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Abstract 
The main objective of this study was to investigate the moderating effect of financial constraints of Kaplan-Zingales Index 

(1997) on the relationship between the structure of collateral assets and financing structure of the companies listed in Tehran 

Stock Exchange (TSE).  To this end, the study was carried out using systematic elimination skewed sample consists of 155 

firms over the period of 11 years -from 2004 to 2015. The results show that moderating effect of financial constraints on the 

relationship between and the total collateral assets with financial leverage and components collateral assets (property, plant 

and equipment, inventory, accounts receivable) with the company's financial leverage is direct and significant. The test of 

the third hypothesis showed that there is no moderating effect of financial constraints on the relationship between long-term 

assets and long-term securities held by financial leverage. Furthermore, testing the moderating effect of financial constraints 

on the relationship between short-term bond funds with short-term financial leverage impose a direct and significant 

relationship; as well as the moderating effect of short-term financial constraints on components of collateral assets 

(inventory, accounts receivable) with short-term financial leverage denote that there is a direct and significant relationship 

and non-relationship for the aforementioned issues, respectively.  
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 چکیده

مالی   شدنی و ساختار وثیقه های  را در رابطۀ ساختار دارایی( 7331)مالی با شاخص کاپلان و زینگالس  پژوهش حاضر، اثر تعدیلی محدودیت 

بررسی ( 7989-7939)ساله  77شرکت برای یک دورۀ  755منظور،  بدین. کند تهران بررسی می شده در بورس اوراق بهادار  های پذیرفته شرکت

شدنی  های وثیقه مالی و اجزای دارایی شدنی با اهرم  وثیقه های  دارایی ها در رابطۀ کلدهد محدودیت مالی شرکت ها نشان می یافته. شده است

مالی شرکت، تأثیر مثبت و معناداری دارد؛ به عبارت دیگر، با  با اهرم ( های دریافتنیکالا و حساب آلات و تجهیزات، موجودی اموال، ماشین)

در تحلیل فرضیۀ سوم، متغیر تعدیلی محدودیت مالی در رابطۀ بین . شودها، این رابطه تقویت میهای مالی در شرکتمحدودیت وجود

مدت  های کوتاه متغیر تعدیلی محدودیت مالی در رابطۀ بین دارایی. مالی بلندمدت تأثیری ندارد شدنی با اهرم  های بلندمدت وثیقه دارایی

های  مالی در اجزای دارایی  علاوه بر این اثر تعدیلی محدودیت. دهندۀ اثر مثبت و معناداری است مدت، نشان م مالی کوتاهشدنی با اهر وثیقه

دهندۀ رابطۀ مثبت و معنادار و نبود رابطه  ترتیب، نشان مدت به مالی کوتاه با اهرم ( های دریافتنیکالا و حساب موجودی)شدنی  وثیقه  مدت کوتاه

 .است

 ها، وثیقه تهران، محدودیت مالی، ساختار دارایی بهادار اوراق اهرم مالی، بورس :های کلیدی واژه
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 مقدمه

هااا در آن  در زمااان حاضاار، محیطاای کااه شاارکت  

کنند، محیط در حال رشاد و رقاابتی اسات و    فعالیت می

هاای خاود    ها نیز برای پیشرفت، به توسعۀ فعالیتشرکت

هاای   گاذاری  سارمایه . گذاری جدید نیاز دارند با سرمایه

در این . و وجوه نقد لازم استمالی  جدید نیازمند تأمین 

کارهاای  هاا نااگزیر باه اسات اده از سااز و      راستا، شرکت

مالی خاود را   ها تأمین  شرکت[. 08] شوندمالی می تأمین 

دهناد کاه بخشای از آن،     های مختل ای انجاام مای    از راه

مادت و بلندمادت اسات     های کوتااه  مالی با بدهی تأمین 

یكی از عوامل ماؤثر در  با توجه به مبانی موضوع، [. 77]

. ها اسات  ها، ترکیب و ساختار دارایی مالی شرکت  تأمین

مادت   های کوتاه ها، همان ترکیب دارایی ساختار دارایی

گااذاری  و بلندماادت اساات کااه از لحااا  قابلیاات وثیقااه

های متعددی اشاره دارناد   نظریه[. 91]بررسی شده است 

 هاای تحات تملاک شارکت در سااختار      که نوع دارایی

ناردن  [. 93]گذار باشد  تواند تأثیر مالی شرکت می تأمین 

هااای بلندماادت نشااان دادنااد دارایاای( 0279) 7و کماا ن

محار  مهمای بارای    ( آلات و تجهیزاتاموال، ماشین)

مادت  هاای کوتااه  گذاری اسات و دارایای  راهكار وثیقه

اهمیات کمتاری   ( های دریافتنیحساب کالا و موجودی)

گاذاری بارای   های در خور وثیقاه در ضمن دارایی. دارد

کنناد،  های بانكی اسات اده مای   هایی که از بدهیشرکت

ها بارای تاأمین منااب      شرکت[. 91]اهمیت بیشتری دارد 

هاای ماالی    مالی ضروری خاود، هماواره باا محادودیت    

مواجااه هسااتند کااه شاادت آن بااا توجااه بااه شاارایط و    

هااای اقتصااادی و سیاساای، اناادازۀ بنگاااه و نااوع   محاایط

  هاای  دارایای . نعت با یكادیگر کااملام مت ااوت اسات    ص

هاای باا    مالی را بارای شارکت   شدنی، امكان تأمین  وثیقه

های با وجود دارایی[. 7]کند محدودیت مالی تسهیل می

                                                           
1. Norden and Kampen 

یاباد و  ثابت بیشاتر، ریساک اعطاای اعتباار کااهش مای      

ای به افزایش معنااداری  های وثیقه افزایش ارزش دارایی

؛ [79، 1]شااود الی شاارکت منجاار ماایدر تااوان تااأمین ماا

رو  ها با محادودیت ماالی روباه   ویژه زمانی که شرکت به

گذاری به بهبود شرایط و تسهیل در  شوند، راهكار وثیقه

؛  زیارا  [7، 98، 35]شود ها منجر می تأمین اعتبار شرکت

-یابد، شرکتای افزایش میهای وثیقهزمانی که دارایی

های مذکور، نیازهاای  دارایی آسانی با گروگذاشتن ها به

توانند برطرف کنند  خود به مناب  مالی را با استقراض می

ای، ساز های وثیقهتوان ادعا کرد داراییدرواق ، می[. 1]

هااای مااالی کاااری باارای کاااهش و رفاا  محاادودیت  و

کنندۀ  ها است؛ بنابراین با واردکردن متغیر تعدیلشرکت

لی در ارتباا  باالقوه   مالی، اثر محدودیت ماا  محدودیت 

ماالی شارکت بررسای و     هاا و اهارم    بین ساختار دارایای 

ماالی و نقاش    با توجه به اهمیت تاأمین  . تبیین شده است

هاا، باا شناساایی متغیرهاای      مهم آن در موفقیت شارکت 

ماااااؤثر در آن، اطلاعاااااات مهمااااای را در اختیاااااار   

گذاران و تحلیلگران ماالی، در راساتای ارزیاابی     سرمایه

 .توان قرار داد آتی شرکت می وضعیت
 

 مبانی نظری  

بحث محدودیت ماالی یكای از موضاوعات مهام و     

شایوۀ اساتدلال   . ها اسات اساسی پیش روی تمام شرکت

هاا و  برای بررسی رابطۀ محدودیت مالی، ساختار دارایی

ها به دو گروه با محادودیت  اهرم مالی، ت كیک شرکت

فاااازاری و . ماااالی و بااادون محااادودیت ماااالی اسااات 

هاایی کاه   کنند شارکت استدلال می( 7338)، 0همكاران

های گیری محدودیت مالی زیاد دارند، در هنگام تصمیم

هاای نقادی تأکیاد بیشاتری      گاذاری، بار جریاان   سرمایه

دارند؛ به عبارتی، با افزایش اخاتلاف باین هزیناۀ تاأمین     
                                                           
2. Fazzari et all  



 

 789/   تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در مالی تأمین و ها دارایی ساختار مالی، محدودیت رابطۀ بررسی

 

گاذاری باه    مالی داخلای و خاارجی، حساسایت سارمایه    

یابد؛ به عبارت دیگار، ایان   ی افزایش میوجوه نقد داخل

مراتبی تبعیات   ها برای تأمین مالی از نظریۀ سلسلهشرکت

کننااد و مناااب  داخلاای را بااه مناااب  خااارجی تاارجی  ماای

 7برخی پژوهشگران مانند آلمیدا و کام لو[. 02]دهند  می

ای، احتمااال مواجهااۀ  بااا ایجاااد الگااوی دوره  ( 0221)

. اناد الی را بررسای کارده  های ما ها با محدودیتشرکت

گونه حساسیتی های بدون محدودیت مالی، هیچشرکت

دهنااد؛ امااا  هااای نقاادی از خااود نشااان نماای بااه جریااان

های با محدودیت اعتباری، حساسایت مثبتای باه     شرکت

های نقد دارند که با افزایش وثیقۀ در دسترس بار  جریان

های با محدودیت ماالی افازوده   میزان حساسیت شرکت

ای از مبانی موجود در حوزۀ ماالی   بخش عمده. شود می

های مالی، توانایی مدیران را نشان داده است محدودیت

گاذاری محادود   هاای سارمایه  برای تاأمین ماالی پارو ه   

تاوان اساتنبا    یكی از مواردی کاه مای  [. 9، 03]کند  می

هاااا در مواجهاااه باااا  کااارد، آن اسااات کاااه شااارکت  

دلیاال  بااه هااای تااأمین مااالی ممكاان اساات   محاادودیت

های با های زیاد تأمین مالی، از قبول و انجام پرو ه هزینه

کنند که ایان کاار   نظر  ارزش فعلی خالص مثبت صرف

رو،  ؛ از ایان [33]شاود  گاذاری منجار مای   سارمایه  به کام 

هاااای  هاااا مبااال  لازم را بااارای انجااام پااارو ه  شاارکت 

در ایان  . تاأمین کنناد   توانسات  گاذاری نخواهناد   سرمایه

های اگر یک شرکت، حجم مناسبی از داراییوضعیت، 

هاای جدیاد، حجام    ای داشته باشد، با ایجاد بادهی وثیقه

ترتیاب،   تواند افزایش دهد و بدین تأمین مالی خود را می

های مالی ایجادشده را تاا حادودی برطارف    محدودیت

هااای خااود را گااذاریتباا  آن، میاازان ساارمایه کنااد و بااه

های  گر، اگر ارزش دارایی؛ به عبارت دی[7]توسعه دهد 

یاباد، تاوان تاأمین ماالی و     ( افزایش)شدنی کاهش  وثیقه

                                                           
1. Almeida and Campello 

های شرکت نیاز کااهش   گذاریتب  آن، میزان سرمایه به

هااای کاااهش ارزش دارایاای[. 32]یابااد ماای( افاازایش)

هاای تاأمین ماالی    ای، خود موجب افازایش هزیناه  وثیقه

لاه  عوامل متعاددی ازجم [. 93، 02، 79]شود شرکت می

هاای   هاا و ناوع صانعت و هزیناه     ماهیت فعالیت، دارایای 

هااای مااالی  مااالی و محاادودیت مااالی در ساااختار تااأمین 

هاااا زماااانی  شااارکت[. 75]شااارکت تأثیرگاااذار اسااات 

مالی دارند که بین مصاارف داخلای و    محدودیت تأمین 

شااده بااا یااک  داده مصااارف خااارجی وجااوه تخصاایص 

« ودیت ماالی محاد »منظاور از  [. 3]رو باشاند  شكاف روبه

این است که عواملی مان  تاأمین وجاوه لازم بارای هماۀ     

نااتوانی در  [. 93]شاود   هاای مطلاوب مای    گذاری سرمایه

گذاری، ممكن اسات ناشای از    تأمین وجوه برای سرمایه

شرایط بد اعتبااری، نااتوانی در گارفتن وام، نااتوانی در     

هاای ییرنقدشاونده باشاد     انتشار ساهام و وجاود دارایای   

کننااد بیاان مای  ( 0273) 0گارسایا و میراساوگورب   [.05]

های با محدودیت مالی، تمایل دارند وجاوه نقاد    شرکت

هاای ساودآور و    خود را نخست برای تأمین ماالی طار   

هااای ثاباات یااا ساارمایه در گااردش     ساا س در دارایاای 

ای  گوناه  آنها وجوه نقد خاود را باه  . گذاری کنند سرمایه

بارای دریافات وام    کنند که تضامینی  گذاری می سرمایه

  دلیل مشكلات تاأمین  ها به شرکت. جدید به حساب آید

مالی که در آینده با آنها مواجه خواهند شد، به افازایش  

و  09]هاای ثابات مشاهود تمایال بیشاتری دارناد        دارایی

نشااان دادنااد نساابت  (0273) زاده عباااس و اسااعدی[. 99

هاای   هاای ثابات مشاهود، رابطاۀ من ای باا بادهی        دارایی

هاای بلندمادت دارد؛    مدت و رابطۀ مثبتی با بادهی  کوتاه

 هاای  دارایای  در گاذاری  سرمایه افزایش با ای که گونه به

 و افاازایش هااا شاارکت بلندماادت هااای باادهی ثاباات،

براسااس  [. 3]یابد  می کاهش آنها مدت کوتاه های بدهی

                                                           
2.Gracia and Mirasogorb 
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ماالی هساتند؛     ها ابزاری برای تأمین نظریۀ توازن، دارایی

هااا افاازایش   زمااانی کااه ارزش وثیقااۀ دارایاای  بنااابراین 

مااالی شاارکت بااا باادهی بیشااتر  یابااد، امكااان تااأمین  ماای

هاای آنهاا ارزش    هایی کاه دارایای   شود؛ زیرا شرکت می

گذاری بیشاتر دارد، تواناایی بیشاتری بارای انتشاار       وثیقه

هاای زیاادی،   پاژوهش [. 73]شاده دارناد    بدهی تضامین 

هااا و میاازان  ایاایوجااود ارتبااا  مثباات بااین ساااختار دار 

، 70]ها را اثبات کارده اسات    است اده از اهرم در شرکت

 ملالا متمی[. 39، 98، 91، 91، 95، 01، 09، 00، 71، 71

 و ثابااات هاااای دریافتناااد دارایااای  (0275) 7احماااد و

 بادهی  نسابت  باا  معنااداری  و مثبات  ارتباا   هاا،  سرق لی

( 0273) قوجا   قوشائی  و فرد متین .[97]دارد  ها شرکت

 ای وثیقااه ارزش بااا ساارمایه ساااختار بااین دادنااد نشااان

؛ [90] دارد وجاود  معنااداری  و مثبات  ارتباا   ها، دارایی

شادنی   وثیقاه  هاای   های با ساط  دارایای   بنابراین شرکت

بیشااتر، نیازهااای خااود بااه مناااب  مااالی را بااا اسااتقراض   

از طرفای اساتقراض باا    [. 7، 03]توانند برطرف کنند  می

کاااهش مشااكلات اطلاعاااتی ماننااد  گااذاری، بااه وثیقااه

، 78]کناد  اخلاقی کماک مای   معكوس و خطر  گزینش 

هادف گاارفتن وثیقااه ایاان اساات کااه عاالاوه باار  [. 8، 92

هاای   گیرنده، دارایای  شدۀ وام بینی های نقدی پیش جریان

دهناده   شدنی نیز پشاتوانۀ وام باشاد تاا ریساک وام     وثیقه 

بلیات را  هاای ثابات مشاهود، ایان قا     دارایی. کاهش یابد

ها را بهبود بخشاند و   دارند که تأمین مالی جدید شرکت

گاذار   کردن وثیقه برای سارمایه  روش ایمنی برای فراهم

مااالی شاارکت   مبااانی تاأمین [. 73، 07]باه حساااب آیناد   

عناوان محار  اصالی     هاا باه  بودن داراییبر عینی عمومام

که مبانی  اند؛ در حالیگذاری تأکید داشتهراهكار وثیقه

ها تأکیاد دارناد    جدیدتر، بر اهمیت قابلیت انتقال دارایی

های مالی شارکت   که این امر موجب کاهش محدودیت

                                                           
1. Matemilola and Ahmad 

نشاان داد بااا  ( 0271)افلاطاونی  [. 91، 09، 70]شاود   مای 

ای، میزان تأمین ماالی از محال   های وثیقهافزایش دارایی

تبااا  آن، میااازان  یاباااد و باااههاااا افااازایش مااایبااادهی

افازایش حجام   . شاود نیز زیاد می گذاری شرکت سرمایه

شدنی به تسهیل در تاأمین اعتباار منجار     وثیقههای دارایی

های ماالی ایجادشاده را    شود که این امر، محدودیتمی

نشاان داد  ( 0270) 0هاال [. 7]کناد  تا حادودی رفا  مای   

 ثابات  دارایای  کال ) هاا  دارایای  بودن ملموس بین ارتبا 

 هااای باادهی) الیماا و اهاارم ( هااا دارایاای کاال باار تقساایم

 اساات؛ مت اااوت( دارایاای کاال باار تقساایم بلندماادت

 در کمتاار محاادودیت بااا کشااورهای در کااه ای گونااه باه 

 شایخ  احمد[. 09]است  تر قوی متغیر دو این رابطۀ وثیقه،

 نقااادینگی، دریافتناااد ساااودآوری،( 0277) 9وانااا  و

( هاا  دارایای  سااختار ) باودن  ملماوس  و درآماد  ها، نوسان

 هاای  شارکت  در بلندمادت  بادهی  نسابت  باا  من ی رابطۀ

دهنادۀ   هاای مختلا ، نشاان   پژوهش .[0]دارد  پاکستانی

شااواهدی اساات کااه وجااود عاادم تقااارن اطلاعاااتی و    

کارایی اطلاعاتی ضاعی  باازار اوراق بهاادار تهاران را     

شااود چنااین موضااوعی باعااث ماای   . کناادتأییااد ماای 

گذاری باه  اعتباردهندگان، مبال  کمتری را برای سرمایه

ها اختصاص دهند و یا در صورت اعطای اعتبار، شرکت

در ایان  . های بازده بیشاتری ازشارکت مطالباه کنناد    نرخ

هاای  هایی که حجم بیشاتری از  دارایای  شرایط، شرکت

هاای  ای را در اختیار دارند، با گروگذاشتن دارایای وثیقه

هاای ماالی ایجادشاده    مذکور برای اخذ وام، محدودیت

-کنند؛ بناابراین حجام دارایای    ف میرا تا حدودی برطر

گاذاری و   گاذاران را باه سارمایه   رمایهای، سا های وثیقاه 

کناد و در مرحلاۀ بعاد، بارای      اعطای اعتبار ترییاب مای  

گاذاری  ها از گارو های مالی، شرکتکاهش محدودیت

توانناد اسات اده کنناد     ای و اخذ وام میهای وثیقهدارایی

                                                           
2 . Hall 

3.Ahmad sheikh and Wang  
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ی در زمیناۀ بررسای   شده، پژوهشا  در مطالعات انجام[. 7]

هاا و  اثر محدودیت مالی در رابطاۀ باین سااختار دارایای    

ساختار مالی انجام نشاده اسات؛ بناابراین بارای بررسای      

 : های زیر تنظیم می شودرابطۀ بالا، فرضیه

محاادودیت مااالی شاارکت در ارتبااا  بااین کاال   -7

 .مالی مؤثر است  شدنی و اهرم وثیقه های دارایی

شرکت در ارتباا  باین اجازای    مالی   محدودیت -0

آلات و اماااوال، ماشاااین)شااادنی  وثیقاااه هاااای دارایااای

و ( هاای دریاافتنی  کاالا، و حسااب   تجهیزات، موجاودی 

 .مالی مؤثر است  اهرم

مااالی شاارکت در ارتبااا  بااین کاال   محاادودیت  -9

آلات و اموال، ماشاین )شدنی  وثیقه های بلندمدت دارایی

 . ؤثر استو اهرم مالی بلندمدت م( تجهیزات

محاادودیت مااالی شاارکت در ارتبااا  بااین کاال   -3

مااالی   شاادنی و اهاارم وثیقااه ماادت هااای کوتاااهدارایاای

 .مدت مؤثر است کوتاه

مالی شرکت در ارتباا  باین اجازای      محدودیت -5

کاالا و   موجاودی )شادنی   وثیقاه  مادت  های کوتاهدارایی

مادت ماؤثر   ماالی کوتااه   و اهارم  ( های دریاافتنی حساب

 .است
 

 روش پژوهش 

هاای مادظنظر    در این پژوهش بارای دساتیابی باه داده   

هااای پااژوهش، از اطلاعااات موجااود در   باارای فرضاایه

هااای مااالی  آوردنااوین و بررساای صااورت  افاازار ره ناارم

شده در بورس اوراق  های پذیرفته شدۀ شرکت حسابرسی

بهادار تهران با مراجعاه باه ساایت رسامی باورس اوراق      

امعۀ آماری پاژوهش،  ج. بهادار تهران است اده شده است

شده در باورس اوراق بهاادار تهاران     های پذیرفته شرکت

اسات کاه ایان معیارهاا را      7939تاا   7989هاای   در سال

اسا ندماه هار ساال     03دورۀ ماالی آنهاا باه    : داشته باشند

خااتم شااود؛ در طااول دورۀ پااژوهش، تغییاار دورۀ مااالی  

؛ پاذیر باشاد   نداشته باشند تا نتایج عملكرد ماالی مقایساه  

گااذاری، مؤسسااات مااالی و هااای ساارمایهجاازش شاارکت

 به با توجه. ها نباشدها و هلدین ها، بیمهاعتباری، بانک

 Rافازار   با اسات اده از نارم   شرکت 755 ذکرشده، شرایط

متغیر وابستۀ پژوهش حاضار،  . تجزیه و تحلیل شده است

  ماالی اسات کاه در ساه ساط ، کال اهارم         ساختار اهرم

ماادت  مااالی کوتاااه  بلندماادت و اهاارم مااالی مااالی، اهاارم

متغیاار مسااتقل پااژوهش، . شاارکت بررساای شااده اساات 

های  ها است که در سه سط ، کل دارایی ساختار دارایی

شادنی و   وثیقاه  هاای بلندمادت    شدنی، کل دارایای  وثیقه 

شادنی و اجازای آن    وثیقاه  مادت   های کوتااه  کل دارایی

 و کااالا آلات و تجهیاازات، موجااودی  امااوال، ماشااین )

. ت كیاک بررسای شاده اسات     باه ( های دریاافتنی  حساب

متغیرهای کنترلی نیز شامل موجودی نقد و فرصت رشد 

متغیرهای فوق، مطاب  پژوهش نردن . و سودآوری است

برای بررسای متغیار   . است اده شده است( 0279)و کم ن 

مااالی از شاااخص کاااپلان و   کنناادۀ محاادودیت تعاادیل

ابتادا بارای   . ه شاده اسات  است اد( 7311[ )08]7زینگالس

هاا و سااختار اهارم ماالی،     بررسی رابطۀ سااختار دارایای  

  :های زیر برآورد شده استالگو

(7) Levi,t = β0 + β1 STECOLLi,t-1+ β2 Ci,t-1+ β3 QTi,t-

1 + β4 NetInci,t-1 + �i,t 

(0) Levi,t = β0 + β1 PPEi,t-1 + β2 Invi,t-1 + β3 Reci,t-1 + 

β4 Ci,t-1 + β5 QTi,t-1 + β6   NetInci,t-1 + �i,t 

(9) LTLevi,t = β0 + β1 PPEi,t-1 + β2 Ci,t-1 + β3 QTi,t-1 + 

β4 NetInci,t-1 + �i,t 

(3) STLevi,t = β0 + β1 STEssi,t-1 + β2 Ci,t-1 + β3 QTi,t-1 

+ β4 NetInci,t-1 + �i,t 
(5) STLevi,t = β0 + β1 Invit-1 + β2 Reci,t-1 + β3 Ci,t-1 + 

β4 QTi,t-1 + β5   NetInci,t-  + �i,t 

و درادامه، برای بررسی اثر تعدیلی محدودیت مالی در 

ها و ساختار اهرم مالی از ارتبا  ساختار دارایی

                                                           
1.Kaplan and  Zingales 
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 :الگوهای زیر است اده شده است
(1) Levi,t = β0 + β1 STAColli,t-1 + β2(STAColl *FCi,t-

1) + β3 FCi,t-1 + β4 Ci,t-1 + β5 QTi,t-1 + β6 NetInci,t-1 + 

�i,t 

 (1) Levi,t = β0 + β1 PPEi,t-1 + β2 Invi,t-1 + β3 Reci,t-1 + 

β4 PPE*FCit-1 + β5 Inv*FCit-1 + β6 Rec*FCi,t-1 1 + β7 

FCi,t-1 + β8 Ci,t-1 + β5 QTi,t-1 + β9 NetInci,t-+ �i,t 

(8) LTLevi,t = β0 + β1 PPEi,t-1+ β2 (PPE*FCi,t-1) + β3 

FCi,t-1 + β4 Ci,t-1 + β5 QTi,t-1 + β6 NetInci,t-1 + �i,t 

 (3) STLevi,t = β0 + β1 STAssi,t-1 + β2 (STAss*FCi,t-

1) + β3 FCi,t-1  + β4 Ci,t-1 + β5 QTi,t-1 + β6 NetInci,t-1 + 

�i,t 

(72) STLevi,t = β0 + β1 Invi,t-1 + β2 Reci,t-1 + β3 

Inv*FCi,t-1 + β4 Rec*FCi,t-1+ β5 FCi,t-1  + β6 Ci,t-1 + 

β7 QTi,t-1 + β8 NetInci,t-1 + �i,t 

 

شار    نحوۀ محاسبۀ متغیرهای وابساته در الگاو بادین   

است کاه از   tدر سال  iاهرم مالی شرکت   Levi,t: است

آیاد؛  هاا باه دسات مای    ها به کل دارایینسبت کل بدهی

LTLevit   اهرم مالی بلندمدت شرکتi  در سالt   اسات

هاا باه دساات   کاه از نسابت باادهی بلندمادت باه دارایاای    

در  iمادت شارکت   اهرم مالی کوتااه   STLevitآید؛  می

هاا  مدت به دارایای است که از نسبت بدهی کوتاه tسال 

نحوۀ محاسبۀ متغیرهای مستقل در الگو . آیدبه دست می

جمااا  کااال اماااوال،  STColli,t-1: شااار  اسااات بااادین

کالا و حساب هاای   و موجودیآلات و تجهیزات  ماشین

-tدر ساال   iدریافتنی تقسیم بر کل دارایی های شرکت 

جما     STAssi,t-1؛(شدنی های وثیقه جم  کل دارایی) 1

های دریافتنی تقسیم بر کال   کالا و حساب کل موجودی

هااای  کاال دارایاای) t-1در سااال  iهااای شاارکت  دارایاای

، نساابت امااوال  PPEi,t-1؛ (شاادنی وثیقااه ماادت  کوتاااه

در  iهای شرکت آلات و تجهیرات به کل دارایی ماشین

-Invi,t؛ (شادنی  وثیقه های بلندمدت  کل دارایی) t-1سال 

در  iهاای شارکت    نسبت موجودی کالا به کل دارایای  1

های دریاافتنی باه کال    نسبت حساب  Reci,t-1و  t-1سال 

نحاوۀ محاسابۀ   . اسات  t-1در ساال   iهای شرکت دارایی

نسابت    Ci,t-1: شر  است کنترلی الگو نیز بدینمتغیرهای 

؛ t-1در ساال   iهای شارکت  موجودی نقد به کل دارایی

QTi,t-1     هاای  شاخص کیوتاوبین، معیااری بارای فرصات

اسات کاه    t-1در ساال   iگذاری شارکت  رشد و سرمایه

 [:75]شود صورت زیر محاسبه می به
                   

 

ش بازار حقوق صااحبان ساهام   ارز MVE که در آن

ارزش تساویۀ ساهام ممتااز در پایاان      PSدر پایان ساال؛  

ارزش  DEBT؛ (گیارد در ایران برابر ص ر قرار می)سال 

ارزش دفتاری کال     TAها در پایان ساال و  دفتری بدهی

نساابت سااود  NetInci,t-1هااا در پایااان سااال و   دارایاای

ت اسا  t-1در ساال   iهاای شارکت   خالص به کل دارایی

. که برای کنترل سودآوری شرکت اسات اده شاده اسات   

مااالی نیااز    نحااوۀ محاساابۀ متغیاار تعاادیلی محاادودیت   

برای بررسی رابطۀ محدودیت ماالی  : صورت است بدین

هاا از شااخص کااپلان و     ماالی شارکت   با ساختار تأمین 

هاای   گیاری محادودیت   بارای انادازه  ( 7311)زینگالس 

مطاااب  شاااخص کاااپلان   . مااالی اساات اده شااده اساات  

 3محدودیت مالی ترکیبی خطای از  ( 7311)وزینگالس 

یمی، نسبت وجه نقاد، ساود تقسا   : شر  است عامل بدین

 FCi,t-1. صاحبان سهام نسبت بدهی و ارزش بازار حقوق 

که اگار شارکت    t-1در سال  iمحدودیت مالی شرکت 

-دچار محدودیت مالی باشد، برابر یاک قارار داده مای   

 KZ. صورت برابر صا ر خواهاد باود   شود و در ییر این 

ماالی کااپلان و     گیری محادودیت تاأمین  شاخص اندازه

[ 30( ]7988)هرانی و حصاارزاده  را ت( 7311)زینگالس 

 :اند که محاسبۀ آن به شیوۀ زیر استسازی کردهبومی
KZ = 17.33 – 37.486 C – 15.216 DIV + 3.39 

Lev – 1.402 MTB 

  C  هاا؛   نسبت موجودی نقد به دارایایDIV   نسابت

هاا باه   نسابت بادهی    Levهاا؛  سود تقسایمی باه دارایای   

  رزش بازار حقاوق جم  ا نسبت حاصل MTBها؛ دارایی
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ها باه ارزش دفتاری   سهام و ارزش دفتری بدهی صاحبان 

بارای هار    KZپاس از محاسابۀ مقاادیر    . ها اسات دارایی

تارین   ترین باه بازر    سال، مقادیر از کوچک -شرکت

شااود کااه مرتااب و ساا س بااه پاانج قساامت تقساایم ماای 

هاای حاضار در پنجاک چهاار و پانج را       ساال  -شرکت

 .دودیت مالی شناسایی کردهای دچار مح سال -شرکت

 

 ها یافته

، (معیارهاای مرکازی  )در این قسمت، میانگین، میانه 

( معیارهاای پراکنادگی  )انحراف معیار، بیشاینه و کمیناۀ   

مقاادار . شااده محاساابه شااده اساات   متغیرهااای اساات اده 

ترتیاب،   ماالی باه    میانگین، میاناه و انحاراف معیاار اهارم    

است مقادیر بیشینه گ تنی . است 787/2،  13/2،  718/2

، 283/2و  381/2ترتیب، برابر با  و کمینۀ متغیر مذکور به

مقاادار میااانگین و میانااه و انحااراف معیااار اهاارم مااالی    

،  233/2ترتیاب،   مادت باه  مدت و اهرم مالی کوتااه  بلند

و بیشاااترین و  781/2، 557/2، 591/2و  779/2،  259/2

و  222/2، 393/2ترتیاب،   هاا باه  کمترین مقدار این متغیر

طااور  دهااد بااه  نتااایج نشااان ماای . اساات 291/2، 338/2

هاا  هاا را بادهی  درصد ساختار مالی شرکت 10متوسط، 

همچنین مقدار میانگین، میانه و انحراف . دهد تشكیل می

شادنی،   وثیقاه هاای  های مساتقل کال دارایای   معیار متغیر

هااای بلندماادت  ماادت و دارایاای  هااای کوتاااه  دارایاای

، 313/2، 353/2و  738/2، 117/2، 175/2ترتیاااب،  باااه

اساااات و بیشااااترین و  782/2، 779/2، 058/2و  731/2

و  223/2، 838/2ترتیاب،   کمترین مقدار این متغیرهاا باه  

طور متوسط،  است و به 222/2، 888/2و  222/2، 378/2

هاای  ها را دارایای های شرکتدرصد ساختار دارایی 05

درادامااه، . دهاادشاادنی تشااكیل ماای   وثیقااهبلندماادت 

ماالی و بادون    ها به دو گروه با محدودیت تأمین  شرکت

باه گاروه اول،   . مالی تقسیم شده است محدودیت تأمین 

مقدار یک و به گروه دوم، مقدار صا ر اختصااص داده   

 7133بناادی از مجمااوع   در ایاان تقساایم . شااده اساات 

، باا محادودیت ماالی و    (شارکت  –سال ) 389مشاهده، 

بادون محادودیت تاأمین    ( کتشار  –ساال  ) 111تعداد 

 .مالی است

 

 پیرسونضرایب همبستگی ( 2) جدول
 KZ LEV LTLEV STLEV STAsse STAcoll PPE Inv Rec C QT Netlnc متغیرهای

KZ 7 733/2 775/2 792/2 219/2 731/2 211/2 229/2- 233/2 219/2- 191/2- 129/2- 

LEV  7 075/2 833/2 913/2 755/2 708/2- 720/2 010/2 070/2- 025/2- 313/2- 

LTLEV   7 999/2- 970/2- 203/2 913/2 097/2- 029/2- 791/2- 238/2- 703/2- 

STLEV    7 308/2 793/2 901/2- 009/2 919/2 792/2- 710/2- 987/2- 

STAsse     7 513/2 389/2- 152/2 192/2 252/2- 701/2- 707/2- 

STAcoll      7 332/2 913/2 379/2 709/2- 728/2- 791/2- 

PPE       7 921/2- 953/2- 211/2- 203/2 270/2- 

Inv        7 239/2- 278/2 258/2- 791/2- 

Rec         7 280/2- 773/2- 279/2- 

C          7 793/2 735/2- 

QT           7 738/2 

Netlnc            7 
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برای بررسای شادت و جهات همبساتگی متغیرهاای      

پااژوهش، آزمااون همبسااتگی بااه کااار رفتااه و نتااایج در  

وجااود همبسااتگی مثباات و . ارائااه شااده اساات 7جاادول 

شادنی و اهارم ماالی     های وثیقاه  معنادار بین متغیر دارایی

هاااای بلندمااادت   و همبساااتگی باااین دارایااای  ( 75/2)

دهنادۀ   نشاان ( 91/2)هرم ماالی بلندمادت   شدنی و ا وثیقه

هاای   شادنی در سااختار دارایای    های وثیقاه  وجود دارایی

شاود کاه    ها است که سااز و کااری شاناخته مای     شرکت

ایان  . ها را در تأمین مالی افزایش داده استتوان شرکت

موضوع با مبانی نظاری و نتاایج فرضایۀ ساوم  و چهاارم      

 .پژوهش کاملام سازگار است

هااای پااژوهش ابتاادا از   فرضاایهدر راسااتای آزمااون 

لیماار، هاساامن، بااروش پاگااان، قابلیاات   Fهااای  آزمااون

گاد فری و آزمون نیكویی برازش اسات اده   ادیام، بروش

شااده،  هااای انجااام  آزمااون شااود و  براساااس پاایش ماای

باارای . شااوددرنهایاات، تخمااین الگااوی کلاای ارائااه ماای

باا  سااختار   بررسی اثر تعدیلی محدودیت ماالی در ارت 

اهارم ماالی، ابتادا     شادنی در سااختار    وثیقاه  هاای   دارایی

ر اهارم   دارایی و سااختا   صورت مختصر، رابطۀ ساختار به

ابتاادا باارای تعیااین روش   . مااالی بررساای شااده اساات   

 یااا همگاان هااای ترکیباای و تشااخیص کااارگیری داده بااه

لیمار اسات اده شاده     Fمقااط ، از آزماون    باودن  ناهمگن

هاا،   برای آزماون الگاو   نج الگوی پژوهشدر هر پ .است

در آزماون  . صورت تاابلویی تأییاد شاده اسات     ها به داده

هاسمن، ضرورت است اده از روش آثار ثابت یا تصادفی 

جاز   با توجه به نتایج در هر پنج الگاو باه  . شود میبررسی 

اسات کاه    25/2الگوی سوم، سط  معنااداری کمتار از   

هاا بایااد از   یب الگاو دهاد بارای بارآورد ضارا    نشاان مای  

الگوی آثار ثابات اسات اده شاود؛ ولای در الگاوی ساوم       

 5پااژوهش، سااط  معناااداری آزمااون هاساامن بیشااتر از  

درصد است که برای بارآورد ضارایب الگاوی ماذکور     

دراداماه، باا   . باید از الگوی آثار تصاادفی اسات اده شاود   

اجرای آزماون قابلیات ادیاام، نتاایج حاصال از آزماون       

بااا الگااوی  ( ت اده از الگااوی آثااار ثاباات اساا)هاساامن 

دهاد ساط    نتاایج نشاان مای   . شاود شده مقایسه می ادیام

جاز الگاوی ساوم، کمتار از      معناداری در هر پنج الگو به

است؛ بنابراین است اده از الگوی آثاار ثابات تأییاد     25/2

گاادفری،   درنهایت، باا اجارای آزماون باروش    . شودمی

نتیجاۀ  . شاود  ررسای مای  همبستگی سریالی متغیرها ب خود

دهد سط  معنااداری در   گادفری نشان می آزمون بروش

اساااات؛ بنااااابراین   25/2همااااۀ الگوهااااا، کمتاااار از   

خودهمبسااتگی سااریالی در هاار پاانج الگااو وجااود دارد؛ 

براساس این، به علت وجود خودهمبستگی سریالی برای 

باارازش الگااوی تااابلویی، اساات اده از روش کمتاارین     

نیست؛ پس برای رف  ایان مشاكل   مناسب 7مربعات خطا 

ها بارازش   ، الگو0یافتۀ تابلویی باید از الگوی خطی تعمیم 

داده شود که درادامه، برای بررسی معناداری هر یک از 

الگوهای آماری باا توجاه باه اینكاه از الگوهاای خطای       

یافتۀ تابلویی اسات اده شاده اسات، یكباار الگاو باا        تعمیم

ر، تنهاا باا عارض از مباد      حضور تمام متغیرها و بار دیگ

نماایی را   مقادار لگااریتم درسات   . شاود  برازش داده مای 

کناایم و سااط   باارای هاار یااک از الگوهااا محاساابه ماای 

معنااداری مربااو  بااه الگااو را بااا ایاان مقااادیر بااه دساات  

با توجه به اینكه سط  معناداری حاصل کمتر . آوریم می

بود داری است، فرضیۀ ص ر مبنی بر ن از مقدار سط  معنا

. دار اسات  شود؛ یعنی الگوها معناا  نیكویی برازش رد می

دهد خطاهاا،   ها نشان میآزمون دوربین واتسون در الگو

چنانكاه اشااره شاد بارای     . مشكل خودهمبستگی دارناد 

های تابلویی از الگوهاای خطای   رف  این مشكل در الگو

. شاود ها است اده مییافتۀ تابلویی برای برازش الگو تعمیم

                                                           
1.Ordinary least squares 

2.Panel generalized linear models 
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هاا، دقات الگاو و    اسابۀ ضاریب تعیاین بارای الگاو     با مح

تاوان   درصد تغییرات متغیر وابسته را با متغیر مساتقل مای  

هاای  دهاد متغیار   مقدار ضریب تعیین نشان می. بیان کرد

و  92، 71، 01، 03ترتیاب، حادود    مستقل در الگوهاا باه  

. دهاد  درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضای  مای   92

سمن برای الگوی ساوم، اسات اده از   در اجرای آزمون ها

دراداماه، بایاد   . الگوی آثار تصاادفی تأییاد شاده اسات    

شاده باا یكادیگر     الگوی آثار تصاافی باا الگاوی ادیاام    

منظور از آزمون بروش پاگان است اده  بدین. مقایسه شود

آماده بارای بارآورد     دست با توجه به نتایج به. شده است

وی آثاار تصاادفی   ضرایب الگوی سوم، اسات اده از الگا  

 .تأیید شد

 
 ها نتایج آزمون فرضیه( 2) جدول

 الگوی پنجم الگوی چهارم الگوی سوم الگوی دوم الگوی اول مقادیر متغیرها

STACOLL 

 ضریب

 (آمارۀ آزمون)

228/2 

(959/2) 
    

     103/2 سط  معناداری

PPE 

 ضریب

 (آمارۀ آزمون)
 

290/2- 

(781/7-) 

731/2 

(511/72) 
  

   > 227/2 091/2  سط  معناداری

STASS 

 ضریب

 (آمارۀ آزمون)
   

719/2 

(179/1) 
 

  > 227/2    سط  معناداری

INV 

 ضریب

 (آمارۀ آزمون)
 

291/2- 

(201/7-) 
  

735/2 

(951/5) 

 > 227/2   925/2  سط  معناداری

REC 

 ضریب

 (آمارۀ آزمون)
 

295/2 

(731/7) 
  

712/2 

(371/5) 

 > 227/2   050/2  سط  معناداری

QT 

 ضریب

 (آمارۀ آزمون)

295/2 

(005/1) 

292/2 

(911/1) 

272/2 

(135/0) 

297/2 

(111/5) 

203/2 

(591/3) 

 > 227/2 > 227/2 228/2 > 227/2 > 227/2 سط  معناداری

NET  INC 

 ضریب

 (آمارۀ آزمون)

523/2- 

(101/71-) 

571/2- 

(881/71-) 

718/2- 

(921/1-) 

325/2- 

(519/70-) 

375/2- 

(133/70-) 

 > 227/2 > 227/2 > 227/2 > 227/2 > 227/2 سط  معناداری

  

، نتاایج در آزماون   0با توجه به نتایج جادول شامارۀ   

هااای  دهااد بااین کاال دارایاای   الگااوی اول نشااان ماای  

مالی شرکت، ارتباا  معنااداری     شدنی با کل اهرم وثیقه 

دهد  وجود ندارد و برآورد ضرایب الگوی دوم نشان می

اماوال،  )شدنی  وثیقه های  بین هیچ کدام از اجزای دارایی

هاای   کالا و حسااب  آلات و تجهیزات و موجودی ماشین
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معنااداری وجاود   ماالی، ارتباا      با کال اهارم  ( یافتنی در

دهد باین کال    نتایج برآورد الگوی سوم نشان می. ندارد

آلات و  اموال، ماشاین )شدنی بلندمدت  های وثیقه دارایی

مااالی بلندماادت، ارتبااا  مسااتقیم و   بااا اهاارم( تجهیازات 

بارآورد ضارایب الگاوی چهاارم     . معناداری وجود دارد

شادنی،   وثیقاه  مادت   هاای کوتااه   دهاد دارایای   نشان مای 

مادت   ماالی کوتااه    با  مساتقیم و معنااداری باا اهارم    ارت

دهنادۀ   برازش الگوی پنجم پژوهش، نشان. شرکت دارد

باااااین اجااااازای    معنااااااداری و مساااااتقیم  رابطاااااۀ

کاالا و   موجاودی )شادنی   وثیقاه  مادت   کوتااه  های دارایی

مادت شارکت    کوتااه  ماالی  با اهرم ( دریافتنی های حساب

یت ماالی در  اثار محادود  آزماون   دراداماه، بارای   .است

، از مااالی  هااا و ساااختار اهاارم  ارتبااا  ساااختار دارایاای 

بارای تخماین    .شاود مای اسات اده   ششم تا دهم های الگو

لیمار اسات اده شاده     Fهاای ماذکور، ابتادا آزماون      الگو

ها دهد سط  معناداری در همۀ الگو نتایج نشان می. است

است؛ بنابراین بارای بارازش پانج الگاوی      25/2کمتر از 

شاود و در   صاورت تاابلویی تأییاد مای     ها به پژوهش داده

مرحلۀ بعد، آزمون هاسمن اجرا می شاود کاه در چهاار    

و در الگاوی   25/2الگوی اول، سط  معناداری کمتر از 

ترتیاب،   بدین. است 25/2پنجم، سط  معناداری بیشتر از

اول از آثار ثابات و در الگاوی آخار از    در چهار الگوی 

نتاایج حاصال از آزماون    . شاود  آثار تصادفی است اده می

ادیاام مقایساه شاده اسات کاه       هاسمن با آزمون قابلیت 

دهااد در چهااار الگااوی اول، سااط     نتااایج نشااان ماای  

اسات؛ بناابراین بارای بارآورد      25/2معناداری کمتار از  

است اده شاود و   ها باید از الگوی آثار ثابت ضرایب الگو

برای الگوی آخر با اجرای آزمون بروش پاگاان، نتیجاۀ   

حاصاال از آزمااون هاساامن مبناای باار اساات اده از آثااار    

شاودکه نتاایج    شاده مقایساه مای    تصادفی با الگوی ادیام

دهد برای برآورد ضرایب الگوی دهام بایاد از    نشان می

باارای بررساای  . الگااوی آثااار تصااادفی اساات اده شااود   

ساااریالی باااین متغیرهاااا، آزماااون     همبساااتگی خاااود

شاود کاه در هار پانج الگاوی      گاادفری اجارا مای    بروش

اسات؛ بناابراین    25/2پژوهش، سط  معناداری کمتار از  

هااا، خودهمبسااتگی سااریالی وجااود دارد کااه  بااین متغیاار

یافتااۀ  هااای خطاای تعماایم درنتیجاه، الگوهااا بایااد از الگااو 

 درادامااه، آزمااون دوربااین . تااابلویی باارازش داده شااود 

واتسون برای بررسی خودهمبستگی خطاها محاسبه شده 

دهاد خطاهاا در هار پانج الگاو،       است که نتایج نشان می

همانگونه که بیاان شاد، در   . مشكل خودهمبستگی دارند

یافتاۀ تاابلویی    های تابلویی از الگوهای خطی تعمایم  داده

برای بررسی معناداری . شودبرای رف  مشكل است اده می

ن نیكویی بارازش بارای پانج الگاوی باالا      ها، آزموالگو

بارای  . دهاد  اجرا شد که معناداربودن الگوها را نشان می

بررسی دقت الگوها، ضریب تعیین محاسابه شاده اسات    

، 05ترتیاب، حادود    هاا باه  های مستقل در الگاو که متغیر

درصااد از تغییاارات متغیاار وابسااته را     97و  97، 71، 97

 .دهدتوضی  می
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 ها نتایج آزمون فرضیه( 3)جدول 
 الگوی دهم الگوی نهم الگوی هشتم الگوی ه تم الگوی ششم مقادیر متغیرها

STAColl 

 ضریب

 (آمارۀ آزمون)

230/2- 

(139/7-)     

سط  

     287/2 معناداری

STAColl * FC (KZ) 

 ضریب

 (آمارۀ آزمون)

793/2 

(931/3)     

سط  

     > 227/2 معناداری

FC (KZ) 

 ضریب

 (آمارۀ آزمون)

771/2- 

(372/3-) 

728/2- 

(083/3-) 

202/2- 

(209/0-) 

287/2- 

(301/3-) 

280/2- 

(930/3) 

سط  

 > 227/2 > 227/2 239/2 > 227/2 > 227/2 معناداری

PPE 

 ضریب

  (آمارۀ آزمون)

251/2- 

(133/7-) 

711/2 

(191/1)   

سط  

   > 227/2 210/2  معناداری

INV 

 ضریب

  (آمارۀ آزمون)

727/2- 

(575/0-)   

700/2 

(300/0) 

سط  

 229/2   277/2  معناداری

REC 

 ضریب

  (آمارۀ آزمون)

223/2- 

(792/2-)   

791/2 

(570/9) 

سط  

 222/2   831/2  معناداری

PPE * FC (KZ) 

 ضریب

  (آمارۀ آزمون)

287/2 

(253/0) 

235/2 

(531/7)   

سط  

   700/2 293/2  معناداری

INV * FC(KZ) 

 ضریب

  (آمارۀ آزمون)

713/2 

(017/9)   

713/2 

(931/9) 

سط  

 222/2   227/2  معناداری

REC * FC(KZ) 
 ضریب

  (آمارۀ آزمون)

723/2 

(005/0)   

213/2 

(538/7) 
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سط  

 700/2   201/2  معناداری

STASS 

 ضریب

    (آمارۀ آزمون)

775/2 

(379/9)  

سط  

  > 227/2    معناداری

STASS * FC(KZ) 

 ضریب

    (آمارۀ آزمون)

795/2 

(829/9)  

سط  

  > 227/2    معناداری

QT 

 ضریب

 (آمارۀ آزمون)

297/2 

(082/1) 

201/2 

(718/5) 

223/2 

(052/0) 

205/2 

(570/3) 

278/2 

(975/9) 

سط  

 222/2 > 227/2 203/2 > 227/2 > 227/2 معناداری

Net Inc 

 ضریب

 (آمارۀ آزمون)

503/2- 

(293/71-) 

599/2- 

(031/71-) 

717/2- 

(951/1-) 

373/2- 

(371/70-) 

392/2 

(079/79-) 

سط  

 > 227/2 > 227/2 > 227/2 > 227/2 > 227/2 معناداری

 

آن در  تحلیل و تجزیه های پژوهش و فرضیه برآورد

نتایج جدول  با توجه به. ارائه شده است 9جدول شمارۀ 

ضرب  ، از آنجا که سط  معناداری متغیر حاصل9شمارۀ 

شادنی باا معیاار محادودیت ماالی       وثیقه های  کل دارایی

درصااد  5تاار از  ، کوچااک(7331)کاااپلان و زینگااالس 

هااای  اساات، محاادودیت مااالی در رابطااۀ کاال دارایاای  

مالی شرکت، اثار معنااداری دارد   شدنی وکل اهرم  وثیقه

دهاد متغیار   و ضریب متغیار مثبات اسات کاه نشاان مای      

هااای  تعاادیلی محاادودیت مااالی در رابطااۀ بااین دارایاای 

شدنی و اهرم مالی شرکت، اثار مثبات و معنااداری     وثیقه 

 .شودترتیب فرضیۀ اول تأیید می دارد؛ بدین

در راسااتای آزمااون فرضاایۀ دوم پااژوهش، براساااس 

از آنجا که ساط    9آمده در جدول شمارۀ  دست نتایج به

آلات و  ضرب اماوال، ماشاین   معناداری متغیرهای حاصل

کاالا باا    هاای دریاافتنی و موجاودی    تجهیزات و حسااب 

درصد است،  5تر از  های مالی کوچکمعیار محدودیت

هاااای  محااادودیت ماااالی در رابطاااۀ اجااازای دارایااای  

و تجهیازات،   آلات متغیرهای اموال، ماشین)شدنی  وثیقه 

ماالی   باا اهارم   ( هاای دریاافتنی   کاالا و حسااب   موجودی

عاالاوه باار ایاان علاماات  . شاارکت، اثاار معناااداری دارد 

متغیرهای بالا مثبت است که ارتباا  مساتقیمی را نشاان    

. شودترتیب، فرضیۀ دوم پژوهش تأیید می دهد؛ بدین می

در راستای آزمون فرضیۀ سوم پاژوهش براسااس نتاایج    

از آنجاایی کاه ساط      9ده در جدول شامارۀ  آم دست به

آلات و  ضاارب امااوال، ماشااین معناااداری متغیاار حاصاال

 5تار از   مالی بازر   تجهیزات با معیار محدودیت تأمین 

های بلندمادت   درصد است، ارتبا  معناداری بین دارایی

و معیاار  ( آلات و تجهیازات  اماوال، ماشاین  )شدنی  وثیقه 

مادت شارکت    ماالی بلناد    مالی با اهرم محدودیت تأمین 

در  .شاود وجود ندارد؛ بنابراین فرضایۀ ساوم تأییاد نمای    
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راستای آزمون فرضایۀ چهاارم پاژوهش براسااس نتاایج      

ضاارب  آمااده، سااط  معناااداری متغیاار حاصاال دساات بااه

مدت با محدودیت تاأمین ماالی کمتار     های کوتاه دارایی

درصد اسات؛ بناابراین محادودیت ماالی در رابطاۀ       5از 

مااالی   شاادنی و اهاارم وثیقااه ماادت  هااای کوتاااه دارایاای

ضاریب متغیار   . مدت شرکت، اثار معنااداری دارد   کوتاه

بالا مثبت اسات کاه ارتباا  مساتقیمی را باا اهارم ماالی        

دهد؛ بنابراین فرضیۀ چهارم مدت شرکت نشان می کوتاه

از  9شاود و باا توجاه باه نتاایج جادول شامارۀ        تأیید می

ی متغیرهاااای آنجاااایی کاااه ساااط  معنااااداری بااارا    

مااالی و  کااالا و محاادودیت   ضاارب موجااودی  حاصاال

ماالی   های دریاافتنی و محادودیت    ضرب حساب حاصل

درصداسات،   5درصاد و بیشاتر از    5ترتیب، کمتار از   به

کااالا و  ضاارب موجااودی ارتبااا  معناااداری بااین حاصاال

مدت شرکت وجاود   مالی با اهرم مالی کوتاه  محدودیت

دهناادۀ رابطااۀ  ق، نشاااندارد و ضاارایب مثباات متغیاار فااو

ماالی در رابطاۀ باین     مستقیم است؛ بناابراین محادودیت   

مادت شارکت، اثار     کالا باا اهارم ماالی کوتااه     موجودی

مثبااات و معنااااداری دارد و رابطااااۀ معنااااداری بااااین    

ماالی باا اهارم     های دریافتنی و محدودیت تاأمین   حساب

 .مدت شرکت وجود ندارد مالی کوتاه

 

  نتایج و پیشنهادها

توان استدلال کرد وثیقه، ساختار سرمایه را تعیین  یم

در این پژوهش تلاش شد شواهدی دربارۀ یک . کند می

کاه باا آن،    وثیقه ارائاه کنایم   نام به کانال خاص، کانالی

. گاذارد  دهناده در سااختار سارمایه تاأثیر مای      حقوق وام

دهاد صاورت خاصای از تاأمین      مطالعات اولیه نشان مای 

گذاری، به کاهش  انند استقراض با وثیقهمالی با بدهی، م 

مشااكلات اطلاعاااتی ماننااد گاازینش معكااوس و خطاار  

کند؛ بنابراین هادف و انگیازۀ اصالی     اخلاقی کمک می

مطالعۀ حاضر، علاوه بر بررسی و ارزیابی ارتبا  معمول 

عنااوان منبعاای باارای ایاان   هااا و باادهی، بااه  بااین دارایاای

هاا اسات کاه بارای     ها، مطالعۀ آن دسته از دارایی دارایی

عنوان وثیقه برای تأمین مالی باا بادهی، نسابت     است اده به

 .تر است به بقیه مناسب

ابتاادا در پاانج الگااوی اول پااژوهش، رابطااۀ ساااختار  

هاا باا اهارم ماالی بررسای شاده اسات کاه نتاایج           دارایی

هاای   دهندۀ نباود رابطاۀ کال دارایای     آمده، نشان دست به

اهرم مالی شرکت اسات   شدنی و اجزای آن با کل وثیقه 

دلیال آن  . همخوانی ندارد( 0275)که با نتایج متی ملالا 

مادت و   هاای کوتااه   ممكن است ترکیب اجزای دارایای 

ها با ت كیک متغیرها به  رو، فرضیه بلندمدت باشد؛ از این

نتاایج نشاان   . مدت و بلندمدت آزموده شده اسات کوتاه

دت باا اهارم   شادنی بلندما   وثیقاه  های  دهد بین داراییمی

بین . مالی بلندمدت، رابطۀ مثبت و معناداری برقرار است

مدت و اجازای آن باا    شدنی کوتاه وثیقه های  کل دارایی

ماادت شاارکت نیزرابطااۀ مثباات و     اهاارم مااالی کوتاااه  

معناااداری برقاارار اساات کااه ایاان نتااایج مطاااب  بااا        

، (0275)، متی ملالا (0279)های نردن و کم ن  پژوهش

و مغایر باا نتاایج احمدشایخ و    ( 0277)ان گانی و همكار

هاا  دهد شارکت این نتایج نشان می. است( 0277)وان  

ای زیادی دارند، تواناایی زیاادی   های وثیقهوقتی دارایی

هاا   شرکت.آورندمالی با استقراض به دست میدر تأمین 

آسااانی باارای وثیقااۀ دریافاات وام و  هابااهاز ایاان دارایاای

ایان در حاالی   . کننداست اده میکاهش محدودیت مالی 

مالی با تاأثیر   است که محدودیت مالی شرکت در تأمین 

معكوسی که در توانایی اساتقراض شارکت دارد، تاأثیر    

مااالی شاارکت داشااته اساات؛   زیااادی در قابلیاات تااأمین 

بنابراین اثر تعدیلی محادودیت ماالی براسااس شااخص     

ز گ تااه نیاا در روابااط پاایش( 7311)کاااپلان و زینگااالس

هاای اثار    آماده از آزماون   دست نتایج به. شودبررسی می
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 ها و اهارم   محدودیت مالی در ارتبا  بین ساختار دارایی

دهاد محادودیت مااالی در ارتباا  کاال     ماالی نشاان ماای  

شدنی با اهارم ماالی شارکت و اجازای      وثیقه های  دارایی

آلات و  اماااوال، ماشاااین)شااادنی  وثیقاااه هاااای  دارایااای

  باا اهارم  ( کاالا و حسااب دریاافتنی    تجهیزات، موجودی

از طرفاای در . مااالی، رابطااۀ مسااتقیم و معناااداری دارد   

فرضیۀ سوم، دربارۀ اثر محدودیت ماالی در ارتباا  باین    

شدنی با اهرم مالی بلندمدت،  وثیقه های بلندمدت  دارایی

هاای چنای و    این نتیجاه باا پاژوهش   . ای یافت نشد رابطه

نتایج الگوی اول نشان . سازگار نیست( 0270)همكاران 

، های ثابت بلندمدتها با افزایش دارایی دهد شرکتمی

هااای بلندماادت میاازان تااأمین مااالی را از محاال باادهی  

تواننااد افاازایش دهنااد؛ ولاای در شاارایط مواجهااۀ     ماای

دلیال عادم تقاارن     های ماالی، باه  ها با محدودیتشرکت

اطلاعاااتی و ناکااارایی بااازار ساارمایه و کی یاات ضااعی  

ای های بلندمدت وثیقاه های مالی، حجم دارایی شگزار

در . تنهایی معیار دسترسای باه تساهیلات نخواهاد باود      به

فرضاایۀ چهااارم، اثاار محاادودیت مااالی در ارتبااا  بااین   

مااالی شاادنی و اهاارم  وثیقااهماادت  هااای کوتاااه  دارایاای

. ماادت، رابطااۀ مسااتقیم و معناااداری وجااود دارد  کوتاااه

هااای  زای دارایاایآزمااون اثاار محاادودیت مااالی در اجاا 

مادت نشاان    شدنی با اهرم ماالی کوتااه   وثیقه مدت  کوتاه

کاالا باا اهارم     دهد اثر تعدیلی در رابطۀ بین موجودی می

مادت، تاأثیر مثبات و معنااداری دارد و باین       مالی کوتااه 

ای  مادت رابطاه   مالی کوتااه  های دریافتنی با اهرم حساب

 .یافت نشد

تاوان اساتدلال    براساس نتایج حاصل از پژوهش می 

هاای در دساترس   کرد مدیران  به ترکیب و نوع دارایای 

توانناد اتكاا    مالی کلی شرکت می ها برای تأمین  شرکت

هااای مااالی کننااد کااه ایاان اماار بااه کاااهش محاادودیت 

علاوه بر این مدیران است اده از . شودها منجر میشرکت

شااادنی ازجملاااه  وثیقاااه مااادت  هاااای کوتااااه دارایااای

مادت   ا راهكاری برای اساتقراض کوتااه  کالا ر موجودی

بااه اعتباردهناادگان و . نظاار داشااته باشااند تواننااد در  ماای

شود برای اعطاای اعتباار، در    ها پیشنهاد می ویژه بانک به

هاایی ماالی مواجاه     ها با محادودیت  شرایطی که شرکت

هستند، معیارهای بیشتری را مدظنظر قرار دهند و تنهاا بار   

کنناادگان  از درخواساات هااای ساانگین  دریافاات وثیقااه 

اعتبارات اتكا نكنند و سایر معیارهای کساب اطمیناان را   

در . از بازپرداخااات تساااهیلات نیاااز در نظااار بگیرناااد  

هاای بعادی، پژوهشاگران، نتاایج حاصال را باا        پژوهش

در ضامن  . توانند مقایساه کنناد   نتایج پژوهش حاضر می

محدودیت ماالی را باه دو بخاش محادودیت داخلای و      

تااوان تقساایم کاارد و رابطااۀ بااالا را دوباااره  خااارجی ماای

 .آزمود
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