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 مقدمه -1
( مطرح شد. آنها در سال 0994و ميلر )بار توسط مودیليانيموضوع ساختار سرمایه و ارتباط آن با ارزش شرکت براي نخست

هاي ورشكستگي و عدم تقارن اطلاعاتي بنا نهادند. اولين نظریه را در زمينه ساختار سرمایه با ترکيب سپر مالياتي، هزینه 0927
ها بيان کردند ( مورد بحث قرار گرفت. آن0927) 7( و کراس و ليتزنبرگر0922) 6توسط باکستردر ساختار سرمایه  0نظریه تعادل

جویي در بدهي مالياتي در برابر هاي ورشكستگي و مزایاي صرفهها از طریق توازن هزینهانتخاب ساختار سرمایه هدف شرکت
قرار گرفت  8بشدت مورد انتقاد مایرز و ماجلوف 0948سال  شوند. نظریه تعادل درهزینه تأمين مالي از طریق استقراض تعيين مي

 9کارانه هستند. اگرچه از نظر گراهاماي محافظههاي پرداخت کننده ماليات منكر تئوري ساختار سرمایهزیرا معتقد بودند که شرکت

بردند. فاما و ملي نظریه تعادل پي( به اهميت ع6117) 2( مزایاي مالياتي آن قابل توجه است اما در مقابل فرانك و گویال6111)
هاي پویا از ساختار اي انحراف یك شرکت را بواسطه ویژگيطور قانع کننده( اذعان کردند که نظریه تعادل باید به6116) 2فرنچ

منجر به  (6114، 9)لمون، روبرت و زندر 4هاي تأمين ماليسرمایه بهينه شرح دهد. از طرفي شرح دقيق نظریه سلسله مراتبي گزینه
ها به منظور تأمين مالي باید تنها سهام عادي منتشر کنند. این موضوع کند شرکتارائه مفهوم ظرفيت بدهي شد که پيشنهاد مي

هاي تأمين مالي تعدیل شده تمرکز کنند. البته مشاهده شد که کمتر باعث شد که پژوهشگران بر مفهوم نظریه سلسله مراتبي گزینه
زنند )لري و هاي تأمين مالي بر روش صدور سهام عادي تكيه ميها به پيروي از نظریه سلسله مراتبي گزینهاز بيست درصد شرکت

هاي تأمين مالي براي انتخاب ساختار سرمایه در ( معتقدند که نظریه سلسله مراتبي گزینه6117(. فرانك و گویال )6101، 01رابرتز
( اثبات کردند که این نظریه 6119) 00ارن بيشتر مربوط است در حاليكه بيون و ریمهاي بزرگ به دليل داشتن اطلاعات نامتقشرکت

هاي ساختار سرمایه باشد. سپس پژوهشگران زیادي با بررسي مجدد عوامل تعيين کننده، تئوريهاي کوچك مربوط ميبراي شرکت
مرتبط با ساختار سرمایه به ویژه در آسيا از بين هاي مالي عملي رقيب را ارزیابي کردند تا شكاف بين توضيحات نظري را با روش

هاي مالي بر اهرم مالي را بررسي کند. (. این پژوهش تلاش نمود تا تأثير برخي ویژگي6112، 06جكجونگ و کوديببرند )برونن، د
اهرم مالي دستخوش تغيير ها را بر تواند رابطه بين این ویژگيهمچنين پژوهش قصد دارد تا بررسي کند که آیا درماندگي مالي مي

 سازد.
 

 هاي پژوهشو فرضيه نظري مباني -2
شود ها/اندازه یك شرکت است. تصور مياهرم در ادبيات مالي مفهومي به معناي استقراض منابع مالي به منظور افزایش دارایي

مورد ارزیابي قرار گرفته  بي از پيشگذاري )دارایي( که از طریق استقراض تأمين مالي شده و بخوکه بازده حاصل از یك سرمایه
جلو ها یك قدم روبهتواند در ارتباط با تحصيل دارایيعموماً از هزینه استقراض آن فزوني خواهد یافت. در اینصورت شرکت مي

ها را شرکت گذاري از هزینه آن )عامل ریسك( کمتر شود.بردارد. اما این احتمال همواره وجود دارد که بازده مورد انتظار سرمایه
گران مالي و بندي کرد. تحليلتوان بر اساس ميزان بدهي استفاده شده در ساختار سرمایه به سه سطح پایين، متوسط و بالا طبقهمي

ترین دهند. یكي از متداولگذاري ميهاي تأمين مالي و سرمایهمشاوره گذارانهاي بدهي به سرمایهگذاري از طریق نسبتسرمایه
ي اهرمي نسبت بدهي به سرمایه است که در آن سطح تأمين مالي از طریق بدهي به ازاي هر واحد سرمایه را براي یك هانسبت

هاي مفيد مالي نسبت بدهي است که سطح بدهي براي تحصيل هر واحد دارایي یك دهد. یكي از نسبتشرکت معين نشان مي
يص سریع ورشكستگي مالي نسبت بدهي است. به همان شكل یك شرکت هاي تشخکند. یكي از سيگنالگيري ميشرکت را اندازه

اي از درماندگي مالي باشد. اهرم بالا نشانهبا چشم انداز مناسب از ثبات و عملكرد آتي داراي نسبت پرداخت بدهي بلندمدت مي
نابراین مطمئناً ساختار سرمایه از این دهنده امكان تداوم فعاليت براي شرکت خواهد بود. باست. به همين ترتيب، اهرم پایين نشان

 کند.گذاري عمل ميگيري سرمایهنماي تصميمزاویه به عنوان قطب
 

 هاي نمایندگي با اهرم ماليارتباط نظریه تعادل و هزینه -2-1
-در طولانيشود نظریه تعادل است. بر اساس نظریه تعادل هایي که در آن سطح بهينه ساختار سرمایه بحث ميیكي از نظریه

کند. در واقع مفهوم تعادل در این نظریه توازن بين هزینه بدهي و مدت ساختار سرمایه شرکت از نسبت بدهي هدف پيروي مي

                                                           
1 Trade-off theory 
2 Baxter 
3 Kraus and Litzenberger 
4 Myers and Majluf 
5 Graham 
6 Frank and Goyal 
7 Fama and French 
8 Peking-order theory 
9 Lemmon, Roberts, and Zender 
10 Leary and Roberts 
11 Byoun and Rhim 
12 Brounen, De Jong, and Koedijk 



 

9 

 

ره 
ما

 ش
م،

هار
 چ

ال
س

اپی)پ 4
 ی

14
ن 

ستا
زم

 ،)
19

11
دو

د 
جل

 ،
 

گذارد. با هاي تأمين مالي اثر ميدهد که مزایاي مالياتي بر روشها نشان ميباشد. نتایج پراکنده در پژوهشمنافع حاصل از آن مي
( در پژوهش خود سهم بسزاي مزایاي مالياتي ناشي 6111یاي مالياتي بر ارزش شرکت نامشخص است. گراهام )این حال سهم مزا

هاي موجود در نمونه آماریش داراي اهرم پایين هستند. از هزینه بدهي را نشان داد. وي نتيجه گرفت که بيش از نيمي از شرکت
اند. هاي گذشته مزایاي بدهي بيش از حد ارزیابي شدهکه در پژوهشدر حالي تحقيقات اخير نيز حاکي از وجود مزایاي مالياتي است

(. بنابراین 6101، 0هاي درماندگي مالي بوده است )بلوین، کور و گوآياین ارزیابي بيش از حد تحت تأثير کم ارزیابي کردن هزینه
ها و ه چندین عامل از قبيل قوانين مالياتي شرکتتوان نتيجه گرفت که مزایاي مالياتي وجود دارد اما وابسته ببطور کلي مي

گرایي مدیریتي و ریسك شخصي و پاداش هایي مانند تئوري نمایندگي، سرمایهاشخاص است. علاوه بر مزایاي مالياتي، تئوري
 يهايبده ژهیبه وي )( معتقدند که بده0999) 6هارت و موربراي مدیران ممكن است مزایاي جذب بدهي را توضيح دهند. 

 ربلندمدت ب هايياست که بده آنامر  نیا ليدل دارد. آتي يهايگذارهیدر سرما تیریمد یيکنترل توانا ( نقش موثري دربلندمدت
به  کنند.تأمين تعهدات  از طریقرا  آتي يهاهیبتوانند سرماها شرکتشود يمنجر مکه  شودجذاب ترجيح داده مي دیجد يهايبده

گذاري کنند که در مجموع براي شرکت یا حداقل براي سهامداران هایي سرمایهاید در آن دسته از پروژهعبارت دیگر مدیران ب
-ارزشمند باشند. اگر اینگونه نباشد مدیر باید ریسك از دست دادن شغلش را به جان بخرد. بدین شكل شرکت از رفتار منفي سرمایه

بخشد چون وقتي شرکت وارد ورشكستگي بر آن بدهي به مدیریت نظم ميجویي جلوگيري خواهد کرد. علاوه گذاري مانند سلطه
شود و بدین شكل فراهم کننده اطلاعاتي است که براي کنترل ها از بدهكاران به بستانكاران منتقل ميشود مالكيت دارایيمي

 (. 0991 ،7باشد )هاریس و راویومدیریت مفيد مي
گيرد که شرکت شخص دیگري هاي نمایندگي زماني شكل ميمایندگي هستند. هزینههاي نها درگير هزینهتقریباً همه شرکت

آیند که منافع شخصي که به کار گرفته شده ها به این دليل بوجود ميگيرد. این هزینه)مانند مدیران( را براي انجام امور به کار مي
هاي نمایندگي شود زیرا افزودن ارزش شرکت از زینهبا منافع شرکت همسو نيست. افزایش در اهرم ممكن است منجر به کاهش ه

طریق ترغيب مدیران در انجام اقدامات به نفع سهامداران خواهد بود. با این وجود افزایش اهرم ممكن است تأثير متضادي بر 
دهد )برگر فزایش ميمشكل نمایندگي ایجاد کند. به این دليل که اهرم بيشتر مشكلات نمایندگي بين بدهي و سهامداران عادي را ا

هاي نمایندگي یكنواخت نيست. به عبارت ( بيان کردند که اثر اهرم بر مجموع هزینه0922) 9(. جنسن و مكلينگ6119، 8و پاتي
افزایش اهرم موجب  صورتاست که وضعيت کلي اهرم کم محسوب شود در غير این دیگر اثر مثبت افزایش اهرم زماني

 (.6108 ،2ورشكستگي خواهد شد )هافلن
 

 هاي تأمين مالي و اهرم مالينظریه سلسله مراتبي گزینه -2-2
هاي جدید مشاهده کرد. فرانك و گذاري( ترجيحات قوي را به منظور تأمين مالي داخلي براي سرمایه0920) 2دونالدسون

ریسك هستند اما این صرف  ( استدلال کردند هم بدهي و هم حقوق صاحبان سرمایه داراي انتخاب نامطلوب صرف6117گویال )
کنند. بعلاوه گذاران بيروني براي پذیرش ریسك بالاتر نرخ بازده بالاتري را طلب ميبيشتر از سرمایه است. به بيان دیگر سرمایه

( معتقد 0948دهند اوراق بدهي را قبل از سهام عادي منتشر کنند. همچنين مایرز )ها ترجيح ميآنها استدلال کردند که شرکت
ها پرداخت سود کند که شرکتدهند. وي همچنين بيان ميها تأمين مالي دروني را به تأمين مالي بيروني ترجيح مياست شرکت

و نيز  4هاي سود سهام چسبندهدهند. با این وجود در صورت وجود سياسترو تطبيق ميگذاري پيشهاي سرمایهسهام را با فرصت
د انباشته کافي نداشته باشد. در اینگونه شرایط شرکت مانده وجه نقد یا پرتفوي اوراق نوسان سودآوري، ممكن است شرکت سو

( استدلال کردند نظریه 0999) 9ساندر و مایرز-کند. شيامبهادار قابل معامله خود را قبل از انجام تأمين مالي بيروني بررسي مي
ي بهينه را تعریف کند. این مهم به خاطر در اولویت دوم قرار تواند بخوبي نسبت بدههاي تأمين مالي نميسلسله مراتبي گزینه

هاي نقدي داخلي، خالص سود هاي نسبت بدهي را با عدم توازن جریانها تفاوتگرفتن بيشينه نمودن ارزش شرکت است. آن
ناشي از نياز به تأمين  دهند. بر این اساس، تغييرات در ساختار سرمایهگذاري واقعي توضيح ميهاي سرمایهنقدي سهام و فرصت

هاي باشد نه از طریق تلاش براي دستيابي به یك نسبت بهينه بدهي. آنها دریافتند که نظریه سلسله مراتبي گزینهمالي بيروني مي
( 0948دهند. مایرز )هایي که در مرحله بلوغ هستند بهتر توضيح ميتواند انتخاب ساختار سرمایه را براي شرکتتأمين مالي مي

تواند بهترین ساختار سرمایه را تعيين کند. وي شرح داد هاي تأمين مالي تعدیل شده مينتيجه گرفت که نظریه سلسله مراتبي گزینه
ها باید نسبت سود ها دلایل خوبي براي عدم انتشار سهام عادي یا سایر اوراق بهادار ریسكي دارند. علاوه بر آن شرکتکه شرکت

تواند اوراق بدهي منتشر کند باید بتواند گذاري مواجه شوند. شرکتي که ميتعيين کنند که با نرخ عادي سرمایه ايگونهپرداختي را به

                                                           
1 Blouin, Core and Guay 
2 Hart and Moore 
3 Harris and Raviv 
4 Berger and Patti 
5 Jensen and Meckling 
6 Huffelen 
7 Donaldson 
8 ‘sticky’ dividends policies 
9 Shyam-Sunder and Myers 
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گذاري ممكن است شرکت توانایي خود هاي سرمایههاي تقسيم سود و نوسانات در فرصتبدهي خود را مهار کند. به دليل سياست
هاي ن ابتدا باید اوراق بهادار با ریسك کمتر منتشر کنند.  نظریه سلسله مراتبي گزینهرا در ایجاد بدهي مطمئن از دست دهد. بنابرای

تأمين مالي با نظریه تعادل متفاوت است زیرا نسبت بدهي مشاهده شده انعكاسي از نياز به تأمين مالي بيروني است. برگر، آفك و 
از آن است  يآنها حاک جینتاگيرد. ميزان ثبات مدیریت قرار ميدهد اهرم تحت تأثير ( شواهدي یافتند که نشان مي0992) 0یرماك
هاي تأمين مالي ( دریافتند نظریه سلسله مراتبي گزینه6119فرانك و گویال ) هستند. يبه دنبال اجتناب از بده باثبات رانیکه مد

  تري دارند.هاي سودآور به طور متوسط اهرم پایيندهد که شرکتاین واقعيت را توضيح مي
 

 هاي پژوهشفرضيه -3
 هاي زیر تدوین گردید:بر اساس مباني نظري و پيشينه پژوهش فرضيه

 بين سودآوري و اهرم مالي رابطه معنادار وجود دارد. .0

 درماندگي مالي داراي تأثير تعدیلي بر رابطه بين سودآوري و اهرم مالي است. .6

 بين اندازه شرکت و اهرم مالي رابطه معنادار وجود دارد. .7

 درماندگي مالي داراي تأثير تعدیلي بر رابطه بين اندازه شرکت و اهرم مالي است. .8

 هاي رشد و اهرم مالي رابطه معنادار وجود دارد.بين فرصت .9

 هاي رشد و اهرم مالي است.درماندگي مالي داراي تأثير تعدیلي بر رابطه بين فرصت .2

 ي وجود دارد.هاي ثابت مشهود و اهرم مالي رابطه معناداربين دارایي .2

 هاي ثابت مشهود و اهرم مالي است.درماندگي مالي داراي تأثير تعدیلي بر رابطه بين دارایي .4
 

 مدل مفهومي پژوهش -4
 گردد:هاي پژوهش ارتباط بين متغيرها به صورت زیر ترسيم ميبا توجه به اهداف و فرضيه

 
 ( مدل مفهومي پژوهش1شكل )

 

 روش پژوهش -5
بندي بر حسب روش، از نوع توصيفي و بندي پژوهش بر مبناي هدف از نوع کاربردي، از لحاظ طبقهاظ طبقهاین پژوهش از لح
هاي رویدادهاي رویدادي )استفاده از دادهباشد. رویكرد پژوهش نيز پسهاي توصيفي، از نوع همبستگي مياز ميان انواع پژوهش

وش تحليل همبستگي و روش رگرسيون چند متغيره استفاده شده است. ها، از رگذشته( است. به منظور انجام آزمون فرضيه
تا  0796هاي اوراق بهادار تهران طي سال هاي پذیرفته شده در بورسدر این پژوهش شامل تمام شرکت هاي مورد آزمونشرکت
 هایي هستند که داراي مجموعه شرایط زیر باشند:باشند. این نمونه دربردارنده شرکتمي 0792
اسفند ماه باشد. در دوره مورد  69در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند. پایان سال مالي آنها  0796قبل از سال  تا

گري مالي، گذاري، واسطههاي سرمایهها و موسسات مالي )شرکتبررسي تغيير یا توقف در دوره مالي نداشته باشند. جزو بانك
 9شرکت در طي  022هاي باقيمانده یعني ها، تمامي شرکت..( نباشند. پس از اعمال محدودیتها و .هاي هلدینگ، بانكشرکت
 مورد بررسي قرار گرفت. 0792تا  0796سال از 
 
 

                                                           
1 Berger, Ofek and Yermack 

 سودآوري

 اندازه شرکت

 هاي رشدفرصت

 درماندگي مالي

 اهرم مالي

 هاي ثابت مشهوددارایي
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 مدل پژوهش و تعریف متغيرها  -5-1
( 6شماره ) هاي دو، چهار، شش و هفت از مدل( و براي آزمون فرضيه0هاي یك، سه، پنج و هفت از مدل )براي آزمون فرضيه

 استفاده شده است.
(0) 𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡 = 𝛾0 + 𝛾1𝑃𝑅𝐹𝑖.𝑡−1 + 𝛾2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖.𝑡−1 + 𝛾3𝑀𝐵𝑇𝑖.𝑡−1 + 𝛾4𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖.𝑡−1 + 𝜀     

(6) 
𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡 = 𝛾0 + 𝛾1𝑃𝑅𝐹𝑖.𝑡−1 + 𝛾2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖.𝑡−1 + 𝛾3𝑀𝐵𝑇𝑖.𝑡−1 + 𝛾4𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖.𝑡−1 +
𝛾5𝐶𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠𝑖.𝑡 + 𝛾6𝐶𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠𝑖.𝑡 × 𝑃𝑅𝐹𝑖.𝑡−1 + 𝛾7𝐶𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠𝑖.𝑡 × 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖.𝑡−1 + 𝛾8𝐶𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠𝑖.𝑡 ×
𝑀𝐵𝑇𝑖.𝑡−1 + 𝛾9𝐶𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠𝑖.𝑡 × 𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖.𝑡−1 + 𝜀   

 
 دهد.ه سنجش متغيرها را نشان مي( نام و نحو0جدول )

 
 نماد، نام و روش محاسبه متغیرها (1)جدول 

 نماد متغير

 رينوع متغ

 روش محاسبه رينام متغ

ته
بس

وا
 

ق
ست

م
گر 

دیل
تع

 

LEVERAG
E i,t 

   هاها بر جمع دارایيبرابر است با نسبت جمع بدهي اهرم مالي 

PRF i,t-1    هاص بر جمع دارایيبرابر است با سود خال سودآوري 

SIZE i,t-1    هالگاریتم طبيعي جمع دارایي اندازه شرکت 

MTB i,t-1    برابر است با نسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتري سهام هاي رشدفرصت 

TANG i,t-1    هاهاي ثابت مشهود بر جمع دارایيبرابر است با دارایي هاي ثابتدارایي 

Crisisi,t    مالي رماندگيد 

شود. نشان داده مي 0و  1سال با مقدار -شرکت ماليدرماندگي 
مالي درماندگي  داراي هايسال-شرکت براي یك مقدار

-شرکت براي مقدارصفر قانون تجارت( و 080)مشمول ماده 
 مالي. درماندگيهاي فاقد سال

Crisisi,t * 
PRF i,t-1 

   
مالي *  درماندگي
 سودآوري

 ا ضرب شاخص بحران مالي در سودآوريبرابر است ب

Crisisi,t * 
SIZE i,t-1 

    
مالي *  درماندگي

 اندازه شرکت
 برابر است با ضرب شاخص بحران مالي در اندازه شرکت

Crisisi,t * 
MTB i,t-1 

    
مالي *  درماندگي

 هاي رشدفرصت
 هاي رشدبرابر است با ضرب شاخص بحران مالي در فرصت

Crisisi,t 
*TANG i,t-1 

    
مالي *  درماندگي

 هاي ثابتدارایي
 هاي ثابتدارایيبرابر است با ضرب شاخص بحران مالي در 

ε یا خطا ماندهيجزء باق 

 

 ها و نتایج پژوهشو تحليل دادهتجزیه  -6
بيانگر مقدار ارائه شده است. این جدول  (6هاي نمونه در جدول شماره )براي شرکت آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش 

همچنين اطلاعات پارامترهاي مربوط به . باشدهاي مرکزي از قبيل ميانه و ميانگين ميپارامترهاي توصيفي شامل شاخص
در جدول آمده است.  باشدها حول محور ميانگين ميپراکندگي نظير انحراف استاندارد، چولگي و کشيدگي که بيانگر پراکنش داده

 مورد است. 441، تعداد مشاهدات بررسي شده0792 -0796سال در محدوده 9شرکت در  022ي نمونه هاازآنجاکه تعداد شرکت
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 های نمونهبرای شرکت پژوهشآمار توصیفي متغیرهای  (2)جدول 

 نام متغير نماد متغير

اد 
عد

ت

ده
اه

مش
 

ين
نگ

ميا
 

انه
مي

ثر 
داک

ح
 

قل
حدا

ف  
حرا

ان

رد
ندا

ستا
ا

 

ي
لگ

چو
ي 

دگ
شي

ک
 

LEVERAGE 

i,t 
 06681020 06494197 16621272 16191 6621 16201 16266428 441 اهرم مالي

1-i,t PRF 96449 - 160979 -0618 162711 161411 161909 441 سودآوري 

1-i,tSIZE  76428 162949 069222 01697 096091 08619111 08670724 441 اندازه شرکت 

1-i,tMTB  
هاي فرصت

 رشد
441 266908 866211 926991 16111 460222 662202 00672 

1-i,tTANG  
 ايهدارایي

 ثابت
441 167870 167011 16421111 16161 160902 169167 66808 

i,tCrisis 96011 664821 166422 161111 061111 16111 161919 441 بحران مالي 

*  i,tCrisis

1-i,t PRF 

* بحران مالي 
 سودآوري

441 - 16111 166911 0618- 161227 - 27609 

*  i,tCrisis

1-i,tSIZE  

* حران مالي ب
 اندازه شرکت

441 06622072 16111 04600111 16111 86178697 669602 96269 

*  i,tCrisis

1-i,tMTB  

* بحران مالي 
هاي فرصت

 رشد

441 16977220 16111 02696111 16111 06972200 261729 82669 

 ti,Crisis

1-i,t*TANG  

*  بحران مالي
هاي دارایي

 ثابت

441 16162742 16111 16401111 16111 16010907 86808092 68677260 

 
است. همچنين با  26/1هاي توصيفي قابل مشاهده است، ميانگين متغير وابسته یعني اهرم مالي همانطور که در جدول آماره

تحقيق  توان بدین نتيجه رسيد که تمامي متغيرهاي مورد استفاده درنه در تمام متغيرها، ميتوجه به نزدیكي مقادیر ميانگين و ميا
 داراي توزیع نزدیك به نرمال هستند.

هاي تلفيقي یا مدل اثرات تصادفي براي مدل اول ( نتایج آزمون هاسمن را به جهت تعيين استفاده از مدل داده7جدول شماره )
 هاي تلفيقي مورد تأیيد است.و در غير این صورت مدل داده 0(REباشد مدل اثر تصادفي )  ≥prob 0.05دهد. اگر نشان مي

 

 آزمون پانل برای مدل اول نتایج  (3) جدول شماره

 هاي پانلآزمون

 شخیص روشتهای آزمون آماره آزمون داریامعن نتیجه
 یافتهمتعمي Fآزمون  PLS 161111 16187202در مقابل  FEتأکيد کاربرد 

 آزمون هاسمن RE 161111 0096979490 بل در مقاFE تأکيد کاربرد 

 نتيجه نهایي RE و  PLS مقابل  FE تأکيد کاربرد 

FE /مدل اثرات ثابت :RE /مدل اثرات تصادفي :PLSهاي تلفيقي: مدل داده 
 %91و  * سطح اطمينان  %99، ** سطح اطمينان  %99*** سطح اطمينان 

 %91و  * سطح اطمينان  %99، ** سطح اطمينان %99ينان *** سطح اطم

 
-درصد است مدل اثرات ثابت تأیيد مي 9شود با توجه به اینكه سطح معناداري کمتر از ( مشاهده مي7همانطور که در جدول )

ثابت مشهود با اهرم  هايهاي رشد، دارایيداري بين سودآوري، اندازه شرکت، فرصتاابتدا رابطه معنها گردد. براي آزمون فرضيه
 ( آمده است.8شود. نتایج این بررسي در جدول )هاي اول، سوم، پنجم و هفتم( بررسي مي)فرضيه مالي

 

 

                                                           
1 Random Effects (RE) 
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 ل، سوم، پنجم و هفتاو نتایج آزمون رگرسیون فرضیه  (4)جدول 

𝑳𝑬𝑽𝒊.𝒕 = 𝜸𝟎 + 𝜸𝟏𝑷𝑹𝑭𝒊.𝒕−𝟏 + 𝜸𝟐𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊.𝒕−𝟏 + 𝜸𝟑𝑴𝑩𝑻𝒊.𝒕−𝟏 + 𝜸𝟒𝑻𝑨𝑵𝑮𝒊.𝒕−𝟏 + 𝜺 

Prob  آمارهt متغیر توضیحي ضریب خطای استاندارد 
161111 27611402- 16106004 16227996- 1-i,t PRF 

161111 86227990- 16112124 16177288- 1-i,tSIZE  
161111 26422227 16111049 16110842 1-i,tMTB  

161111 62689996- 16104710 16848492- 1-i,tTANG  

161111 07621212 16192260 06764772 C 

 هاي آزمون مدلآماره

آماره دوربين 
 واتسون

 ضریب تعيين تعدیل شده
2ADJ R 

 2R ضریب تعيين
 داري کل رگرسيون()معني  Fآماره

Prob F Statistic 
66691062 16999988 16999220 1611111 49266999 

 
هاي ثابت مشهود با سطح هاي سودآوري، اندازه شرکت و دارایيدهد که شاخص( نشان مي8در جدول شماره ) نتایج مندرج

دار با شاخص اهرم مالي است. همچنين نتایج جدول حاکي از آن است که شاخص ( داراي رابطه منفي و معني161111داري )معني
 دار با شاخص اهرم مالي است.مثبت و معني ( داراي رابطه161111داري )با سطح معني هاي رشدفرصت

درصد از تغييرات در متغير  99/99است و این بدان معناست که  %99699قدرت توضيح )ضریب تعيين تعدیل شده( این مدل 
هاي اول، سوم، پنجم و هفتم از نظر گردد. نتيجه نهایي بيانگر این است که فرضيهوابسته توسط متغيرهاي توضيحي بيان مي

 گيرند.آماري مورد تأیيد قرار مي
هاي تلفيقي یا مدل اثرات تصادفي براي مدل ( بيانگر نتایج آزمون هاسمن به جهت تعيين استفاده از مدل داده9جدول شماره )
 هاي تلفيقي مورد تأیيد است.( و در غير این صورت مدل دادهREباشد مدل اثر تصادفي )  ≥prob 0.05دوم است. چنانچه 

 

 ازمون پانل مدل دوم نتایج  (5) لجدو

 هاي پانلآزمون

 شخیص روشتهای آزمون آماره آزمون داریمعني نتیجه

 یافتهتعميم Fآزمون  PLS 161111 96902790در مقابل  FEتأکيد کاربرد 
 آزمون هاسمن RE 161111 0196911791 بل در مقا FE تأکيد کاربرد 

 نتيجه نهایي RE و  PLS مقابل  FE تأکيد کاربرد 

FE /مدل اثرات ثابت :RE /مدل اثرات تصادفي :PLSهاي تلفيقي: مدل داده 
 %91و  * سطح اطمينان  %99، ** سطح اطمينان  %99*** سطح اطمينان 

 %91و  * سطح اطمينان  %99، ** سطح اطمينان %99*** سطح اطمينان 

 
در مرحله بعد تأثير گردد. درصد است مدل اثرات ثابت تأیيد مي 9( سطح معناداري کمتر از 9با توجه به اینكه در جدول )

شرکت بررسي  هاي رشد، دارایي ثابت مشهود با اهرم ماليشرکت، فرصتمالي بر رابطه بين سودآوري، اندازهدرماندگيتعدیلي 
 ( آمده است.2خواهد شد. نتایج این بررسي در جدول )

هاي ثابت هاي تعدیلي درماندگي مالي بر سودآوري و همچنين دارایيدهد که شاخص( نشان مي2نتایج مندرج در جدول )
مالي داراي تأثير تعدیلي بر رابطه بين  گفت درماندگي توانلذا ميدار با شاخص اهرم مالي هستند. داراي رابطه منفي و معني

 شدهپذیرفته هايشرکتدر  اهرم ماليهاي ثابت مشهود و دارایيداراي تأثير تعدیلي بر رابطه بين و همچنين  اهرم ماليو  سودآوري

 باشد.تهران مي بهادار اوراق در بورس
( داراي رابطه مثبت 161190داري )با سطح معنيهاي رشد فرصتبر نتایج بيانگر این است که شاخص تعدیلي درماندگي مالي 

اهرم و هاي رشد مالي داراي تأثير تعدیلي بر رابطه بين فرصت توان بيان نمود درماندگيدار با شاخص اهرم مالي است. لذا ميمعني
فاقد رابطه اندازه شرکت ندگي مالي بر بر اساس نتایج مشاهده شد که شاخص تعدیلي درما باشد. بورسي مي هايشرکتدر  مالي
از تغييرات در متغير  %99699است و این بدان معناست که  %99699دار با شاخص اهرم مالي است. قدرت توضيح این مدل معني

 فرضيه دوم، چهارم، ششم و هشتم است. شود.  نتيجه نهایي پذیرشوابسته توسط متغيرهاي توضيحي بيان مي
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 ، چهارم، ششم و هشتمدوم هایهنتایج آزمون رگرسیون فرضی  (6)جدول 

𝑳𝑬𝑽𝒊.𝒕 = 𝜸𝟎 + 𝜸𝟏𝑷𝑹𝑭𝒊.𝒕−𝟏 + 𝜸𝟐𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊.𝒕−𝟏 + 𝜸𝟑𝑴𝑩𝑻𝒊.𝒕−𝟏 + 𝜸𝟒𝑻𝑨𝑵𝑮𝒊.𝒕−𝟏 + 𝜸𝟓𝑪𝒓𝒊𝒔𝒊𝒔𝒊.𝒕
+ 𝜸𝟔𝑪𝒓𝒊𝒔𝒊𝒔𝒊.𝒕 × 𝑷𝑹𝑭𝒊.𝒕−𝟏 + 𝜸𝟕𝑪𝒓𝒊𝒔𝒊𝒔𝒊.𝒕 × 𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊.𝒕−𝟏 + 𝜸𝟖𝑪𝒓𝒊𝒔𝒊𝒔𝒊.𝒕
×𝑴𝑩𝑻𝒊.𝒕−𝟏 + 𝜸𝟗𝑪𝒓𝒊𝒔𝒊𝒔𝒊.𝒕 × 𝑻𝑨𝑵𝑮𝒊.𝒕−𝟏 + 𝜺 

Prob  آمارهt متغیر توضیحي ضریب خطای استاندارد 

161111 72699028- 16102929 16212912- 1-i,t PRF 

161111 26222902- 16118107 16162021- 1-i,tSIZE  
161111 26120784 16111049 16110714 1-i,tMTB  

161111 67624896- 16104016 16864270- 1-i,tTANG  

160944 06642942 16009844 16097276 i,tCrisis 
161111 86224029- 16146678 16796014- 1-i,t * PRF i,tCrisis 

164998 16062829- 16112211 16111920- 1-i,t * SIZE i,tCrisis 

161190 66202901 16110726 16117996 1-i,t* MTB  i,tCrisis 

161110 76982098- 16191482 16611282 1-i,t*TANG  i,tCrisis 

161111 67661129 16190607 06044047 C 

 هاي آزمون مدلآماره

آماره دوربين 
 واتسون

 ضریب تعيين تعدیل شده
2ADJ R 

 2R ضریب تعيين
 داري کل رگرسيون(ي)معن  Fآماره 

Prob F Statistic 
66669879 16999147 16999768 1611111 80816248 

 

 يگيربحث و نتيجه -7
کننده توانایي مالي شرکت، اهرم مالي بيان شده و عموماً اعتقاد بر این است که اهرم در ادبيات دانشگاهي عامل اصلي تعيين

افزایش خواهد یافت. اگر  تواند درجه درماندگي مالي را افزایش داده که در نتيجه افزایش اهرم مالي، ریسك شرکت نيزمالي مي
هایي معتبر به منظور هاي ثابت خود را به عنوان وثيقهتواند دارایيایه بالایي برخوردار باشد ميشرکت از حساسيت یا شدت سرم

حمایت و پشتيباني از اهرم مالي خود ارائه کند. بنابراین اگر بتوان تأثير درجه حساسيت سرمایه بر رابطه اهرم مالي و ریسك 
تري را به منظور قبول یا رد هزیه بهره تأمين مالي از طریق مندانهتواند تصميمات هوشورشكستگي شرکت تعيين شود شرکت مي
جویي مالياتي از طریق بهره )به عنوان سپر هاي بالقوه ناشي از درماندگي مالي، صرفهبدهي اتخاذ کند. از مزایاي بدهي و هزینه

یران و تضاد منافع بين سهامداران و هاي انتشار بدهي، کاهش تضاد منافع بين سهامداران و مدمالياتي( و همچنين هزینه
باشد. بنابراین در ساختار سرمایه بهينه، اهرم هدف شرکت مبتني بر رقابت بين نيروهاي مربوط به مزایاي تأمين اعتباردهنگان مي

 گردد. ين ميهاي بدهي )مانند احتمال روي دادن درماندگي مالي(  تعيهاي مالياتي( و هزینهمالي از طریق بدهي )مانند معافيت
هاي ثابت مشهود رابطه منفي و معنادار هاي سودآوري، اندازه شرکت و دارایينتایج آزمون پژوهش حاضر نشان داد که شاخص

نسبت به هاي بزرگ از اعتبار بالاتري شرکتتوان نتيجه گرفت مي توازن با توجه به نظریهبا اهرم مالي شرکت دارند. بنابراین 
در بازار بدهي، داراي اعتبار و شهرت بوده و  هاي بزرگ معمولاًهمچنين شرکت. براي تأمين مالي برخوردارند هاي کوچكتر،شرکت
 مناسبتري شرایط كه اعتباردهندگان،یطور کند. بهبدهي، بستانكاران را تهدید مي کمتـري در اسـتفاده از هـاي نماینـدگيهزینه
بوده و در گذاشتن  آساني قابـل وثيقـهمشهود بهثابت هاي دارایياز سوي دیگر کنند. ها فراهم مياستقراض اینگونه شرکت بـراي

هاي مشهود شرکت، همچنين دارایي خواهند داشت. هاي دیگـر، کـاهش ارزش کمتـريمواقع بحران ورشكستگي، به نسبت دارایي
 هـاي، هزینـهبنابراینپر ریسك به راحتي جایگزین کنند.  هايهاي کم ریسك را با دارایيشود که سهامداران دارایيمانع از آن مي

 .، کمتـر اسـتدارندهـاي ثابـت بيشـتري هایي که از دارایـينمایندگي براي شرکت

(، 6100)7(، هانلون6100) 6(، فلد و همكاران6114(، لمون، رابرتز و زندر )6110) 0هاي بوت و همكاراناین نتایج با پژوهش
 ( همخواني دارد.0742( و کردستاني و نجفي عمراني )0742(، مهراني و رسائيان )0748(، نمازي و شيرزاد )0746پورحيدري )

 تـوازن پایـدار ا توجه به نظریههاي رشد با درجه اهرم مالي رابطه مثبت معنادار دارد. بدر نتایج مشخص شد که شاخص فرصت
نمایندگي،  نظریه منظردهند. از مي بيشتري ارزش خـود را از دسـت هاي در حال رشد در زمان ورشكستگي، به نسبتشرکت

مالي بيان تأمين هاي مراتب گزینه سلسله در مقابل نظریه موجود باشد.رشد و بدهي  هايتواند یك رابطه مثبت بـين فرصتمي

                                                           
1 Boot et al 
2 Foled et al 
3 Hanlon 
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-. این نتایج با پژوهشادي استفاده کنندزی ، از حجم بدهيدارندهاي رشد بالایي هایي که فرصترود شرکتکند که انتظار ميمي
( 0742( و کيمياگري و عينعلي )6101) 8(، کيو لاي6112) 7(، نيكولائوس و همكاران6112) 6(، زووا و ژائو هاي0942) 0هاي مایز

( 6104) 9يهاي دوم، ششم و هشتم با نتایج بدست آمده از پژوهش گرميز و یگيتباشد. از طرفي نتایج آزمون فرضيهراستا ميهم
 همسو است.
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---------------------------------------------  
 

examining the effect of financial property on financial leverage 

with explanation of the mitigation role of financial distress in the 

companies listed in tehran stock exchange 
 

 

Abstract: 
 
In accounting and finance literature, leverage is a very attractive and one of the most 
controversial issues facing companies. The purpose of this study is to investigate the 
effect of some financial characteristics such as firm size, profitability and fixed assets 
on financial leverage and the effect of financial distress on each of these factors. For this 
purpose, 176 stock companies were selected during the period from 2013 to 2016 (880 
years-corporation). Multivariate correlation and regression methods were used to 
analyze the data. The results showed that indicators of firm size, profitability, and 
tangible fixed assets had a significant negative relationship with financial leverage, but 
there was a significant positive relationship between growth opportunities and financial 
leverage index. It was also found that adjustment index of financial helplessness had a 
significant positive effect on the relationship of growth opportunities with financial 
leverage but had a negative and significant effect on the relationship of fixed assets with 
financial leverage. On the other hand, the moderating effect of financial distress on 
profitability and financial leverage is significant. 

 
Keywords: Financial Leverage, Financial Helplessness, Company Size, Profitability, Tangible 
Fixed Assets, Growth Opportunities 

 
 
 


