف علمي و  اين به. كند هاي ثابت بر اهرم مالي را نيز بررسي مي دارايي
تبيين رابطة خطي بين اهرم مالي با توانايي مالي و رشد و رابطة انحنـايي آن  . شود كاربردي دنبال مي

شـمار   منزلة مبناي نظري ازجمله اهداف پـژوهش حاضـر بـه    هاي ثابت به گذاري در دارايي ا سرمايهب
گـذاران در سـهام    هدف كاربردي ايـن پـژوهش نيـز پاسـخ بـه نيازهـاي اطلاعـاتي سـرمايه        . رود مي

ها و مؤسسات، سازمان بورس اوراق بهادار، كـارگزاران بـورس و اوراق    ها، مديران شركت شركت
  .، دانشجويان و پژوهشگران استبهادار

  پژوهش ةپيشينمباني نظري و 
  هاي خارجي پژوهش. 1

  )اهرم مالي(ساختار سرمايه . 1.1

در پژوهش خـود، نخسـتين بـار موضـوع سـاختار سـرمايه را بررسـي        ) 1958( 1موديلياني و ميلر
، »گـذاري  سـرمايه  هزينه سرمايه، تأمين مالي شـركت و تئـوري  «آنان در مقالة خود با عنوان . كردند
چنين استدلال كردند كه ساختار سرمايه در تعيين ارزش شركت و عملكرد آينـده آن نـامربوط    اين

با درنظرگرفتن عامل ماليات بر درآمد، در نظريـة   1963موديلياني و ميلر در سال . شود محسوب مي
بـراي شـركت مزيـت    كـه اسـتقراض    ها اظهار داشتند، ازآنجايي آن. نخستين خود تجديدنظر كردند
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ها براي تأمين مالي از استقراض اسـتفاده كننـد؛    كند، بايد انتظار داشت كه شركت مالياتي ايجاد مي
  .شود زيرا درنهايت موجب افزايش ارزش شركت مي

اما در عمـل،   مدل موديلياني و ميلر را در تئوري معتبر دانستند؛) 1996( 1بريگهم و گپ انسكي
هـاي شـركت    طور مستقيم بـا سـطح بـدهي    هاي ورشكستگي موجود به هزينه بر اين عقيده بودند كه

. شـود  هـاي ورشكسـتگي مـي    هـا باعـث افـزايش هزينـه     رو، افزايش سطح بدهي ازاين. تناسب دارند
آيد كـه   دست مي ها به اين نتيجه رسيدند كه ساختار سرماية مطلوب تنها در صورتي به بنابراين، آن

  .هاي ورشكستگي شود افزايش سطح بدهي به ميزان هزينهمزاياي سپر مالياتي موجب 
نيـز سـاختار سـرماية مطلـوب تحـت تـأثير ماليـات شـركت و         ) 1980( 2دي آنجلو و ماسـوليس 
هاي مفصل به اين نتيجه رسيدند كه با توجه بـه   آنان پس از انجام بررسي. شخصي را بررسي كردند

بايد ساختار سرمايه مطلـوب را تعيـين كـرد و هـر     منافع مالياتي و مخاطرات مالي ناشي از استقراض 
  .هاي مخصوص به خود را بگيرد شركتي با توجه به شرايط موجود تصميم

ساختار سـرمايه در هـر نقطـة زمـاني تنهـا بخشـي از        هايپژوهش، )1999( 3ميشلز و همكارانبه عقيدة 
ي اثـر متغيرهـاي داخـل و خـارج     به همين دليل محققان گونـاگون، در بررس ـ . كشد واقعيت را به تصوير مي

هاي اقتصادي و فرهنگي متفاوت، بـه نتـايج متفـاوتي     شركتي بر ساختار سرمايه، به تناسب موقعيت و محيط
كننـد، انتخـاب متغيرهـاي     بيـان مـي  ) 1991( 5هريس و راويـو و نيز ) 1988( 4تيتمن و ويزلس. اند يافته دست

  .ها با مشكل همراه است تأثير براي بيشتر شركت ميزان بودن نامشخصدهنده، به علت  مؤثر توضيح
هـاي منطقـة    با بررسي عوامل مؤثر بر ساختار سـرمايه شـركت  ) 2004(و همكاران  6ديسمساك

ها  آسياي ميانه، به اين نتيجه رسيدند كه ساختار سرمايه تحت تأثير محيط و فضايي است كه شركت
هـاي سياسـي و اقتصـادي     از افـراد ديگـر، بحـران   به عقيدة آنـان و بسـياري   . كنند در آن فعاليت مي

و فضاهاي متفـاوت اقتصـادي و فرهنگـي حـاكم بـر فعاليـت        -1997ازجمله بحران مالي  -مختلف 
بـي و  . كنـد  يم ـهـا تعيـين    هـا، نـوع و ميـزان تـأثير متغيرهـاي مـؤثر را بـر عملكـرد شـركت          شركت

، استدلال كردنـد كـه نخسـت نـرخ     2009تا  2000ها از سال  با بررسي شركت) 2012( 7ويجواردانا
ارتباط مثبت دارد كـه ايـن    )ها ييدارا كل بهها  يبدهنسبت كل (بالاي رشد سود با درجة اهرم مالي 

ها بـا نـرخ بـالاي     دوم، شركت. شود استدلال ساير معيارها را براي اهرم مالي و رشد سود شامل نمي
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رم مالي گـرايش دارنـد كـه دليـل ايـن امـر بـه        رشد فروش و توانايي مالي، به داشتن نسبت پايين اه
  .شود گذاري بيشتر در سهام، نرخ بالاي رشد فروش و توانايي مالي مربوط مي سرمايه

  درماندگي مالي/ اهرم مالي و توانايي. 1.2
اعتقـاد بـر ايـن اسـت كـه      . كند يمشده را مشخص  اهرم مالي عامل توانايي مالي شركت معرفي

، اهـرم مـالي   )1984( 1بريلـي و ميـرس  بـه عقيـدة   . دهد يي مالي را كاهش مياهرم مالي، درجة توانا
هاي خود از اهرم مـالي شـركت    هاي زيادي نيز در مدلپژوهش. دهد ريسك شركت را افزايش مي

. انـد  هـاي مربـوط بـه سـاختار سـرمايه اسـتفاده كـرده        متغير نشانگر ريسك شركت يا هزينـه  منزلة به
ه، تأثير اهرم مالي بـر عملكـرد شـركت را منفـي ارزيـابي كردنـد؛ ايـن        شد مطالعات گوناگون انجام

بـراي نمونـه، هسـو و    (دهد  ها را افزايش مي ها، ريسك آن دهد، اهرم مالي شركت ارزيابي نشان مي
و  6ژي). 2007، 5؛ تسـاي و گـو  2009، 4؛ پـارك و لـي  2009و همكـاران،   3؛ كـوه b2009، 2جانگ

هـاي چينـي    را در شركت 8و تحليل مميز چندگانه 7بردار پشتيبانهاي ماشين  مدل) 2010(همكاران 
مطالعه كردند و نتايج تجربي آنان حاكي از اين بود كه مدل ماشين بـردار پشـتيبان نسـبت بـه مـدل      

عوامـل اصـلي مـؤثر بـر     ) 2011( و همكـاران  9زاكـي . تحليل مميـز چندگانـه عملكـرد بهتـري دارد    
بينـي درمانـدگي    آنان مدل پيش. حده عربي را شناسايي كردندهاي امارات مت بانك درماندگي مالي

بينـي درمانـدگي مـالي، تـأثير اطلاعـات كـلان اقتصـادي را         پـيش  منظـور  بـه مالي را تخمين زدند و 
آنان به اين نتيجه رسيدند، اقلامـي مثـل سـودآوري، نسـبت حقـوق صـاحبان       . وتحليل كردند تجزيه
هاي ناخالص، تأثير مثبتـي   ها و نسبت زيان اندوختة وام به وام ها، رشد كل دارايي كل دارايي سهام به
همچنين، درزمينة سودمندي اطلاعات كـلان اقتصـادي   . بيني درماندگي مالي سال بعد دارد در پيش

  .براي ارزيابي ريسك مؤسسات مالي ترديد وجود دارد

  اهرم مالي و رشد. 1.3

ــايرز ــا  ) 1977( 10م ــه بخشــي از ارزش ب ــرد ك ــتدلال ك ــاي  زار شــركت ناشــي از فرصــت اس ه
هاي رشد آتـي بـا توجـه بـه اينكـه ايـن        براي نمونه، ارزش جاري فرصت. گذاري آتي است سرمايه
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هـا   گذاري ها شامل عنصر انتخاب هستند، تحقق ارزش وابسته به اين است كه سرمايه گذاري سرمايه
آميـز   كـه بـدهي مخـاطره    هـايي  دهـد، شـركت   يم ـنشـان  ) 1977( مايرزمطالعات . انجام شود يا خير

هـايي كـه    كننـد، نسـبت بـه شـركت     بيشتري دارند و در راسـتاي منـافع سـهامداران خـود عمـل مـي      
. كننـد  گيري متمـايزي اسـتفاده مـي    خطر دارند يا اصلاً بدهي ندارند، از قواعد تصميم هاي بي بدهي

ــدهي مخــاطره  ــأمين مــالي شــده باشــد، از فرصــت  شــركتي كــه از طريــق ب ــز ت ارزشــمند هــاي  آمي
ي بـر ارزش  ا عمـده توانند نقشي مثبـت و   هايي كه مي فرصت. نظر خواهد كرد گذاري صرف سرمايه

هـاي   توان استنباط كـرد، ايـن اسـت كـه شـركت      يكي از مواردي كه مي. بازار شركت داشته باشند
جـراي  هاي زياد تأمين مـالي از قبـول و ا   مواجه با محدوديت تأمين مالي، ممكن است به دليل هزينه

گـذاري ناكـافي    نظر كنند كه اين امـر مشـكل سـرمايه    هاي با ارزش فعلي خالص مثبت صرف پروژه
گـذاري   هـاي سـرمايه   هاي رشد بيشـتر در مجموعـه فرصـت    شود و مقدار آن با گزينه گذاري مي نام

ه هايي ك ـ در مقايسه با شركت(هايي كه اهرم بالايي دارند  درنتيجه، شركت. يابد شركت افزايش مي
  .هاي رشد كمتري خواهند داشت فرصت) تري دارند اهرم پايين

هـاي   نظريـه . گذاري اسـت  هاي سرمايه اهرم حاوي هشداري از اطلاعات مديران دربارة فرصت
هـاي رشـد مناسـب بايـد اهـرم       هـاي داراي فرصـت   كنند كه مديران شركت ساختار سرمايه بيان مي

تواننـد از مزايـاي    ارجي خود را افـزايش دهنـد، نمـي   كمتري انتخاب كنند؛ زيرا اگر ميزان بدهي خ
گذاري خود اسـتفاده كننـد و درنتيجـه ميـان رشـد و اهـرم ارتبـاط منفـي ايجـاد           هاي سرمايه فرصت

چنـين نتـايجي   . هاي با رشد بالا، اهرم پـايين را انتخـاب خواهنـد كـرد     شود؛ زيرا مديران شركت مي
نـوروش و يزدانـي،   (كننـد   كـه رشـد را كنتـرل مـي     هايي وجود داشـته باشـد   تواند در رگرسيون مي

 »هـاي رشـد بـر اهـرم     ارزيابي مجدد تأثير فرصـت «ي با عنوان پژوهش) 2013( 1اوگدن و وو). 1389
هـاي رشـد سـودآور را     ويژه تئوري توازن، فرصـت  آنان با توجه به ادبيات موجود و به. اجرا كردند

دهـد،   يم ـهاي آنان نشـان   نتايج بررسي. كنند مي ها قلمداد عاملي مهم در توضيح اهرم مالي شركت
  .هاي رشد شركت و اهرم مالي برقرار است ارتباطي غيرخطي بين فرصت

  هاي ثابت گذاري در دارايي اهرم مالي و سرمايه. 1.4

بريلـي و  بـه بيـان   . نظر كاملي وجود نـدارد  هاي ثابت اتفاق گذاري در دارايي دربارة آثار سرمايه
كـه بيشـتر از طريـق     هاي ثابـت  گذاري در دارايي ، سرمايه)1986( 2شيپرو و تيتمنو ) 1984( ميرس
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ة اهـرم عمليـاتي   دهنـد  نشـان آيـد،   ها يا فـروش بـه دسـت مـي     هاي ثابت بر كل دارايي تقسيم دارايي
هاي ثابت، ريسـك شـركت را افـزايش     گذاري بيشتر در دارايي گفتني است، سرمايه. شركت است

گـذاري سـنگين در    كننـد كـه سـرمايه    عدادي ديگر از پژوهشگران استدلال ميدر مقابل، ت. دهد مي
؛ لوبـاتكين  1974، 2، ؛ هـوردل 1988، 1بارتون(دهد  هاي ثابت، ريسك شركت را كاهش مي دارايي

همچنين، بايد به اين موضوع توجـه كـرد كـه معمـولاً عواقـب اهـرم مـالي بـه         ). 1994، 3و چاترجي
تـوان ايـن    هاي ثابـت مـي   گذاري در دارايي آن است و با افزايش سرمايهتر از مزاياي  مراتب سنگين

هـاي ثابـت، ممكـن اسـت      گـذاري در دارايـي   مثـال، افـزايشِ سـرمايه     بـراي . عواقب را كـاهش داد 
شـده در   هـاي ثابـت افـزوده    هاي ايجاد يا افزايش در ميزان بدهي را كاهش دهد، زيرا دارايـي  هزينه

و  6؛ لـو 1990، 5؛ اندرسـون 1983، 4لانگ و ماليتز(روند  كار مي وثيقه بهصورت  تأمين مالي بدهي به
هاي ثابت را  گذاري سنگين در دارايي كه سرمايه) 1983( لانگ و ماليتز بر افزون). 1994همكاران، 

نيز دربارة افزايش ) 1994(و همكاران لو و ) 1990( اندرسوندانستند،  موجب افزايش اهرم مالي مي
هـا بـا    هـاي ثابـت اظهـار داشـتند، شـركت      گـذاري در دارايـي   افـزايش سـرمايه   علـت  بهسطح بدهي 

گـذاري سـنگين در    كـارگيري سـرمايه   برخـورداري از مزيـت بـه    علـت  بـه هاي ثابـت بيشـتر    دارايي
 7شـيل ين، بـرا  افـزون . دهند تر افزايش مي وثيقه، سطح بدهي خود را آسان عنوان بههاي ثابت  دارايي

هـاي ثابـت بـر اهـرم مـالي       گـذاري در دارايـي   اثر مثبت سرمايه) 2007( 8انگتانگ و جو ) 1994(
  .متحده را استنتاج كردند هاي بخش صنعت و معدن ايالات شركت

هاي  گذاري در دارايي ثابت و اهرم مالي، استدلال هاي مبني بر ارتباط مستقيم سرمايه در مقابل استدلال
كننـد؛ بـراي مثـال، دربـارة ارتبـاط اهـرم عمليـاتي كـه ميـزان           ميديگري نيز اين ارتباط را معكوس ارزيابي 

كند و اهرم مالي، اين اسـتدلال وجـود دارد كـه حضـور      هاي ثابت شركت درجة آن را مشخص مي دارايي
تـوان   بنـابراين، مـي  . دهـد  درآمدهاي آتي شركت را افـزايش مـي  ) نوسانات(هاي ثابت، تغييرپذيري  دارايي

  ).1382سينايي و نيسي، (ملياتي و اهرم مالي ارتباط منفي وجود دارد فرض كرد كه بين اهرم ع
. توان مشـاهده كـرد   هاي داخلي نيز مي همچنين، وجود اين ارتباط متناقض را در برخي پژوهش

در پژوهشي عوامل مؤثر بر اهرم مـالي را از ديـدگاه تئـوري    ) 1390(و همكاران  ستايشبراي مثال، 
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ز ميان شانزده معادلة رگرسيون خطي كه تشكيل دادند، در هشـت مـورد   ا. نمايندگي بررسي كردند
گـذاري در دارايـي ثابـت ناميـده      در اين پـژوهش سـرمايه  (ضريب و آمارة تي متغير ساختار دارايي 

منفـي بـوده اسـت و در هشـت     ) هاي ثابت به دارايي شركت است شده است كه همان نسبت دارايي
  .مورد ديگر مثبت بوده است

هاي تأمين مالي، نامتقارني اطلاعـات كمتـر در نتيجـه     مراتب گزينه ن، طبق تئوري سلسلههمچني
هاي مشهود بيشتر، باعث كاهش هزينة سهام شده است و بين بدهي و دارايـي مشـهود    وجود دارايي

نشـان دادنـد كـه    ) 2013( 1نـردن و كمـپن  ). 1387كيميـاگري و عينعلـي،   (رابطة منفي وجـود دارد  
گذاري است و موجـودي   آلات و تجهيزات محرك مهمي براي راهكار وثيقه ماشين حساب اموال،
هـاي قابـل    آنـان ضـمناً از اهميـت بيشـتر دارايـي     . هاي دريافتني اهميت كمتري دارند كالا و حساب

موضوعي كه پس از . كنند هايي خبر دادند كه از بدهي بانكي استفاده مي گذاري براي شركت وثيقه
  .ي تضعيف شدوقوع بحران مال

هـاي ثابـت بـا اهـرم مـالي را       گـذاري در دارايـي   درمجموع، حتي اگر تنها دليل ارتباط سـرمايه 
هـاي ثابـت    ها قلمداد كنيم، با توجـه بـه اينكـه اسـتفاده از دارايـي      قدرت وثيقه قراردادن اين دارايي

گـذاري   ارتبـاط سـرمايه  توان انتظار داشت كه  هاست، مي مبلغ آن بودن فراوانعنوان وثيقه مستلزم  به
  .هاي ثابت با اهرم مالي خطي نباشد در دارايي

  هاي داخلي پژوهش. 2
كـه در اينجـا بـه     انـد  كـرده هاي متعددي عوامل مؤثر بر اهرم مـالي را بررسـي    در ايران پژوهش

طـوركلي بـين    اسـتدلال كردنـد كـه بـه    ) 1384( نمازي و شـيرزاد . شود ها اشاره مي اي از آن خلاصه
سرمايه و سودآوري رابطه مثبتي وجود دارد، اما ايـن رابطـه ازنظـر آمـاري در حـد ضـعيف        ساختار

) 1384( سينايي و رضاييان. است و رابطة بين ساختار سرمايه و سودآوري به صنعت نيز بستگي دارد
اي بر سيسـتم تـأمين مـالي در بازارهـاي پـول و سـرمايه حـاكم         دريافتند، شرايطي غيرعلمي و سليقه

دار بين نسـبت بـدهي بـا هزينـه سـرمايه و بـازده        از نبود رابطة معنا) 1387( پناهيان و مجتهدي .است
بـا بررسـي عوامـل مـؤثر بـر      ) 1387( كيمياگري و عينعلي. حقوق صاحبان سهام در ايران خبر دادند

بـر  هـا بـر سـاختار سـرمايه خ     كـل دارايـي   هاي مشهود بـه  ساختار سرمايه، از تأثير منفي نسبت دارايي
حـاكي از آن اسـت كـه رابطـة سـاختار سـرمايه و       ) 1388(و همكاران ستايش نتايج پژوهش . دادند

دهـد،   يمهمچنين، نتايج الگوريتم ژنتيك نشان . سودآوري به تعريف متغير سودآوري وابسته است
نـوروش و  . شـده اسـت   حـاص ل ) بـدهي (بيشترين سودآوري در ازاي استفادة كمتر از اهـرم مـالي   
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شـده در بـورس    هاي پذيرفتـه  گذاري در شركت با بررسي تأثير اهرم مالي بر سرمايه) 1389( يزداني
همچنـين  . گـذاري رابطـة منفـي برقـرار اسـت      اوراق بهادار تهران بيان كردند كه بين اهرم و سـرمايه 

هـايي بـا    تـر از شـركت   هايي با فرصت رشـد كمتـر، قـوي    گذاري براي شركت رابطة اهرم و سرمايه
استدلال كردند كه تغييرات اهرم مالي در ) 1390( خدامي پور و اسماعيلي. شد بيشتر استفرصت ر

كـه بـا    يا گونـه  به. دهندگي دارد يحتوضتبيين عملكرد عملياتي دورة جاري، رابطة ارزشي و قدرت 
تـوان عملكـرد عمليـاتي شـركت را در ايـن دوره       مشاهدة تغييرات اهـرم مـالي در دوره جـاري مـي    

هـاي   نيـز از وجـود ارتبـاط مسـتقيم بـين بـدهي      ) 1390(و همكـاران   كردستاني. حليل كردوت تجزيه
  .مدت و درماندگي مالي خبر دادند كوتاه

  هاي پژوهش فرضيه
  :توان در نظر گرفت هاي زير را مي گفته فرضيه با توجه به مطالب پيش

  .توانايي مالي با اهرم مالي مرتبط است :فرضية نخست
  .است مرتبطبا اهرم مالي  رشد :فرضية دوم
  .هاي ثابت با اهرم مالي ارتباط انحنايي دارد گذاري در دارايي سرمايه :فرضية سوم

  پژوهش شناسي روش
بندي برحسب روش، از  بندي بر مبناي هدف، از نوع كاربردي و طبقه اين پژوهش ازلحاظ طبقه

ــوع همبســتگي اســت؛   ــ  ن ــيون چن ــژوهش از روش رگرس ــن پ ــابراين، در اي ــين بن ــره و همچن د متغي
  .شده است  فرض استفاده از رگرسيون استفاده هاي پيش آزمون

شده در بورس اوراق بهادار تهران بودنـد و   هاي پذيرفته جامعة آماري اين پژوهش تمام شركت
  :نمونة آماري به روش حذفي بر اساس شرايط زير انتخاب شده است

طـي دورة پـژوهش در   ) 2موجـود باشـد؛    اطلاعات مالي شركت براي دورة زماني پـژوهش ) 1
هـاي   جـزو شـركت  ) 4ها منتهي به پايان اسفندماه باشـد؛   سال مالي آن) 3بورس حضور داشته باشد؛ 

دورة بررسي، تغيير سال مالي نـداده باشـند و    در) 5ها، ليزينگ و بيمه نباشد؛  گذاري و بانك سرمايه
  .ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام آن منفي نباشد) 6

شـده در   هـاي پذيرفتـه   هاي بدون معيارهاي يادشده، از بـين كـل شـركت    پس از حذف شركت
شده آماري اين پـژوهش بـاقي    شركت در حكم جامعة غربال 110بورس اوراق بهادار تهران، تعداد 

شـود، از   شـركت ـ سـال مـي     528كـه شـامل   ) 1390تـا   1386(هاي مربوط به پنج سـال   ماند و داده



 87  ...اليم توانايي و ارتباط آن با اهرم مالي

افزار تدبيرپرداز و همچنين از سيسـتم   هاي حسابرسي، نرم شده، گزارش يحسابرسهاي مالي  صورت
مديريت پژوهش، توسعه و مطالعات اسـلامي سـازمان بـورس    «افزاري استخراج شد كه از واحد  نرم

  .شده است تهيه » اوراق بهادار

  متغيرهاي پژوهش
  :شد  استفادهزير  متغيرهاز مدل رگرسيون چند پژوهشدر اين 

Levi,t = α + β1 SG i,t + β2 Z-score i,t + β3 CI i,t + β4 CI2
 i,t + Controls + ԑ i,t 

  :متغيرهاي مستقل
شده است   نظر گرفته در اين پژوهش، توانايي مالي يكي از متغيرهاي مستقل در :توانايي مالي

) 1968(آلتمن  شيوة محاسبه اصلي. كار گرفته شد به) 1968( 1آلتمنمنظور محاسبه آن، روش  كه به
  :به شكل زير است

Z = 3.3 (EBIT/TA) + 1 (Sale/TA) + 1.4 (Retained Earnings/TA) + 1.2 
(Working Capital/TA) + 0.6 (Market Value of Equity/TL) 

  :كه در آن
EBIT =سود پيش از كسر بهره و ماليات شركت؛  

Working Capital =سرمايه در گردش شركت؛  
Market Value of Equity= ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شركت؛ و  

TL =هاي شركت است ارزش دفتري كل بدهي.  
شـركت  ) درمانـدگي مـالي كمتـر   (تر، نشانگر توانايي مالي بيشـتر   بزرگ zدر اين رابطه، مقدار 

را از طريـق حـذف   ) 1968(، شيوة محاسـبه اصـلي آلـتمن    2ماسون -مك كي، 1990در سال . است
 هـاي شـركت تعـديل كردنـد؛     ار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتري كـل بـدهي  نسبت ارزش باز

  :شده محاسبه توانايي مالي آلتمن به اين شكل است بنابراين، شيوة تعديل

Z = 3.3 (EBIT/TA) + 1 (Sale/TA) + 1.4 (Retained Earnings/TA) + 1.2 
(Working Capital/TA) 

  .شده را تأييد كردند يز استفاده از شيوة تعديلن) 1998(و همكاران  3گراهامگفتني است، 
                                                                                                                                        
1. Altman 
2. MacKie-Mason 
3. Graham 



  1393 تابستان، پنجم، شماره دوم، سال راهبرد مديريت مالي    88

) 1993، 2هـامپتون (، )1968، 1گوپتا(هاي شركت  است از افزايش اندازه و فعاليت عبارت :رشد
شـاخص  . شـود  گيري رشد شركت از معيار رشد فروش استفاده مـي  براي اندازه). 1994، 3پاندي(و 

  :است شده محاسبه رشد فروش با استفاده از فرمول زير 
 ( شاخص رشد فروش) = فروش سال موردنظر –فروش سال قبل) / (فروش سال قبل  

كـل   هـاي ثابـت بـه    براي محاسـبه آن از نسـبت دارايـي    :هاي ثابت گذاري در دارايي سرمايه
  ).1994لوباتكين و چاترجي، (شود  هاي شركت استفاده مي دارايي

ه ادبيـات متفـاوتي كـه دربـارة ارتبـاط      بـا توجـه ب ـ   :هـاي ثابـت   گذاري در دارايي مجذور سرمايه
هاي ثابت و اهرم مالي وجود دارد، در اين پژوهش ارتباط انحنـايي ايـن دو متغيـر     گذاري در دارايي سرمايه

گذاري در  منظور آزمون اثر انحنايي سرمايه ، به)2011( 4لي و ژائوشدة  مطابق روش اصلاح. شود آزمون مي
. هـاي ثابـت اسـتفاده شـده اسـت      گـذاري در دارايـي   از مجـذور سـرمايه  هاي ثابـت بـر اهـرم مـالي،      دارايي

كه در معادله رگرسيوني، خود متغير و مجـذور آن حاضـر هسـتند، ممكـن اسـت بـين متغيرهـاي         ازآنجايي
منظـور حـذف يـا كـاهش ايـن مشـكل از روش ميـانگين         بـه . پژوهش، مشكل خودهمبستگي ايجـاد شـود  

در اين روش فرمول زير ). 1996، 7؛ تاباچنيك و فيدل1991، 6وستآيكين و (استفاده شده است  5محوري
 .شود هاي ثابت استفاده مي گذاري در دارايي ة جايگزيني براي مجذور سرمايهمنزل به

[CImean – CI]2 
  .است) CI(گذاري در دارايي ثابت  ميانگين مقادير سرمايه=  CImean: كه در آن

. شـكل وارون  Uشـكل و ارتبـاط     Uارتبـاط : نتظـار داشـت  تـوان ا  دو نوع ارتباط انحنايي را مي
تر متغير مستقل، آثار منفي آن بر متغير  آيد كه در سطوح پايين وجود مي ارتباط يو شكل هنگامي به

وابسته بيشتر از آثار مثبت آن است، اما پس از رسيدن به سطحي مشخص آثار مثبـت آن شـروع بـه    
تـر متغيـر    آيد كه در سـطوح پـايين   وجود مي ون نيز زماني بهارتباط يو شكل وار. كند بيشترشدن مي

مستقل، آثار مثبت آن بر متغير وابسته بيشتر از آثار منفي آن است و اين ارتباط پس از رسيدن متغير 
ترتيـب، متغيرهـاي توانـايي مـالي، رشـد و       ايـن  بـه . شـود  اي مشـخص معكـوس مـي    مستقل بـه نقطـه  

شده اسـت، متغيرهـاي    ت و مجذور آن كه به شيوة مذكور محاسبه هاي ثاب گذاري در دارايي سرمايه
  .مستقل پژوهش حاضر هستند

                                                                                                                                        
1. Gupta 
2. Hampton 
3. Pandey 
4. Lee and Xiao 
5. Mean centering 
6. Aiken and West 
7. Tabachnick and Fidell 
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 متغير وابسته

 ).2011و همكاران،  1لي(ها به حقوق صاحبان سهام  برابر است با نسبت بدهي :اهرم مالي

  متغيرهاي كنترل
: انـد از  عبـارت ايـن متغيرهـا   . شـده اسـت   در اين پژوهش، از متغيرهاي كنترل متعـددي اسـتفاده  

مـديره   مديره، نسبت اعضاي غيرموظف هيئـت  تعداد اعضاي هيئت(سازوكارهاي حاكميت شركتي 
مديره، درصد سهام تحت تملك سهامداران نهادي، تعـداد سـهامداران نهـادي،     كل اعضاي هيئت به

و تعـداد  ) دارندگان بالاي پـنج درصـد سـهام شـركت    (درصد سهام تحت تملك سهامداران عمده 
نسـبت  (، سـودآوري  )ها كل بدهي هاي بلندمدت به نسبت بدهي(، سررسيد بدهي )امداران عمدهسه

هـا، نسـبت    كل دارايي ، نسبت وجه نقد به)ها لگاريتم دارايي(، اندازة شركت )سود خالص به فروش
، بـازده حقـوق   )ها كل دارايي سود خالص به(ها  هاي جاري، بازده دارايي هاي جاري به بدهي دارايي

  ).كل حقوق صاحبان سهام سود خالص به (صاحبان سهام 

  هاي پژوهش پردازش و يافته
هـاي اطلاعـاتي موجـود     از بانـك  1390تـا   1386هاي  هاي نمونة آماري پژوهش، طي سال داده
هـاي لازم، اطلاعـات بـراي آزمـون      پس از انجـام محاسـبه  . منتقل شد excelافزار  و به نرم  استخراج

و اس پـي   2افزارهاي اي وييـوز  هاي مناسب ذخيره شد و با استفاده از نرم ر پروندهآماري موردنياز د
 .شده است ارائه 1آمار توصيفي مربوط به متغيرهاي پژوهش در جدول . پردازش شد 3اس اس

  آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش: 1جدول 

 كمينه بيشينه انحراف معيار ميانه ميانگين متغيرها

Lev 17/2 63/1 76/1 58/8 18/0 

Z 6/1  51/1  94/0  44/5  7/0 -  
SG 19/0  12/0  35/0  89/1  91/0-  
CI 26/0  22/0  18/0  88/0  002/0  
CI2  1/0  05/0  14/0  79/0  6-10  *36/6  

                                                                                                                                        
1. Lee 
2. Eviews 
3. SPSS 
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هــاي  ، بــالابودن نســبت بــدهي بــه حقــوق صــاحبان ســهام در شــركت 1نكتــة مهــم در جــدول 
، همبستگي متغيرهاي مسـتقل بـا متغيـر    2ل در جدو. شده در بورس اوراق بهادار تهران است پذيرفته

 .شده است  وابسته ارائه

  همبستگي متغيرها: 2جدول 

  Lev SG Z CI CI2 

 - Lev 1  029/0 - 045/0 034/0 - 016/0 همبستگي پيرسون

يـك از   ، در همبستگي پيرسون بدون كنترل ساير متغيرها، اهرم مالي با هـيچ 2با توجه به جدول 
  .اط معناداري نداردمتغيرهاي مستقل ارتب

پايـايي  ). آزمون در اي وييوز(هاي پژوهش، بايد پايايي متغيرها بررسي شود  وتحليل داده پيش از تجزيه
متغيرهاي پژوهش به اين معناست كه ميانگين و واريانس متغيرها در طول زمان و كوواريـانس متغيرهـا بـين    

رگرسـيون   وجودآمـدن  بهاين متغيرها در مدل، باعث درنتيجه، استفاده از . هاي مختلف ثابت بوده است سال
و آزمـون ديكـي    2ايـم، پسـران و شـين   ، آزمـون  1لوين، لين و چوبه اين منظور، از آزمون . شود كاذب نمي

بـراي همـة متغيرهـا كمتـر از      P-valueها مطلوب بود و مقدار  استفاده شد كه نتايج تمامي اين آزمون 3فولر
  .متغيرهاي پژوهش در دورة تحقيق پايا هستندبنابراين، همه . است 05/0

 خطـي  هـم . )آزمون در اس پـي اس اس (است  خطي هم آزمون استفاده شد، كه بعدي آزمون
 اگـر . است مستقل متغيرهاي ساير از خطي تابعي مستقل متغير يك دهد، مي نشان كه است وضعيتي

 بالايي همبستگي مستقل متغيرهاي بين كه است معني بدين باشد، بالا رگرسيون معادلة در خطي هم
 ديگـر،  عبـارت  بـه . نداشـته باشـد   بـالايي  اعتبار مدل ،R2 بالابودن باوجود است ممكن و دارد وجود

 بـر  متغيرهـا  ايـن  و نداشـته  معناداري مستقل متغيرهاي ولي رسد؛ مي نظر به خوب مدل باوجودآنكه
 و 4تولرانس نخست خروجي دو در. رددا چهار خروجي آزمون اين نتايج. گذارند مي تأثير يكديگر
 اطلاعـات  ،)صـفر  بـه  نزديـك ( باشـد  كمتـر  تـولرانس  هرچقدر. شود مي ارائه 5واريانس تورم عامل
 تـورم  عامـل . شـود  مـي  ايجـاد  رگرسـيون  از اسـتفاده  در مشـكلاتي  و شود مي كم متغيرها به مربوط

 ضـرايب  واريـانس  شـود  مـي  باعـث  يابـد،  افـزايش  هرچقـدر  است و تولرانس معكوس نيز واريانس
 .است 10 از كمتر واريانس، تورم عامل براي مطلوب مقدار. يابد افزايش رگرسيون

                                                                                                                                        
1. Levin, Lin and Chu 
2. Im, Pesaran and Shin 
3. Dickey-Fuller 
4. Tolerance 
5. Variance Inflation Factor (VIF) 
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 بـه  نزديـك  ويـژه  مقـادير . دهـد  مي نشان را 2وضعيت شاخص و 1ويژه مقدار ديگر خروجي دو
 هـا  داده مقـادير  در انـدك  تغييرات و است زياد ها بيني پيش داخلي همبستگي كه دهد مي نشان صفر

 در ديگـر  كننـدة  تعيـين  عامـل . شود مي رگرسيون معادله ضرايب برآورد در بزرگ تغييرات موجب
 بـين  خطـي  هـم  احتمـال وجـود   آن در 15 از بيشتر مقدار كه است وضعيت شاخص ها، شاخص اين

 از اسـتفاده  در جـدي  مشـكلي  ةدهنـد  نشـان  ،30 از بيشـتر  مقدار و دهد يمرا نشان  مستقل متغيرهاي
 وضـعيت  شـاخص  حاضـر،  پـژوهش  رگرسـيوني  معادلـة  در. اسـت  موجـود  وضـعيت  در رگرسيون
 را در جـدي  مشـكل  نبـود  امـر  ايـن  كـه  اسـت  30 از تر كوچك همواره تأثيرگذار مستقل متغيرهاي
 متغيرهـاي  بـراي  مـذكور  شـاخص  چهـار  حاصـل  گفتني اسـت، . دهد يمنشان  رگرسيون از استفاده
 رگرسـيون  از اسـتفاده  در خاصـي  مشـكل  و است ودهب مطلوب حاضر پژوهش در تأثيرگذار مستقل
يكـي از  . )اسـت  شـده   ارائـه  3عامـل تـورم واريـانس و تـولرانس، در جـدول      (اسـت   نداشـته  وجود

شده  بيني تفاوت ميان مقادير واقعي و پيش(هاي ديگر استفاده از رگرسيون، استقلال خطاها  مفروضه
 .شده است واتسون استفاده-ن دوربينبراي سنجش اين امر از آزمو. است) توسط رگرسيون

هاي تركيبـي، رويكـرد متـداول ايـن اسـت كـه بـراي         مناسب براي تحليل داده روش تعيين در راستاي
بـا  . اسـتفاده شـود   3چـاو  آزمـون  هـا از  آن بودن ناهمگن يا همگن تشخيص و تركيبي هاي داده كارگيري به

بايـد بـراي    هـاي پـانلي اسـت،     صـورت داده  هـا بـه   ي دادهكارگير توجه به اينكه نتايج اين آزمون، مبني بر به
اسـتفاده شـود؛ لـذا بايـد آزمـون       5يا اثرات تصـادفي  4هاي اثرات ثابت تخمين مدل پژوهش از يكي از مدل

هـاي   هاي پژوهش را با استفاده از مـدل داده  ، ضرايب معادله رگرسيوني فرضيه3جدول . اجرا شود 6هاسمن
هـا در اي   آزمـون مـدل  (دهـد   يم ـنشـان  ) بنابر نتيجة آزمـون چـاو  (ات معمولي تلفيقي و روش حداقل مربع

هـا   انـد، از معادلـه   اي نداشـته  گفتني اسـت، متغيرهـاي كنترلـي كـه بـر مطلوبيـت مـدل تـأثير عمـده         ). وييوز
شـود كـه از ميـان متغيرهـاي مسـتقل توانـايي مـالي،         ، مشـاهده مـي  3بـا توجـه بـه جـدول     . انـد  شـده  حذف
. اند هاي ثابت بر اهرم مالي مؤثر بوده گذاري در دارايي هاي ثابت و مجذور سرمايه در دارايي گذاري سرمايه

رود، ضـريب   كار مـي  كه متغيري به همراه مجذور آن به ، هنگامي)1982( 7فردريشهاي  با توجه به توضيح
گـذاري در   سـرمايه  بنـابراين، در ايـن معادلـه نبايـد بـه ضـرايب       كنـد؛  متغير اطلاعـات معنـاداري ارائـه نمـي    

  .هاي ثابت توجه كرد و معيار، ضرايب مجذور آن است دارايي

                                                                                                                                        
1. Eigen Value 
2. Condition Index 
3. Chow 
4. FEM 
5. REM 
6. Hausman 
7. Friedrich 
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 هاي پژوهش آزمون فرضيه: 3جدول 

 تولرانس عامل تورم واريانس معناداري  آمارة تي  خطاي استاندارد  ضريب  متغير

Intercept 41/5  708/4  149/1  251/0      
Z  571/0  261/0  185/2  029/0  100/1  909/0  

SG  045/0 -  194/0  234/0 -  815/0  030/1  971/0  
CI  675/5 -  047/2  773/2 -  006/0  727/1  579/0  
CI2  745/18  659/6  815/2  005/0  890/1  529/0  

ROH 686/10-  212/0  329/50-  000/0  007/1  993/0  
Size 609/1  505/0  185/3  002/0  033/1  968/0  

Board Size 796/1 -  757/0  373/2 -  018/0  043/1  959/0  
  872/0= شده  ضريب تعيين تعديل  265/368= مارة اف آ

  867/1= دوربين واتسون   000/0=  افمعناداري 

گذاري در دارايي ثابت  ، ازآنجاكه ضريب مجذور سرمايه)2011( لي و ژائوشده  بنا به روش اصلاح
نفـي اسـت،   گـذاري در دارايـي ثابـت م    ضـريب سـرمايه   مثبت و ارتباط آن با اهرم مالي معنادار اسـت و 

ضمناً از ميان متغيرهاي كنترل، بازده . گذاري در دارايي ثابت و اهرم مالي، ارتباط يو شكل دارند سرمايه
بـين،   كـه درايـن   اسـت؛   مديره بر اهرم مالي مؤثر بوده حقوق صاحبان سهام اندازه شركت و اندازه هيئت

از (مـديره   وق صاحبان سهام و اندازه هيئتاندازه شركت تأثير مستقيم بر اهرم مالي آن داشته و بازده حق
بـا توجـه بـه نتـايج حاصـل،      . انـد  تأثيري معكوس بر اهـرم مـالي داشـته   ) سازوكارهاي حاكميت شركتي

 لي و ژائوشده  مطابق روش اصلاح. شود شوند و فرضيه دوم رد مي هاي نخست و سوم پذيرفته مي فرضيه
  .مشتق بگيريم CIدله زير از ، براي محاسبه نقطه كمينه بايد در معا)2011(

Lev = –  675/5 CI + 745/18 CI2 

كـل   هـاي ثابـت بـه    كـه نسـبت دارايـي    آيـد و درنتيجـه هنگـامي    يدرم ـكه معادله به شـكل زيـر   
گــذاري در  گــذاري بيشــتر شــاهد اثــر مثبــت ســرمايه اســت، بــا ســرمايه 15/0هــاي شــركت  دارايــي
از ايـن نقطـه شـاهد اثـر منفـي       كـه تـا پـيش     ليهاي ثابت بر اهـرم مـالي خـواهيم بـود؛ درحـا      دارايي
درواقع اين نقطه، نقطة كمينه اين منحني يو . هاي ثابت بر اهرم مالي بوديم گذاري در دارايي سرمايه

  .شكل است
0 = – 45/37  +675/5 CI → CI = 15/0  
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  بررسي اثر تعديلي وضعيت مالي –تحليل اضافي روابط . الف
 شــركت باشــد، 81/1 از كمتــر Z-scoreمقــدار  اگــر ،)2009( همكــاران و 1فــان روش مطــابق
ها بـر   بنابراين، در اين مطالعه نيز شركت گيرد؛ مي قرار مالي درماندة هاي شركت گروه در موردنظر

بندي شدند و مدل رگرسيوني، بـار ديگـر بـراي     اين اساس به دو دستة درمانده و تواناي مالي تقسيم
 .شد تا اثر تعديلي وضعيت مالي بر اين ارتباط سنجيده شود ها آزمون اين دو دسته از شركت

 )هاي درمانده و تواناي مالي شركت(هاي پژوهش  آزمون فرضيه: 4جدول 

 ي تواناي ماليها شركت ي درمانده ماليهاشركت 

  معناداري  ضريب  متغير
عامل 
تورم 
  واريانس

  معناداري  ضريب  تولرانس
عامل 
تورم 
  واريانس

  تولرانس

Intercept 771/4  448/0      988/2  094/0      
Z  345/0  729/0  114/1  897/0  825/0  000/0  212/1  825/0  

SG  772/0 -  257/0  078/1  928/0  000/0  992/0  014/1  986/0  
CI  887/6 -  015/0  862/1  537/0  088/1 -  09/0  553/1  644/0  
CI2  615/21  013/0  032/2  492/0  264/6  026/0  453/1  688/0  

ROH 751/10-  000/0  024/1  977/0  342/1  001/0  218/1  821/0  
Size 887/1  009/0  119/1  894/0  041/0  808/0  123/1  891/0  

Board Size 913/1 -  047/0  049/1  953/0  057/0 -  859/0  056/1  947/0  
= آمارة اف 

992/269  
  878/0= شده  ضريب تعيين تعديل

=  افآمارة 
637/24  

  572/0= شده  ضريب تعيين تعديل

=  اف معناداري
000/0  

  727/1= دوربين واتسون 
 افمعناداري 

 =000/0  
  734/1= دوربين واتسون 

هاي تلفيقي و روش حداقل مربعات معمـولي   با استفاده از مدل داده 4شده در جدول  نتايج ارائه
هـاي   هـاي ثابـت، در هـر دو گـروه شـركت      گذاري در دارايي دهد كه اثر يو شكل سرمايه نشان مي

مـالي تحـت تـأثير ايـن     ) درمانـدگي (اما تأثير متغير توانـايي   انده و تواناي مالي نيز پايدار است؛درم
گفتني است، نقطه كمينـه تـأثير   . تأثير است متغير رشد فروش نيز همچنان بي. بندي قرار گرفت دسته

تواناي مالي هاي درمانده و  هاي ثابت بر اهرم مالي، براي دو گروه شركت گذاري در دارايي سرمايه
هـاي توانـاي مـالي كـاهش      كه اين نسبت در بين شركت 086/0و  159/0 به ترتيب عبارت است از
  .دهد يمهاي ثابت بر اهرم مالي را نشان  گذاري در دارايي نقطه كمينه تأثير سرمايه

                                                                                                                                        
1. Fan 
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  بررسي اثر تعديلي رشد فروش –تحليل اضافي روابط . ب
هاي ثابـت و   گذاري در دارايي ش بر ارتباط بين سرمايهمنظور بررسي اثر تعديلي كه رشد فرو به

نتـايج  . ها را بر اساس رشد فروش منفي يا مثبت به دو دسته تقسـيم كـرديم   اهرم مالي دارد، شركت
هـاي تلفيقـي و روش كمينـه     هـا بـا اسـتفاده از مـدل داده     وتحليل آماري دو گروه از شـركت  تجزيه

  .استشده  ارائه  5مربعات معمولي در جدول 
 

 )هاي با رشد مثبت و منفي شركت(هاي پژوهش  آزمون فرضيه: 5جدول 

 ي با رشد منفيها شركت ي با رشد مثبتهاشركت 

  معناداري  ضريب  متغير
عامل تورم 
  واريانس

  معناداري  ضريب  تولرانس
عامل تورم 
  واريانس

  تولرانس

Intercept 996/2  63/0      698/5  147/0      
Z  819/0  028/0  163/1  86/0  183/0  52/0  074/1  931/0  

SG  023/0  915/0  016/1  984/0  116/2 -  052/0  436/1  696/0  
CI  752/5 -  032/0  896/1  528/0  529/6 -  028/0  436/1  696/0  
CI2  634/20  011/0  168/2  461/0  387/3  809/0  547/1  647/0  

ROH 793/10-  000/0  017/1  983/0  529/7 -  000/0  044/1  958/0  
Size 734/1  011/0  058/1  945/0  773/1  017/0  101/1  908/0  

Board 
Size 

584/1 -  114/0  094/1  914/0  155/4 -  021/0  152/1  868/0  
= آمارة اف 

769/321  
  896/0= شده  ضريب تعيين تعديل

= آمارة اف 
421/12  

= شده  ضريب تعيين تعديل
392/0  

=  افمعناداري 
000/0  

  118/2= دوربين واتسون 
=  افمعناداري 
000/0  

  632/1= دوربين واتسون 

شـكل   هاي داراي رشـد مثبـت ارتبـاط يـو     كه در اين جدول مشخص است، در بين شركت طور همان
هاي ثابت و اهرم مالي همچنان پابرجاست، بـا ايـن تفـاوت كـه نقطـه كمينـه ايـن         گذاري در دارايي سرمايه

 هاي داراي رشد منفي ارتبـاط يـو   بين شركتاما در  رسيده است؛ 14/0شكل با اندكي كاهش به  ارتباط يو
  .ها منفي است هاي ثابت بر اهرم مالي براي اين شركت گذاري در دارايي شكل برقرار نيست و تأثير سرمايه

  گيري بحث و نتيجه
هاي داخلي و خارجي  هاي پژوهش در اين مطالعه تلاش شد، ضمن مرور ادبيات موجود و آزمون يافته

هـاي آمـاري جديـد     شده اسـت، بـا اسـتفاده از روش    اهرم مالي و ساختار سرمايه انجام متعددي كه درزمينة 
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از ميان متغيرهاي مستقل اين پژوهش، ادبيات راجـع بـه ارتبـاط وضـعيت     . روابط غيرخطي نيز آزمون شوند
ي هـاي روشـن   و رشد شركت با اهرم مالي پيوستگي داشت و استدلال) درماندگي مالي - توانايي مالي(مالي 

هـاي ثابـت و    گـذاري در دارايـي   هاي ارتباط سـرمايه  اما با بررسي استدلال ها وجود داشت؛ براي اين ارتباط
هـاي ثابـت و    شود كه اين ارتباط ناشي از قدرت وثيقه قرارگـرفتن دارايـي   اهرم مالي، به فراواني مشاهده مي

هاي ثابت كـه قـدرت    طوح پايين دارايياما اين ارتباط در س شود؛ هاي شركت استنباط مي تأثير آن بر بدهي
  هـا و نتـايج متنـاقض در ايـن     ضـمناً اسـتدلال  . ها ناچيز است، مورد شك و ترديد است وثيقه قرارگرفتن آن

  .ارتباط، بر ترديدها مبني بر وجود ارتباط خطي افزوده است
اهرم مالي،  بنابراين، در اين پژوهش ضمن بررسي روابط خطي متغيرهاي توانايي مالي و رشد با

پـس از آزمـون   . هاي ثابت بـا اهـرم مـالي نيـز بررسـي شـد       گذاري در دارايي ارتباط انحنايي سرمايه
هاي پيشـين بـر    هاي پژوهش، به همراه كنترل تعداد زيادي از متغيرهايي كه بر اساس پژوهش فرضيه

گـذاري در   سـرمايه  هـا توانـايي مـالي و    اند، استنتاج شد كه درمجموع مشـاهده  اهرم مالي مؤثر بوده
. هاي ثابت بر اهرم مالي مؤثرند و رشد فـروش بـر اهـرم مـالي تـأثير معنـاداري نداشـته اسـت         دارايي

هـاي بريلـي و    وجود ارتباط مستقيم و معنادار بين توانايي مالي و اهـرم مـالي در انطبـاق بـا اسـتدلال     
، پـارك و  )2009(ران ، كوه و همكا)b2008(، هسو و جانگ )2007(، تساي و گو )1984( ميرس

البتـه گفتنـي اسـت، ايـن     . اسـت ) 2011( و زاكـي و همكـاران  ) 2010(، ژي و همكاران )2009(لي 
هاي درماندة مالي برقرار نبوده اسـت   هاي با رشد منفي فروش و شركت ارتباط مستقيم براي شركت

). وده اسـت هـا، برقـرار ب ـ   هاي با رشد مثبت فروش، توانـاي مـالي و مجمـوع شـركت     براي شركت(
هـاي مـايرز    بودن متغير رشد فـروش بـا اهـرم مـالي، در تضـاد بـا اسـتدلال        همچنين، استنتاج نامرتبط

شـايد بتـوان وجـود ارتبـاط     . اسـت ) 1389(و نـوروش و يزدانـي   ) 2012(، بي و ويجواردانا )1977(
رم مـالي را  گـذاري در دارايـي ثابـت و اه ـ    ديگر يـو شـكل معنـادار بـين سـرمايه      عبارت انحنايي يا به

اين امر به ايـن معناسـت كـه وقتـي شـركتي      . ترين يافتة اين مطالعه دانست درمجموع مشاهدات مهم
هاي خود را افزايش  كل دارايي هاي ثابت به شده در بورس اوراق بهادار تهران نسبت دارايي پذيرفته

شـود؛ بـه    آن كاسـته مـي  ) ميزان بدهي به حقوق صاحبان سهام(دهد، در ابتدا از ميزان اهرم مالي  مي
هاي ثابـت بـر اهـرم مـالي بيشـتر از آثـار مثبـت آن         گذاري در دارايي اين معنا كه آثار منفي سرمايه

كـه   زماني(هاي ثابت  گذاري در دارايي خواهد بود؛ اما پس از رسيدن به سطحي مشخص از سرمايه
گـذاري در   ش سـرمايه ، افـزاي )اسـت  15/0هـاي آن   كـل دارايـي   هاي ثابت شركت بـه  نسبت دارايي

ايـن يافتـه در نـوع خـود مشـابهي نـدارد و       . شـود  هاي ثابت موجب افزايش در اهرم مالي مي دارايي
  .تاكنون پژوهشي ارتباط انحنايي اين دو متغير را بررسي نكرده است
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هاي ثابـت بـر اهـرم مـالي،      گذاري در دارايي براين، مشخص شد نقطة كمينه تأثير سرمايه افزون
هـاي   كـل دارايـي   08/0(هاي توانا ازلحاظ مالي، به ميزان زيـاد نسـبت كمتـري اسـت      كتبراي شر
هاي تواناي مـالي، بـا مقـدار كمتـر      توان استدلال كرد كه شركت طور مي اين نتيجه را اين). شركت

هاي درمانده مالي بايد وثيقـه بيشـتري داشـته     كه شركت توانند اعتبار كسب كنند، درحالي وثيقه مي
هـاي   گـذاري در دارايـي   هايي كه رشد فروش منفي دارنـد، تـأثير سـرمايه    ضمناً براي شركت. باشند

 و تـوان بـه اسـتدلال بريلـي     در توجيه اين نتيجـه نيـز مـي   . ثابت بر اهرم مالي، خطي و معكوس است
اشاره كرد كـه دارايـي ثابـت را افزاينـدة ريسـك شـركت        )1986( تيتمن و شيپرو و) 1984( ميرس
 تغييرپـذيري  ثابت، هاي دارايي اظهار داشتند، حضور) 1382( سينايي و نيسيين، برا افزون. ندا دانسته

 اهـرم  بـين  كه كرد فرض توان مي بنابراين، و دهد مي افزايش را شركت آتي درآمدهاي) نوسانات(
توان گفت كه اگر فـروش شـركت    درمجموعف مي. دارد وجود منفي ارتباط مالي اهرم و عملياتي
گـذاري شـركت در دارايـي ثابـت مبلـغ كلانـي باشـد،         يابد و به همراه اين وضعيت، سرمايهكاهش 

بـودن دارايـي    يدرآمـد دهندة نوسانات  آفرين و افزايش يسكرممكن است اعتباردهندگان به جنبة 
  .ثابت توجه بيشتري كنند؛ درنتيجه از اعطاي اعتبار به شركت خودداري كنند يا آن را كاهش دهند

ز ميان متغيرهاي كنترل متعدد مورداستفاده، در مـواردي بـازدة حقـوق صـاحبان سـهام و انـدازه       ضمناً ا
  .صورت مثبت بر اهرم مالي مؤثر بوده است اند و اندازة شركت به مديره بر اهرم مالي تأثير منفي داشته هيئت

  پيشنهادها
  پيشنهادهاي كاربردي. 1

شـود كـه بـه اثـر انحنــايي      مــديران مـالي توصـيه مـي   گـذاران و   گـران مـالي، سـرمايه    بـه تحليـل  . الـف 
هـا را خطـي    هاي ثابت بر اهرم مالي توجه داشته باشـند و ارتبـاط بـين آن    گذاري در دارايي سرمايه

نظر داشته باشند كه دارايي ثابت پس از رسيدن به نسبتي مشخص موجب  درواقع، در. فرض نكنند
از ايـن نقطـه،    شـود و پـيش    كسب اعتبار شـركت مـي   ديگر، افزايش توان عبارت افزايش اهرم يا به

كند كه كاهش فروش داشـتند   هايي صدق نمي البته اين موضوع براي شركت(ارتباط وارون است 
  ).ها، اين ارتباط همواره معكوس است گونه شركت و براي اين

رشـد و   شده، اين امر به اثبات رسـيده اسـت كـه بـين     هاي انجام ها و پژوهش بر اساس نظريه. ب
در پـژوهش حاضـر   . ها بايد ارتباطي معكـوس وجـود داشـته باشـد     درجة اهرم مالي شركت

شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران      هـاي پذيرفتـه   چنين ارتباطي بين رشد و اهرم شـركت 
هـاي سـاختار سـرمايه،     شـود طبـق نظريـه    ها توصيه مي بنابراين، به اين شركت مشاهده نشد؛
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هاي رشد مناسب بايد اهرم كمتري انتخاب كننـد؛ زيـرا اگـر     رصتهايي با ف مديران شركت
هـاي   ها ميزان بـدهي خـارجي خـود را افـزايش دهنـد، قـادر نيسـتند از مزايـاي فرصـت          آن

  .شود گذاري خود استفاده كنند و درنتيجه ارتباط منفي ميان رشد و اهرم ايجاد مي سرمايه
شود كه از نسبت كمتر يا بيشتر اهرم  پيشنهاد ميگذاران بورس اوراق بهادار تهران  به سرمايه. پ

  .ها استفاده نكنند منزلة معياري براي رشد و توسعة اين شركت هاي بورسي به مالي شركت
تواننـد از نسـبت بـدهي بـه حقـوق       مالي بـورس مـي   مديران و گذاران سرمايه مالي، گران يلتحل. ت

بـه ايـن صـورت كـه در     . سـتفاده كننـد  منزلة نشاني از سـلامت مـالي شـركت ا    صاحبان سهام به
هايي كه داراي رشد فـروش هسـتند، هرچـه وضـعيت مـالي       هاي تواناي مالي و شركت شركت

يابد، البته تأثير مثبت سلامت  شركت بهتر باشد، نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام افزايش مي
  .ده استها نيز تأييد ش مالي بر نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام، درمجموع شركت

  هاي آتي پيشنهادهايي براي پژوهش. 2.1

شـود، بـا توجـه بـه فراوانـي       به تمام پژوهشگران در حوزة مالي و حسابداري پيشـنهاد مـي  . الف
هاي مربوط به ارتباطات خطي و همچنين وجود نتايج متناقض، ارتباطات غيرخطي  پژوهش

وتحليـل كننـد    آزمون و تجزيه و انحنايي را بيشتر بررسي كنند و مدل نهايي اين پژوهش را
بر اهـرم مـالي بـين     هاي ثابت گذاري در دارايي تر براي ارزيابي آثار سرمايه تا به مدلي بهينه

  .شده بورس اوراق بهادار تهران تبديل شود هاي پذيرفته شركت
صورت يكجا بـرآورد   رابطة رگرسيوني اين پژوهش براي تمام صنايع عضو نمونة آماري به. ب

شود در مطالعات آتي اين رابطه بـه تفكيـك بـراي صـنايع      رو، پيشنهاد مي ت؛ ازاينشده اس
  .گوناگون برآورد شود

شـدند؛   شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران بررسـي       هـاي پذيرفتـه   در اين پژوهش شركت. پ
هـاي فرابـورس نيـز     هاي آتي اين موضـوع در شـركت   شود در پژوهش بنابراين، پيشنهاد مي

  .بررسي شود
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