
 
 

   921-902صفحات /20زمستان/ 02شماره /پنجمسال حسابداري مالي/علمي پژوهشي فصلنامه 

 

  و فرصت های رشد مالی درماندگی و ارتباط آن با اهرم مالی

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهراندر شرکت

 )روابط خطی و انحنایی(
 

نظام الدین رحیمیان 

 اسماعیل توکل نیا   

 
  21/10/21: تاريخ پذيرش                                                        12/12/21  تاريخ دريافت:

 : چکیده
اتخاذ تصمیم درباره ساختار سرمایه، از مشکل ترین و چالش برانگیزترین مسائل پیش روی 

، شرکت هاست. همانطور که در نظریه های گوناگون تشریح کننده ساختار سرمایه شرکت

آن نیز اتفاق  های رشد شرکت و سطح بدهیاجماع وجود ندارد، در خصوص ارتباط بین فرصت

نظر وجود ندارد.هدف اصلی این مطالعه، آزمون ارتباط انحنایی بالقوه بین فرصت های رشد و 

ای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. علاوه براین، ارتباط اهرم مالی در شرکت ه

بین توانایی مالی و اهرم مالی نیز مورد آزمون قرار می گیرد. نمونه مورد استفاده در این مطالعه، 

تا  1831شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال های  111مشتمل بر 

فرضیه ها از رگرسیون استفاده شده است. نتایج پژوهش بیانگر عدم  است و برای آزمون 1831

تأثیر درماندگی مالی بر اهرم مالی است. همچنین، نتایج نشانگر وجود ارتباط یو شکل وارون 

( بین فرصت های رشد و اهرم مالی در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ∩)

 تهران است. 

                                                 
   ایران تهران، گروه حسابداری، ،موسسه آموزش عالی خاتم تهران، حسابداریاستادیار. 

  نویسنده مسئول(حسابداری، مازندران، ایراندانشجوی دکتری حسابداری، دانشگاه مازندران، گروه(.  
Email: tavakolnia@gmail.com 
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ارتباط انحنایی، بورس  مالی، درماندگی مالی، فرصت های رشد،: اهرم کلیدی واژه های

 اوراق بهادار تهران  

 

 مقدمه -1
کند. وی های شرکت معرفی میرا ادعای کلی بر دارایی (، ساختار سرمایه0111) 1بلکویی     

گذاری خصوصی، بدهی بانکی، ساختار سرمایه را شامل اوراق بهادار منتشر شده عمومی، سرمایه

هایی مانند نسبت بدهی داند که معمولا از طریق نسبتبدهی تجاری، قراردادهای اجاره و ... می

ها به حقوق ها و نسبت بدهیها، نسبت حقوق صاحبان سهام به مجموع داراییبه مجموع دارایی

 شود.گیری میصاحبان سهام اندازه

انجام شرکت ها دارد، می توان با با توجه به اهمیت اهرم مالی و نقش بسزایی که در سر     

شناسایی متغیرهای موثر بر آن )اعم از خطی و انحنایی(، راهکارهای کنترل و هدایت این عنصر 

های زیادی در مدل های خود، اهرم مالی شرکت را به عنوان  مهم را شناسایی نمود. پژوهش

لاوه براین، استدلال های متغیر نشانگر ریسک شرکت یا وضعیت مالی آن شناسایی نموده اند. ع

های رشد شرکت وجود دارد. به منظور گسترش و فراوانی مبنی بر ارتباط اهرم مالی با فرصت

 از اهرم مالیشناخت  گسترش تلاش برای ، ضمناین مطالعهیکپارچه سازی ادبیات موجود، 

درماندگی  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، سعی دارد تأثیرگذاری خطیهای شرکت

مالی و تأثیرگذاری انحنایی فرصت های رشد را بر اهرم مالی، مورد بررسی قرار دهد. در ادامه 

های رشد، های راجع به ارتباط اهرم مالی و فرصتپژوهش، با توجه به آشفتگی استدلال

 های رشد ملموس می گردد. ضرورت بررسی ارتباط انحنایی اهرم مالی و فرصت

 

 پژوهشپیشینه مروری بر مبانی نظری و  -2

 پژوهش های خارجی -2-1

 اهرم مالی -2-1-1
( نخستین بار موضوع ساختار سرمایه را مورد بررسی قرار 1393) 0پژوهش مودیلیانی و میلر     

 مین مالی شرکت و تئوری أهزینه سرمایه، ت"داد. آنان در مقاله خود تحت عنوان 

این چنین استدلال نمودند که ساختار سرمایه در تعیین ارزش شرکت و  "سرمایه گذاری

                                                 
1- Belkaoui 
2- Modigliani & Miller 
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با در نظر گرفتن  1318عملکرد آینده آن، نامربوط محسوب می شود. مودیلیانی و میلر در سال 

 ها اظهار کردند از آن عامل مالیات بر درآمد در نظریه نخستین خود تجدیدنظر نمودند. آن

ها یت مالیاتی ایجاد می کند، باید انتظار داشت که شرکتجایی که استقراض برای شرکت مز

 برای تأمین مالی خود از استقراض استفاده نمایند، زیرا در نهایت موجب افزایش ارزش شرکت 

 می گردد.

معتبر  میلر در تئوری و مدل مودیلیانی که ( اظهار نمودند1331) 1سکینا گپ بریگهم و     

 سطح با به طور مستقیمها این هزینه و دارد وجود ورشکستگی هایهزینه. اما در عمل، است

 در هزینه های افزایش باعث بدهی ها سطح افزایش، رو این. از تناسب دارند شرکت بدهی های

ها به این نتیجه رسیدند که ساختار سرمایه مطلوب تنها در و بنابراین، آن است ورشکستگی

های مالیاتی موجب افزایش سطح بدهی به میزان هزینهآید که مزایای سپر دست میه صورتی ب

 ورشکستگی شود.

( به بررسی ساختار سرمایه مطلوب تحت تأثیر مالیات 1331) 0دی آنجلو و ماسولیس     

شرکت و شخصی پرداختند. آنان پس از انجام بررسی های مفصل به این نتیجه رسیدند که با 

ناشی از استقراض باید ساختار سرمایه مطلوب را  توجه به منافع مالیاتی و مخاطرات مالی

 گیرد.تعیین نمود و هر شرکتی تصمیمات مخصوص به خود را با توجه به شرایط موجود می

(، پژوهش های ساختار سرمایه در هر نقطه زمانی، تنها 1333) 8به عقیده میشلز و همکاران     

محققان گوناگون، در بررسی اثر کشد. به همین علت بخشی از واقعیت را به تصویر می

های اقتصادی و متغیرهای داخل و خارج شرکتی بر ساختار سرمایه، به تناسب موقعیت و محیط

( و نیز هریس و 1333) 4اند. تیتمن و ویزلسفرهنگی متفاوت به نتایج متفاوتی دست یافته

به علت نامشخص بودن کنند که انتخاب متغیرهای موثر توضیح دهنده، ( بیان می1331) 9راویو

 ها، با مشکل همراه است.  میزان تأثیر، برای غالب شرکت

های منطقه شرکت ( با بررسی عوامل موثر بر ساختار سرمایه0114) 1و همکاران دیسمساک     

آسیای میانه به این نتیجه رسیدند که ساختار سرمایه تحت تأثیر محیط و فضایی است که 

های سیاسی و اقتصادی می کنند. به عقیده آنان و بسیاری دیگر، بحرانها در آن فعالیت شرکت

ها، تعیین کننده نوع و مختلف و فضاهای متفاوت اقتصادی و فرهنگی حاکم بر فعالیت شرکت

                                                 
1 -Brigham & Gapenski 
2 -DeAngelo & Masulis 
3-Michaelas, et al. 
4- Titman & Wessels 
5- Harris & Raviv 
6- Deesomsak, et al. 
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( با توجه به 0110) 1بی و ویجوارداناها است. های موثر بر عملکرد شرکتمیزان تأثیر متغیر

نسبت )نخست، نرخ بالای رشد سود با درجه اهرم مالی  نمودند کهنتایج پژوهش خود استنتاج 

ارتباط مثبت دارد که این استدلال سایر معیارها برای اهرم مالی  (کل بدهی ها به کل دارایی ها

ها با نرخ بالای رشد فروش و توانایی مالی، به داشتن شود. دوم، شرکتو رشد سود را شامل نمی

گذاری بیشتر در سهام، نرخ رایش دارند که دلیل این امر به سرمایهنسبت پایین اهرم مالی، گ

 .شودمربوط میبالای رشد فروش و توانایی مالی 

 اهرم مالی و درماندگی مالی -2-1-2
اهرم مالی به عنوان عامل مشخص کننده توانایی مالی شرکت، معرفی شده است و اعتقاد بر      

  0دهد. به عقیده بریلی و میرسدگی مالی را افزایش میاین است که اهرم مالی، درجه درمان

های زیادی نیز در مدل هایپژوهش(، اهرم مالی ریسک شرکت را افزایش می دهد. 1334)

های مربوط به ساختار خود، اهرم مالی شرکت را به عنوان متغیر نشانگر ریسک شرکت یا هزینه

گوناگون انجام شده، تأثیر اهرم مالی بر عملکرد سرمایه، مورد استفاده قرار دادند. مطالعات 

ها را افزایش ها، ریسک آندهد اهرم مالی شرکتشرکت را منفی ارزیابی نمودند که نشان می

؛ 0113، 9؛ پارک و لی0113، 4و همکاران ؛ کوهb0113، 8دهد )برای نمونه، هسو و جانگمی

  (.0112، 1تسای و گو

( و تحلیل ممیز چندگانه SVMل های ماشین بردار پشتیبان )( مد0111) 2و همکاران ژی     

(MDA را برای شرکت های چینی مورد مطالعه قرار دادند و نتایج تجربی آنان حاکی از این )

است که مدل ماشین بردار پشتیبان نسبت به مدل تحلیل ممیز چندگانه عملکرد بهتری دارد. 

اصلی موثر بر درماندگی مالی  بانک های ایالات ( به شناسایی عوامل 0111و همکاران ) 3زاکی

متحده عربی پرداختند. آنان مدل پیش بینی درماندگی مالی را تخمین زدند و همچنین تأثیر 

اطلاعات کلان اقتصادی را برای پیش بینی درماندگی مالی تجزیه و تحلیل نمودند. آنان به این 

ق صاحبان سهام به کل دارایی ها، رشد نتیجه رسیدند که اقلامی مثل سودآوری، نسبت حقو

کل دارایی ها و نسبت زیان اندوخته وام به وام های ناخالص، تأثیر مثبتی در پیش بینی 

                                                 
1 Bei & Wijewardana 
2 Brealey & Myers 
3 Hsu & Jang 
4 Koh, et al. 
5 Park & Lee 
6 Tsai & Gu 
7 Xie, et al. 
8 Zaki, et al. 
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درماندگی مالی سال بعد دارند و همچنین راجع به سودمندی اطلاعات کلان اقتصادی برای 

 ارزیابی ریسک موسسات مالی تردید وجود دارد.

 

 فرصت های رشداهرم مالی و  -2-1-3
، اجماع وجود همانطور که در نظریه های گوناگون تشریح کننده ساختار سرمایه شرکت     

آن نیز اتفاق نظر وجود  های رشد شرکت و سطح بدهیندارد، در خصوص ارتباط بین فرصت

(، استفاده از بدهی، 1322، 0؛ اسکات1328، 1ندارد. بر طبق نظریه تجارت )کراس و لیتزنبرگ

های رشد آتی احتمال ورشکستگی را افزایش می دهد که ممکن است حاکی از کاهش فرصت

های رشد و بدهی، وجود بدین ترتیب، در اینجا ممکن است یک رابطه منفی بین فرصت باشد.

 داشته باشد.

که در ارتباط با  های رشد بیشتر از آن استعدم تقارن اطلاعاتی در ارتباط با فرصت     

در نتیجه، زمانیکه سودهای انباشته تمام شد، نظریه سلسله مراتبی  ها وجود دارد.دارایی

بدهی نسبت به سهام خارجی را برای  ( اولویت1334، 4؛ مایرز و ماجلف1334، 8)مایرز

(، بستانکاران 1322) 9کند. به گفته راسهای رشد بالا پیش بینی میهای دارای فرصتشرکت

ها شرایط اعطای اعتبار مطلوبی دهند و برای آنها را تشخیص میتهای رشد بالای شرکفرصت

های کنند و بنابراین، با توجه به تئوری علامت دهی، ارتباط مورد انتظار بین فرصترا فراهم می

 رشد شرکت و بدهی مثبت است.

ی تواند مثبت یا منفهای رشد و بدهی میبر اساس تئوری نمایندگی، ارتباط بین فرصت     

های رشد شرکت های مربوط به فرصت( به دو نوع از هزینه1331) 1باشد. در این زمینه، استالز

های ناشی از . هزینه0های ناکافی و گذاریهای ناشی از مشکلات سرمایه. هزینه1کند: اشاره می

تواند های رشد و بدهی میمشکلات سرمایه گذاری بیش از حد. بنابراین ارتباط بین فرصت

 گذاری ناکافی( یا مثبت )سرمایه گداری بیش از حد( باشد.منفی )هزینه های سرمایه

کند که سهامداران/مدیران ( استدلال می1322ها، مایرز )با توجه به نوع اول هزینه     

هایی با ریسک گذاری درپروژههایی برای سرمایههای رشد بالا، انگیزههای دارای فرصتشرکت

                                                 
1- Kraus & Litzenberger 
2 -Scott 
3 -Myers 
4- Myers & Majluf 
5 -Ross 
6 -Stulz 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

24
-0

7-
07

 ]
 

                             5 / 22

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-124-en.html


 

 

221 
 

 

 20 زمستان/ 02شماره / پنجمفصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي/ سال 

گذاری موفق شدند، سهامداران/مدیران حداکثر بازده را های سرمایهمانی که پروژهبالا دارند. ز

شوند. ها موفق نشوند، بستانکاران حداکثر هزینه را متحمل میکه پروژهدریافت می کنند، زمانی

های رشد بالا، منجر به یک رابطه های دارای فرصتگذاری ناکافی برای شرکتفرضیه سرمایه

 شود.های رشد و بدهی میصتمنفی بین فر

( 1331( و استالز )1331) 1گذاری بیش از حد، جنسنباتوجه به مشکلات سرمایه     

های رشد پایین، مزیت هایی در روی آوردن  به های دارای فرصتگیری کردند که شرکتنتیجه

های ینهبدهی به عنوان راهی برای انضباط دادن به اقدامات مدیران دارند که این امر هز

های دهد و در نهایت منجر به یک ارتباط مثبت بین فرصتجریانات نقدی آزاد را کاهش می

 شود.رشد و بدهی می

 های رشد بالا،های دارای فرصت( استدلال کردند که شرکت0111و همکاران ) 0هواکمیان     

. در تأمین مالی کنندهای رشد را به جای بدهی از طریق سود انباشته دهند فرصتترجیح می

های رشد بالا، ممکن های دارای فرصتها در شرکتنتیجه، احتمال بیشتر تغییر ترکیب دارایی

  بستانکاران اعتبار برای این نوع شرکت را محدود کنند.باعث شود، است 

نشان داده شده است که  گذاری ناکافی، به عنوان علت نتایج تجربیدر واقع مشکل سرمایه     

؛ 1331، 8دهد )کیم و سورنسنهای رشد و بدهی را نشان میک رابطه منفی بین فرصتی

؛ فاما و 0111؛ هواکیمیان و همکاران، 1339، 9؛ راجان و زینگالس1339، 4بارکلی و همکاران

 (.0113، 3؛ هانگ و ریتر0112، 2؛ مون و تاندون0110، 1فرنچ

های رشد و بدهی دلالت مثبت بین فرصت با این حال، شواهد تجربی دیگری بر رابطه     

(. دو عامل ممکن است  به 0119، 11؛ گاد و همکاران0114، 11؛ چن0110، 3کنند )بادوریمی

( بدهی با هدف انظباط بخشیدن به رفتار 1نتایج کسب شده توسط این نویسندگان کمک کند: 

گاد و همکاران، ؛ 0114؛ چن، 0110بادوری،  -مدیران )مشکل سرمایه گذاری بیش از حد

                                                 
1- Jensen 
2- Hovakimian, et al. 
3- Kim & Sorensen 
4- Barclay, et al. 
5- Rajan & Zingales 
6- Fama & French 
7- Moon & Tandon 
8 -Huang & Ritter 
9- Bhaduri 
10 -Chen 
11 -Gaud, et al. 
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کنند و ها را شناسایی میهای رشد شرکت( بستانکاران فرصت0( استفاده شده است. 0119

 (.1331، 1کنند )لانگ و همکارانراحت تر اعتبار اعطا می

رابطه فضایی )مکعبی( بین ( یک 0114) 0های مالزی، پاندیای از شرکتبرای نمونه     

ستدلال نمود، مشکلات نمایندگی درباره رابطه بین او ا های رشد و بدهی یافت.فرصت

های ممکن است تأمین مالی فرصت ،سهامداران و مدیران و بین بستانکاران و سهامداران/مدیران

های رشد بستگی رشد از طریق بدهی را محدود کند و این تأثیر ممکن است به سطح فرصت

 داشته باشد.

 های داخلیپژوهش -2-2
اند که در اینجا های متعددی به بررسی عوامل موثر بر اهرم مالی پرداختهپژوهش ،در ایران     

از عدم وجود یک رابطه ( 1832شود. پناهیان و مجتهدی )ها اشاره میای از آنبه خلاصه

دار بین نسبت بدهی با هزینه سرمایه و بازده حقوق صاحبان سهام در ایران خبر دادند. معنی

( با بررسی عوامل موثر بر ساختار سرمایه، از تأثیر منفی نسبت 1832) کیمیاگری و عینعلی

( با 1833نوروش و یزدانی )ها بر ساختار سرمایه خبر دادند. های ثابت به کل داراییدارایی

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار گذاری در شرکتبررسی تأثیر اهرم مالی بر سرمایه

رابطه منفی برقرار است. همچنین رابطه اهرم  ،ن اهرم و سرمایه گذاریبیان کردند که بی تهران،

هایی با فرصت رشد تر از شرکتهایی با فرصت رشد کمتر، قویگذاری برای شرکتو سرمایه

( استدلال کردند که تغییرات اهرم مالی در تبیین 1831خدامی پور و اسماعیلی )بیشتر است. 

توان با طه ارزشی و قدرت توضیح دهندگی دارد. به طوریکه میعملکرد عملیاتی دوره جاری، راب

مشاهده تغییرات اهرم مالی در دوره جاری، عملکرد عملیاتی شرکت را در این دوره تجزیه و 

های کوتاه ( نیز از وجود ارتباط مستقیم بین بدهی1831تحلیل کرد. کردستانی و همکاران )

 مدت و درماندگی مالی خبر دادند.

 

 ی پژوهشهافرضیه -3
با توجه به مطالب ذکر شده در قسمت مبانی نظری و پیشینه پژوهش، می توان فرضیات      

 زیر را در نظر گرفت:

 درماندگی مالی با اهرم مالی مرتبط است. :اولفرضیه 

 با اهرم مالی ارتباط انحنایی دارد.فرصت های رشد  :فرضیه دوم

                                                 
1 Lang, et al. 
2 Pandey 
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 پژوهشروش  -4
بندی پژوهش بر مبنای هدف، از نوع کاربردی است. همچنین این پژوهش از لحاظ طبقه     

 بندی بر حسب روش، از نوع توصیفی است و از میان انواع پژوهش حاضر از لحاظ طبقه

های پژوهش از روش پژوهش های توصیفی، از نوع همبستگی است. بنابراین برای آزمون فرضیه

 های پیش فرض رگرسیون، استفاده شده است. و همچنین از آزمونرگرسیون چند متغیره 

 

 جامعه آماری و نمونه -5

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده تمام شرکت ،جامعه آماری این پژوهش     

 و نمونه آماری به روش حذفی بر اساس شرایط زیر برگزیده شده است:

 دوره زمانی پژوهش موجود باشد.( اطلاعات مالی شرکت برای 1

 ( در طی دوره پژوهش در بورس حضور داشته باشد.0

 ها منتهی به پایان اسفند ماه باشد.( سال مالی آن8

 گذاری و بانک ها، لیزینگ و بیمه نباشد.های سرمایه( جزو شرکت4

 دوره مورد بررسی تغییر سال مالی نداده باشند. ( در9

 بان سهام آن منفی نباشد.( ارزش دفتری حقوق صاح1

های پذیرفته شده در های فاقد معیارهای یادشده، از بین کل شرکتپس از حذف شرکت     

شرکت به عنوان جامعه غربال شده آماری این پژوهش  111بورس اوراق بهادار تهران، تعداد 

سال -شرکت 913ها که شامل ( آن1831تا  1831سال ) 9های مربوط به باقی ماندند و داده

های حسابرسی، نرم افزار تدبیرپرداز و شود، از صورت های مالی حسابرسی شده، گزارشمی

مدیریت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی »افزاری که توسط واحد همچنین از سیستم نرم

 تهیه شده، استخراج شد.« سازمان بورس اوراق بهادار

 

 پژوهش و مدل متغیرها -6
 استفاده شده است: شماره یکپژوهش از مدل رگرسیون چندگانه در این      

Levi,t = β0 + β1 Zi,t + β2 GOi,t + β3 GOi,t
2 + β4 Controlsi,t + ԑi,t               (1) 
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 متغیرهای مستقل: -6-1
درماندگی مالی: در این پژوهش، درماندگی مالی به عنوان متغیر مستقل درنظر گرفته شده 

( به کار رفته است. شیوه محاسبه اصلی 1313) 1منظور محاسبه آن، روش آلتمنه است که ب

 است: صورت فرمول شماره دو( به 1313آلتمن )

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)  (0) 

 

 که در آن:

EBIT=  سود پیش از کسر بهره و مالیات شرکت؛Working Capital=  سرمایه در گردش

 =TLو  ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت؛ =Market Value of Equityشرکت؛ 

 ارزش دفتری کل بدهی های شرکت.

بزرگتر، نشانگر توانایی مالی بیشتر)درماندگی مالی کمتر( شرکت  Zدر این رابطه، مقدار      

( را از طریق حذف 1313، شیوه محاسبه اصلی آلتمن )0ماسون -، مک کی1331. در سال است

نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفنری کل بدهی های شرکت، تعدیل نمودند. 

 است صورت فرمول شماره سهبه  ،شیوه تعدیل شده محاسبه توانایی مالی آلتمن ،بنابراین

 : (1838)حساس یگانه و همکاران، 

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

(Working Capital/TA)       (8) 

( نیز استفاده از شیوه تعدیل شده را تأیید 1333و همکاران ) 8لازم به ذکر است که گراهام

 نمودند.

استفاده شده است. شیوه توبین -های رشد از شاخص کیوهای رشد: برای محاسبه فرصتفرصت

 صورت فرمول شماره چهار( به 1334) 4توبین بنا به پیشنهاد چونگ و پرویت-محاسبه کیو

 است:
Approximate Q = (MVE + PS + DEBT) / TA    (4) 

 

                                                 
1 -Altman 
2 -MacKie-Mason 
3- Graham ,et al. 
4- Chung & Pruitt 
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ارزش تسویه سهام  =PSارزش بازار حقوق صاحبان سهام در پایان سال؛  =MVEکه در آن: 

ارزش دفتری  =TAو  ها در پایان سال؛ارزش دفتری بدهی =DEBTممتاز در پایان سال؛ 

ها در پایان سال. نظر به اینکه در بورس اوراق بهادار تهران سهام ممتاز وجود ندارد، کل دارایی

 شود.ارزش سهام ممتاز نیز برابر صفر درنظر گرفته می

های رشد  و اهرم صتبا توجه به ادبیات متفاوتی که درباره ارتباط فرفرصت های رشد:  مجذور

مالی وجود دارد، در این پژوهش، ارتباط انحنایی این دو متغیر مورد آزمون قرار می گیرند. 

 فرصت های رشد(، به منظور آزمون اثرات انحنایی 0111) 1مطابق روش تعدیل شده لی و ژائو

دله رگرسیونی استفاده شده است. از آنجایی که در معا فرصت های رشدبر اهرم مالی، از مجذور 

خود متغیر و مجذور آن حاضر هستند، ممکن است بین متغیرهای پژوهش مشکل 

خودهمبستگی ایجاد گردد. به منظور حذف یا کاهش این مشکل، از روشی استفاده شده است 

(. در 1331، 4؛ تاباچنیک و فیدل1331، 8شود )آیکین و وستخوانده می 0که میانگین محوری

-استفاده می های رشدفرصتبه عنوان جایگزینی برای مجذور  شماره پنجاین روش، از فرمول 

 شود.

[GOmean – GO]2        (9) 
 

 (. دو نوع ارتباط انحنایی را GO) فرصت های رشد= میانگین مقادیر  meanGOکه در آن: 

 ( شکل و ارتباط یو شکل وارون. هنگامی ارتباط یو شکلUمی توان انتظار داشت: ارتباط یو )

بوجود می آید که در سطح پایین تر متغیر مستقل، اثرات منفی آن بر متغیر وابسته بیشتر از 

اثرات مثبت آن می باشد اما پس از رسیدن سطح مشخصی، اثرات مثبت آن شروع به بیشتر 

شدن از اثرات منفی آن، می کنند. ارتباط یو شکل وارون نیز زمانی بوجود می آید که در سطح 

باشد و تغیر مستقل، اثرات مثبت آن بر متغیر وابسته، بیشتر از اثرات منفی آن میپایین تر م

 گردد.این ارتباط پس از رسیدن متغیر مستقل به نقطه ای مشخص، معکوس می

 متغیر وابسته -6-2

؛ 0111و همکاران،  9ها به حقوق صاحبان سهام )لیبرابر است با نسبت بدهی اهرم مالی:

 (. 1831؛ سجادی و همکاران، 1831؛ هاشمی و بکرانی، 1833هاشمی و اخلاقی، 

                                                 
1- Lee & Xiao 
2 -Mean centering 
3- Aiken & West 
4- Tabachnick & Fidell 
5- Lee, et al. 
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 متغیرهای کنترل -6-3
ضمناً در این پژوهش، با توجه به ادبیات موجود، از متغیرهای کنترل متعددی استفاده شده      

است. این متغیرها عبارتند از: اجزای مدیریت سرمایه در گردش: متوسط دوره وصول مطالبات 

آید. متوسط دوره گردش بدست می 819های دریافتنی بر فروش ضربدر ابکه از تقسیم حس

 819موجودی کالا که از تقسیم موجودی کالا بر بهای تمام شده کالای فروخته شده ضربدر 

های پرداختنی بر بهای تمام آید. متوسط دوره پرداخت بدهی که از تقسیم حساببدست می

ست می آید. چرخه تبدیل وجه نقد که از کم کردن بد 819شده کالای فروخته شده، ضربدر 

آید. دوره پرداخت بدهی از مجموع دوره وصول مطالبات و دوره گردش موجودی کالا بدست می

های جاری تقسیم بر کل های جاری منهای بدهینسبت مدیریت سرمایه در گردش )دارایی

ها(، بلندمدت به کل بدهیهای ها(، سود هر سهم، سررسید بدهی )نسبت بدهیدارایی

ها(، نسبت وجه نقد به سودآوری )نسبت سود خالص به فروش(، اندازه شرکت )لگاریتم دارایی

ها )سود عملیاتی به کل های جاری، بازده داراییهای جاری به بدهیها، نسبت داراییکل دارایی

 حبان سهام(. ها( و بازده حقوق صاحبان سهام )سود عملیاتی به کل حقوق صادارایی

 

 های پژوهشیافته -7
، 1831تا  1831شرکت عضو نمونه آماری پژوهش، طی سال های  111های مربوط به داده     

منتقل و در نرم افزارهای  Excel از بانک های اطلاعاتی موجود استخراج شده و به نرم افزار

SPSS  وE Views جدولی پژوهش در پردازش شد. آمار توصیفی مربوط به متغیرهای اصل 

 شماره یک ارائه شده است.

 آمار توصیفي متغیرهاي پژوهش (:9) جدول

 کمینه بیشینه انحراف معیار میانه میانگین متغیرها

 10/1 99/6 08/0 48/0 10/2 اهرم مالی

 -19/1 12/5 92/1 99/0 12/2 درماندگی مالی

 54/1 58/1 88/1 21/0 22/0 های رشدفرصت

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

شماره یک، بالا بودن نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام در  جدولنکته قابل توجه در      

شماره دو، ماتریس  جدولشرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. در 

 ارائه شده است.  )همبستگی پیرسون( همبستگی متغیرهای پژوهش
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 ماتریس همبستگي (:0) جدول
 فرصت های رشد درماندگی مالی اهرم مالی 

 -122/1 106/1** 0 اهرم مالی

 262/1** 0  درماندگی مالی

 0   های رشدفرصت
 15/1= معنادار در سطح ** 

 های پژوهشگر: یافتهمأخذ

های رشد شماره دو، بدون کنترل سایر متغیرها، اهرم مالی با فرصت جدولبا توجه به      

معناداری ندارد. در ادامه پژوهش، برای مشخص شدن معنادار بودن رگرسیون، از آزمون ارتباط 

شود. آماره این آزمون، آماره فیشر است. این آماره نباید از معنادار بودن رگرسیون استفاده می

محاسبه شده از طریق جدول کمتر باشد تا بتوان معنادار بودن رگرسیون را  (F)آماره فیشر 

استفاده کرد. این آماره باید از سطح  Sigد. برای چنین نتیجه گیری می توان از آماره تأیید کر

برای رابطه کمتر باشد. معادله رگرسیون این پژوهش، این  =α)%9(خطای در نظر گرفته شده 

گیرد، آزمون هم خطی است. هم شرط را دارا می باشد. آزمون بعدی که مورد استفاده قرار می

دهد یک متغیر مستقل تابعی خطی از سایر متغیرهای ست که نشان میخطی وضعیتی ا

مستقل است. اگر هم خطی در یک معادله رگرسیون بالا باشد بدین معنی است که بین 

، مدل 2Rمتغیرهای مستقل همبستگی بالایی وجود دارد و ممکن است با وجود بالا بودن 

رسد ولی دارای جود آنکه مدل خوب به نظر میدارای اعتبار بالایی نباشد. به عبارت دیگر با و

داری نبوده و این متغیرها بر یکدیگر تأثیر می گذارند. به این منظور از متغیرهای مستقل معنی

( استفاده شده است. هر چقدر VIF( و عامل تورم واریانس )Toleranceدو شاخص تولرانس )

به متغیرها کم بوده و مشکلاتی در تولرانس کمتر باشد )نزدیک به صفر(، اطلاعات مربوط 

استفاده از رگرسیون ایجاد می شود. عامل تورم واریانس نیز معکوس تولرانس بوده و هرچقدر 

 شود واریانس ضرایب رگرسیون افزایش یابد.افزایش یابد، باعث می

یکی از مفروضات دیگر استفاده از رگرسیون، استقلال خطاها )تفاوت میان مقادیر واقعی و      

واتسون -پیش بینی شده توسط رگرسیون( است. برای سنجش این امر از آزمون دوربین

های پژوهش شماره سه، نشانگر ضرایب معادله رگرسیونی فرضیه جدولاستفاده شده است. 

ای که متغیرهای کنترلی که بر مطلوبیت مدل تأثیر قابل ملاحظه است. لازم به ذکر است

 اند.اند، از معادلات حذف شدهنداشته
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 استفاده های تلفیقی، از روش دادهبر اساس نتایج آزمون چاوشماره سه ) جدولبا توجه به      

های های رشد، مجذور فرصتشود که از میان متغیرهای مستقل، فرصتمشاهده می شده است(

رشد، نسبت سرمایه در گردش به دارایی، سودآوری، سود هر سهم، دوره وصول مطالبات و بازده 

(، 1330) 1اند. با توجه به توضیحات فردریشحقوق صاحبان سهام، بر اهرم مالی موثر بوده

رود، ضریب متغیر اطلاعات معناداری را هنگامی که یک متغیر به همراه مجذور آن به کار می

های رشد توجه نمود و معیار، کند. بنابراین، در این معادله نباید به ضرایب فرصتارائه نمی

و رحیمیان و همکاران  (0111باشد. بنا به روش مورد استفاده لی و ژائو )ضرایب مجذور آن می

های رشد منفی و ارتباط آن با اهرم مالی معنادار ، از آنجا که ضریب مجذور فرصت(1830)

های رشد و اهرم مالی، ارتباط یو شکل وارون دارند. با توجه به نتایج حاصل، فرصت است،

 شود. شود و فرضیه دوم، پذیرفته میفرضیه نخست پژوهش رد می
 

 آزمون فرضیه هاي پژوهش (:3) جدول

خطای  ضریب متغیر

 استاندارد

ضریب استاندارد 

 شده

 معناداری tآماره 

 111/1 110/6  211/1 869/0 ضریب ثابت

 126/1 25/2 055/1 022/1 194/1 های رشد فرصت

 111/1 -102/1 -049/1 08/1 -820/1 های رشد مجذور فرصت

 829/1 219/1 152/1 191/1 166/1 درماندگی مالی

 111/1 -90/8 -290/1 180/1 -626/0 نسبت سرمایه در گردش به دارایی

 111/1 -42/9 -28/1 111/0 -486/9 سود آوری

 111/1 992/5 806/1 111/1 111/1 سود هر سهم

 111/1 452/5 220/1 111/1 112/1 دوره وصول مطالبات

 205/1 -166/1 -106/1 64/0 -605/1 نسبت وجه نقد به دارایی

 111/1 292/2 819/1 20/1 529/0 بازده حقوق صاحبان سهام

 682/1ضریب تعیین تعدیل شده =  F  =992/81آماره 

 522/0دوربین واتسون =  F  =111/1معناداری 

 های پژوهشگر: یافتهمأخذ

 

                                                 
1- Friedrich 
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اند که شماره چهار، مقادیر تولرانس و عامل تورم واریانس ارائه شده جدولهمچنین در      

باشند و بنابراین، مشکلی در مقادیر ارائه شده نشانگر عدم هم خطی بین متغیرهای مستقل می

 مربوطه وجود ندارد.استفاده از رگرسیون 
 

 قدرت مدل (:4) جدول

 VIF Tolerance متغیر VIF Tolerance متغیر

 12/1 211/2 سود هر سهم 128/1 626/2 فرصت های رشد

 411/1 2/0 دوره وصول مطالبات 852/1 202/2 مجذور فرصت های رشد

 441/1 012/0 نسبت وجه نقد به دارایی 116/1 922/2 درماندگی مالی

 891/1 124/2 بازده حقوق صاحبان سهام 514/1 969/0 سرمایه در گردش به دارایینسبت 

  108/1 046/1 سود آوری

 های پژوهشگر: یافتهمأخذ

 

های رشد و اهرم مالی می ای دقیق تراز چگونگی ارتباط فرصتبه منظور دستیابی به نتیجه     

 را در نظر گرفت: شماره شش( معادله 0111توان مطابق روش مورد استفاده لی و ژائو )

Lev = 1/833 GO – 1/401 GO2      (6) 

نقطه بیشنه در ارتباط بین فرصت های رشد و اهرم  GOسپس با مشتق گرفتن نسبت به      

 مالی را محاسبه نمود.

1 = 833/1   401/1 - GO →  GO = 349/1  

 

 
 های پژوهشگر: یافتهمأخذ

ها است که چگونگی ارتباط فرصتشکل شماره یک، نشانگر نتیجه حاصل از تحلیل داده     

های کشد )البته به طور تقریبی(، بنابراین، ارتباط فرصتهای رشد و اهرم مالی را به تصویر می
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های رشد، مستقیم و پس از آن معکوس فرصتبرای  349/1رشد و اهرم مالی تا پیش از نقطه 

 باشد.می

 بحث و نتیجه گیری -8
( درباره ساختار 1393پس از گذشت حدود پنج دهه از تدوین نظریه مودیلیانی و میلر )     

های ساختار سرمایه انجام شده است ای در حوزه نظریههای گستردهها، پژوهشسرمایه شرکت

اند. اما، های گوناگون مباحث این حوزه پرداختهتفسیر جنبهو صاحب نظران متعددی به 

ها و الگوهای فعلی به تنهایی توانایی تبیین کامل دهد که هیچ یک از نظریهها نشان میپژوهش

ها را ندارند و هنوز هم این پرسش بی پاسخ مانده عوامل موثر در تعیین ساختار سرمایه شرکت

های خود گزینه ها برای تأمین مالی فعالیتتعدادی از شرکت است که چرا در شرایط گوناگون،

گزینند. انتشار سهام، برخی بکارگیری منابع داخلی و برخی دیگر روش استقراض را برمی

همچنین باید توجه داشت که به علت وجود چندین عامل تأثیرگذار بر تصمیمات مربوط به 

 فردی که ساختار سرمایه را تعیین  ساختار سرمایه یک شرکت، قضاوت انجام شده توسط

 مدیریت ارشد شرکت، با استفاده از  کند در این میان از اهمیت بالایی برخوردار است.می

 پژوهشگرانهای نظری، قادر به محاسبه ساختار سرمایه مطلوب است. اما بسیاری از مدل

ساختار سرمایه بهینه ها اند که در شرایط حاکم بر دنیای واقعی، بسیاری از شرکتدریافته

 ندارند.

در این پژوهش ضمن بررسی ارتباط خطی درماندگی مالی با اهرم مالی، ارتباط انحنایی      

های پژوهش، به های رشد با اهرم مالی نیز مورد بررسی قرار گرفت. پس از آزمون فرضیهفرصت

ن بر اهرم مالی موثر همراه کنترل تعداد زیادی از متغیرهایی که بر اساس پژوهش های پیشی

های رشد تأثیر معنادار و انحنایی بر اهرم مالی دارد. عدم بوده اند، به اثبات رسید که فرصت

های بریلی و وجود ارتباط مستقیم و معنادار بین توانایی مالی و اهرم مالی در تضاد با استدلال

(، پارک و 0113ران )(، کوه و همکاb0113(، هسو و جانگ )0112(، تسای و گو )1334میرس)

ترین یافته این ( است. شاید مهم0111( و زاکی و همکاران)0111(، ژی و همکاران )0113لی )

( معنادار بین فرصت ∩مطالعه را بتوان وجود ارتباط انحنایی و یا به عبارتی یو شکل وارون )

یک شرکت  های رشدهای رشد و اهرم مالی دانست. این امر به این معناست که وقتی فرصت

ارتباطی مثبت با  اهرم  ،پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران افزایش می یابد، در ابتدا

مالی )میزان بدهی به حقوق صاحبان سهام( دارد، اما پس از رسیدن به سطحی مشخص از 

های رشد و اهرم مالی به صورت معکوس خواهد بود. این یافته های رشد، ارتباط فرصتفرصت
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نوع خود مشابهی نداشته و تاکنون پژوهشی ارتباط یو شکل )وارون( این دو متغیر را مورد در 

بررسی قرار نداده است. ضمناً از میان متغیرهای کنترل متعدد مورد استفاده، سود هر سهم، 

اند و نسبت دوره وصول مطالبات و بازده حقوق صاحبان سهام تأثیر مستقیم بر اهرم مالی داشته

 اند.در گردش به دارایی و سود آوری، تأثیر معکوس بر اهرم مالی داشته سرمایه

 

 پیشنهادها -9

 پیشنهادهای کاربردی -9-1
شود که به اثر انحنایی فرصت های رشد گذاران، توصیه میبه تحلیل گران مالی و سرمایه     

راین، باید به این موضوع بر اهرم مالی توجه داشته و ارتباط بین آنها را خطی فرض ننمایند. بناب

ای مشخص )شاخص کیو توبین= های رشد به نقطهتوجه شود که پس از رسیدن فرصت

شود و این در حالی است های رشد بیشتر گردد، از اهرم مالی کاسته می(، هرچه فرصت349/1

تقیم این ارتباط مس ،که پیش از این نقطه )در واقع برای شرکت ها با فرصت رشد بسیار پایین(

هایی که توان اینطور بیان نمود که: تنها برای شرکتخواهد بود. در مجموع، رهنمود کلی را می

 سایرهای رشد مستقیم است و برای فرصت رشد پایین دارند، ارتباط اهرم مالی و فرصت

 باشد. مصادف با کاهش اهرم مالی می ،های رشدها، افزایش فرصتشرکت

 

 های آتیپژوهشپیشنهادهایی برای  -9-2
به تمام پژوهشگران در حوزه مباحث مالی و حسابداری پیشنهاد می شود که با توجه به   -1

کثرت پژوهش های راجع به ارتباطات خطی و همچنین وجود نتایج متناقض ارتباطات 

بررسی بیشتر قرار داده و مدل نهایی این پژوهش را مورد  غیرخطی و انحنایی را مورد

های تر برای ارزیابی اثرات فرصتهای بیشتر قرار داده تا به مدلی بهینهزمونها و آبررسی

 رشد بر اهرم مالی در بورس اوراق بهادار تهران تبدیل گردد.

رابطه رگرسیونی این پژوهش برای تمام صنایع عضو نمونه آماری به صورت یکجا برآورد   -0

برای صنایع گوناگون به  ، این رابطهآتیشود در مطالعات شده است. از این رو، پیشنهاد می

 تر تعیین گردد.تفکیک برآورد شود تا نقطه بیشینه مدل برای هر صنعت دقیق

اند، های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسی شدهدر این پژوهش شرکت  -8

س نیز های فرابورهای آتی این موضوع در شرکتشود در پژوهشبنابراین، پیشنهاد می

 بررسی گردد.
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شود سایر عواملی که به صورت انحنایی بر اهرم مالی همچنین به پژوهشگران توصیه می  -4

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران موثرند را شناسایی کنند.شرکت

 

 پژوهشهای محدودیت -11
 بود ممکن شد،می گرفته نظر در تر طولانی دوره برای پژوهش، زمانی قلمرو که صورتی در -1

 برای بیشتری های سال که صورتی در لیکن. باشد داشته بیشتری تعمیم قابلیت نتایج،

 کاهش آماری نمونه و جامعه عضو هایشرکت تعداد شد، می گرفته نظر در نمونه گزینش

 را مذکور رابطه بررسی امکان و گردیدمی پژوهش روایی کاهش موجب امر، این که یافتمی

 ساخت.می محدودیت دچار

 از تهران، بهادار اوراق بورس بازار بر حاکم روانی جوّ نیز و کشور اقتصادی و سیاسی شرایط -0

 حاضر پژوهش در اما گذارند، اثر پژوهش این متغیرهای بر است ممکن که هستند عواملی

 اند.نشده کنترل

 متفاوت به توجه با. اند نشده تعدیل تورم بابت از مالی، هایصورت از مستخرج هایداده -8

 بابت این از استفاده مورد هایداده که صورتی در بررسی، مورد های سال در تورم نرخ بودن

 .باشد فعلی نتایج از متفاوت نتایج، بود ممکن شدند،می تعدیل
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 :منابع
و هزینه سرمایه بررسی رابطه بین نسبت بدهی » (؛1832پناهیان، حسین و مجتهدی، پیام ) -1

 .31-99صص ، 03شماره ، فصلنامه بصیرت، «در بورس اوراق بهادار تهران

بررسی ارزش »(؛ 1838حساس یگانه، یحیی، رحیمیان، نظام الدین و توکل نیا، اسماعیل ) -0

 .84-11، صص 01، شماره حسابداری مدیریت، «آفرینی گزارشگری سرمایه انسانی

رابطه ارزشی تغییرات اهرم مالی در تبیین »؛ (1831اسماعیلی، آزاده )احمد و  خدامی پور، -8

 .31-19، صص 1 ماره، شدانش حسابداری، «عملکرد عملیاتی

 ارتباط بررسی»(؛ 1830رحیمیان، نظام الدین، توکل نیا، اسماعیل و تیرگری، مهدی ) -4

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت ارزش و عملکرد با سرمایه ساختار انحنایی

 .23-12، صص 13، شماره (مالی مطالعات) بهادار اوراق تحلیل مالی دانش، «تهران

بررسی تأثیر انتخاب »(؛ 1831سجادی، سیدحسین، محمدی، کامران و عباسی، شعیب ) -9
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