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 چكيده

( 1991يس و رويو )هر .استسرمايه با مشکلاتي همراه  تحقيقات تجربي ساختار 
ي گير تفسير نتايج اين تحقيقات بايد با توجه به مسائل موجود هم در اندازه معتقدند

هاي  گيري از تحليل . به بيان ديگر، نتيجهصورت گيرداهرم و هم متغيرهاي توضيحي 
است و از سوي ديگر « وابسته به تعريف اهرم»ساختار سرمايه، از يک سو تجربي 

 گيري هاي ناقص محقق باشد. ممکن است تحت تأثير اندازه
گيري اهرم مالي  در اين تحقيق براي اولين بار ]در ايران[ از ده معيار براي اندازه 

با اهرم مالي  يهاي شرکت ويژگياولاً برخي  ،دهد استفاده شده است. نتايج نشان مي
با  ورابطه معکوس هاي رشد و سودآوري  با متغيرهاي فرصت سطح اهرم .رابطه دارد
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ثانياً اين نتايج  .اي ندارد با اهرم رابطهها  ساختار دارايي اما دارد،مستقيم اندازه رابطه 
تحت تأثير تعريف اهرم است. به بيان ديگر، نتايج بخش اول تحت تأثير معيارهاي 

دهد  به ويژه تحليل واشکافانه نشان مي گيري اهرم مالي قرار دارد. اندازه گانه ده
هاي جاري و اجزاي متشکله آن، تاثير با اهميتي بر نتايج تحقيق دارد. اين يافته،  بدهي
 گيرد. هاي سنتي اهرم را به چالش مي گيري اندازه

 تجاري، بدهي استقراضيبدهي بدهي، ، شرکتي هاي ويژگي: اهرم مالي، کليدی های هواژ

 مقدمه

( در يک بازار 1991) ارتباطي ساختار سرمايه موديلياني و ميلر براساس نظريه بي 
سرمايه کامل، ارزش شرکت، مستقل از ساختار سرمايه آن است و براي يک شرکت 

اي وجود ندارد. به هر حال، مفروضات بازارهاي سرمايه  خاص ساختار سرمايه بهينه
هاي  هاي معاملاتي، هزينه رسد؛ زيرا ماليات، هزينه واقعي به نظر ميکامل، غير 

ها  ، همه در واقعيت وجود دارند. بنابراين، شرکتنمايندگي و عدم تقارن اطلاعاتي
و محيطي که در آن قرار ها  ساختار سرمايه خود را به طور بهينه مطابق با ويژگي

 (.7002، دارند، انتخاب خواهند کرد )چنگ و شيو

 سرمايه، ساختار با را شرکتي هاي ويژگي سرمايه، ساختار هاي برخي تئوري  
 توضيحي هاي ويژگي از غالباً بسياري که دانند. اين نکته قابل ذکر است مرتبط مي

 حسابداري شرکت هاي داده در شده مشاهده متغيرهاي توسط ناقص طور به بالقوه،
 متغيرهاي که معتقدند( 1911) وسلز و تيتمن بر اين اساس، .است شده منعکس

بوده  شرکتي هاي ويژگي براي هاي ناقصي شاخص است ممکن نياز مورد توضيحي
 اين، بر کند. علاوه رگرسيون تحليل وارد را متغيرها در خطا مسائل نتيجه و در

 به منحصر منفرد، توضيحي متغير يک تواند توسط نمي پيچيده هاي ويژگي معمولاً
را منعکس  منفرد ويژگي توانند يک همچنين متغيرها نيز نمي و شود منعکس فرد،
 گرفته شرکت مالي ساختار تجربي تحليل احتمالاً از که نتايجي بنابراين،. کنند

                                                                                                                   
1. Modigliani and Miller 
2. Asymmetric information 
3. Cheng and Shiu 
4. Titman and Wessels 
5. Imperfect proxies 
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 انتخاب بر است ممکن که گونه همان وابسته باشد، تعريف به ممکن است شود، مي
 (.7007، دنبولت باشد )بيون و متکي ناقص محقق، هاي گيري ]شاخص[ اندازه

 جهت تعريف اهرم مالي، بودن نتايج به وابسته بر مبني شواهدي وجود به توجه با  
 در معيارهاي بدهي عنصر تجزيه از نتايج تحقيق، بايد به تر عميق درک دستيابي به

. توضيحي[ پرداخته شود متغيرهاي با عناصر از يک هر ارتباط آزمون منظور اهرم ]به
وابسته  بگيرد، قرار توجه مورد بدهي از شکل کدام که اين به تحليل نتايج بنابراين،
 .مي شود

 سرمايه ساختار بر کننده تعيين عوامل رابطه تعيين بر علاوه تحقيق اين 
 که است موضوع اين دنبال به بورس اوراق بهادار تهران، پذيرفته شده هاي شرکت

 متغير عنوان ]به اهرم مختلف معيارهاي از استفاده و اهرم مالي تعريف تغيير با آيا
 همچنين. شود يا خير مي حاصل اول رابطه از آمده بدست نتايج در تغييري وابسته[،

 ميزان هم و مؤثرند نتايج اين روي که عواملي شود هم مي سعي اهرم، عناصر تجزيه با
 ساختار تعيين جهت اساسي روابط از عميقي فهم بنابراين داده شود؛ نشان ها، تأثير آن

 .آمد خواهد بدست ها، شرکت مالي
 بدهي عنصر کدام که موضوع اين کشف براي تلاش در تحقيق اين نهايت در 

 به نسبت را ما دانش کند، مي بازي اهرم بر مؤثر عوامل تعيين در را نقش بيشترين
 اوراق بهادار تهران، بورس هاي شرکت در آن کننده تعيين عوامل و سرمايه ساختار

 .دهد مي گسترش

 پيشينه تحقيق

 که کند مي پيشنهاد ([1990) ]هريس و رويو سرمايه ساختار هاي تئوري 
ساختار  گذاري، سرمايه هاي فرصت شرکت، شرکتي ]مانند اندازه هاي ويژگي
همان . باشند داشته همبستگي سرمايه ساختار با است ممکن سودآوري[ وها  دارايي

مالي  اهرم با که معيني شرکتي عوامل دريافتند،( 1999) زينگلز و گونه که ريجان
 نيز يافته توسعه کشورهاي ساير در مشابه طور به دارد، رابطه متحده ايالات کشور در

                                                                                                                   
1. Bevan and Danbolt 
2. Harris and Raviv 
3. Rajan and Zingales 
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نيز دريافتند عواملي که بر ساختار سرمايه  (7001) و همکاران صادق است؛ بوث
مؤثر است، بين کشورهاي توسعه يافته و در حال توسعه ]حتي با وجود تفاوت هاي 

( نيز در يک تحقيق 7001و همکاران ) ساختاري کشوري[ يکسان است. جونگ
 کشور[ همين نتايج را تأييد کردند. در نهايت اين 27المللي ]در بين  گسترده بين

 را سرمايه ساختار در تغييرات تواند نمي کشوري عوامل که دهد مي نشانها  تهياف
( 7009) فاما و فرنچ هاي بدست آمده از تحقيق در همين رابطه يافته .دهند توضيح

 . دهد نمي توضيح را سرمايه ساختار هاي تفاوت کشوري، عوامل دهد مي نيز نشان
 رابطه( 1999) زينگلز و ريجان سرمايه، ساختار کننده تعيين عوامل مطالعه در 

 مبناي برها  آن تحليل. کردند بررسي کليدي عامل چهار با راها  شرکت اهرم سطح
 تحليل نتايج چه اگر است؛ شده انجام 2گروه  کشورهاي ازها  شرکت از اي نمونه

مجموعاً  نتايج رسد مي نظر به اما است، متفاوت کشورها در بين حدي تا رگرسيون
 از استفاده دليل به توان مي را (1999) زينگلز و ريجان قابل اتکا مي باشد. نتايج

 اين در اين از پيش که تحقيقاتي از اهرم، براي بيشتر جزئيات با و دقيق معيارهاي
 ساخت.  متمايز است، شده انجام زمينه

 اين به انگليسي شرکت 177 با نمونه اي از خود تحقيق در( 7007) دنبولت و بيون 
 نظر به. تعريف اهرم است به وابسته شدت به زينگلز و ريجان نتايج که رسيدند نتيجه

 عنصر کدام که اين به بسته داري معني طور به اهرم، کننده تعيين عوامل رسد مي
 رويکرد از استفاده با همچنين. کند مي تفاوت گيرد، مي قرار تحليل مورد بدهي

 عوامل در را داري معني هاي تفاوتها  آن خاص، طور به موضوع، به واشکافانه
 (7007بيون و دنبولت ) .يافتند بدهي بلندمدت و مدت کوتاه اشکال کننده تعيين

 طور به ،آن معادل و بدهي تجاري اين واقعيت که گرفتن نظر در معتقدند که با
 انگليسي هاي شرکت سرمايه ساختار در راها  بدهي مجموع درصد 27 از بيش متوسط
 يا دارد قرار اهرم معيار در بدهي چنين که اين به ويژه طور به نتايج دهد، مي تشکيل

 .خواهد بود متفاوت خير،

                                                                                                                   
1. Booth 
2. Jong 
3. Fama and french 
4. Trade credit and equivalent 
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( به همراه همکاران خود از دو معيار حقوق مالکانه عادي و جمع 1917) باون 
 وسلز و استفاده کرد. تيتمنها  هاي کوتاه مدت و بلندمدت بر مجموع دارايي بدهي

 کردند که عبارت استفاده مالي، اهرم براي معيار شش از خود تحقيق در نيز( 1911)
 ارزش بر تقسيم تبديل هاي قابل بدهي و مدت کوتاه بلندمدت، هاي بدهي: از بودند

 متفاوتي حاصل شد. نتايج ترتيب اين به سهام؛ صاحبان حقوق ارزش بازار و دفتري
 بهادار اوراق بورس پذيرفته شده شرکت 129 روي زمينه اين در که تحقيقي 

 ساختار در که عواملي از بسياري که شد منجر نتيجه اين به گرفت، صورت تهران
 کمک مالي ساختار بهينه ترکيب تعيين به پيشرفته، کشورهاي در شرکت مالي

 (.1812)خشنود،  شود مي گرفته ناديده ايران در کنند، مي
 سودآوري، اندازه، اصلي متغير چهار ،تحقيق خود( در 1812سينايي و رضاييان ) 

 درون پارامترهاي مهمترين عنوان بهرا  مشهود هاي دارايي و رشد هاي فرصت
 دادند. قرار نظر موردها  شرکت مالي اهرم بر مؤثر شرکتي

 برها  شرکت داخلي عوامل تأثير بررسي به( 1812) از سوي ديگر سينايي 
 بورس اوراق بهادار پذيرفته شده هاي شرکت سرمايه ساختار گيري شکل چگونگي

 تعيين در را شرکت رشد هاي فرصت و اندازه نقش تحقيق، اين. پرداخت تهران
 .مي داند عوامل ساير از بيشتر اهرم سطح

در تحقيق ديگر به بررسي رابطه ويژگي هاي شرکت با ساختار سرمايه آن  
رابطه منفي و معنادار بين نسبت بدهي پرداخته شده است که نتايج حاکي از وجود 

هاي  شرکت با ساختار دارايي، سودآوري، ارزش بازار به ارزش دفتري ]فرصت
و همچنين رابطه مثبت و معني دار بين ساختار ها  رشد[، نسبت آني و بازده دارايي

سرمايه با اندازه شرکت و نسبت پوشش هزينه بهره است )يحيي زاده فر و همکاران، 
1819). 

( به اين نتيجه دست يافتند که در عين 1890در همين زمينه، سجادي و همکاران ) 
حال که بين نسبت آني )نقدينگي(، نسبت پوشش بهره و رشد شرکت با ساختار 
سرمايه رابطه منفي معناداري وجود دارد، اما بين ساختار سرمايه و پارامترهايي نظير 

                                                                                                                   
1. Bowen 
2. Convertible debts 
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 ارد.اندازه شرکت رابطه معني داري وجود ند
 ساختار بين رابطه بررسي به خود مقاله در( 1819) پور کاشاني و همچنين ستايش 

 تجاري، ريسک سودآوري، سهام، نقدي سود درصد نهادي، مالکيت و سرمايه
 نتيجه اين بهها  آن. پرداختند ها شرکت اندازه و رشد نقدينگي، ها، دارايي ساختار

 از نهادي مالکيت درصد جز به عوامل تمام ها، شرکت کل سطح در که يافتند دست
 .است سرمايه ساختار بر مؤثر عوامل

در ايران از معيار جمع نکته قابل توجه اين است که اکثر تحقيقات انجام گرفته  
(، 1812ها، به عنوان معيار اهرم استفاده کرده اند ]خشنود ) جمع دارايي بهها  بدهي

، ايزدي نيا و رسائيان (1812) عمران نجفي و کردستاني (،1812جعفري ) و سجادي
(، يحيي زاده فر و همکاران 1819(، نوروش و يزداني )1811(، آب فرجام )1811)
([. در تحقيق حاضر، براي اولين بار در ايران از 1890(، سجادي و همکاران )1819)

با  شود. وجه تمايز با اهميت اين تحقيق معيار براي اندازه گيري اهرم استفاده مي ده
يا واشکافانه عناصر اهرم است.  يا ساير تحقيقات انجام گرفته در ايران، تحليل تجزيه

 گيرد. يبه تفکيک نيز مورد بررسي قرار م يبده يدر اين تحليل، رابطه اجزا

 های تحقيق فرضيه

 .دارد مالي وجود اهرم و هاي شرکتي ويژگي بين معناداري ارتباط :3فرضيه 

 تعريف مالي، به اهرم سطح با هاي شرکتي ويژگي ارتباط از حاصل نتايج :0فرضيه 
 .دارد بستگي اهرم

 روش تحقيق

 هاي تجزيه و تحليل داده مبناي بر که است رويدادي پس نوع از تحقيق اين 
 رگرسيون حداقل مربعات خطي از تحقيق اين در. شود مي انجام شده مشاهده

(OLSجهت ) استفاده توضيحي متغيرهاي و بدهي هاي نسبت بين آماري ارتباط فهم 
مدل مورد استفاده در هر يک از مراحل ذکر شده، مدل رگرسيون خطي  .شود مي

                                                                                                                   
1. Ex post-facto 
2. Observational data 
3. Ordinary Least Square 
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 ( خواهد بود که به صورت زير بيان مي شود:CLRM) چند متغيره کلاسيک

             ∑  

 

   

[  ]  �
 
 

عليت »يري از پديده بالقوه (، به منظور جلوگ1999به پيروي از ريجان و زينگلز ) 
بين متغيرهاي مستقل و وابسته در اين تحقيق، به متغيرهاي مستقل وقفه « معکوس

، از يک دوره اي )يکساله( داده مي شود. همچنين، جهت کاهش اخلال
( متغيرهاي مستقل با 7007گيري استفاده مي شود؛ مطابق با بيون و دنبولت ) ميانگين
مي شود. بنابراين در اين تحليل رگرسيون، معيار  سال، هموارگيري طي سه  ميانگين

هاي ارزش بازار به دفتري،  ، به عنوان متغير وابسته؛ ميانگين1812اهرم در سال 
لگاريتم طبيعي فروش، سودآوري و درجه مشهود بودن دارايي براي دوره سه ساله 

در نتيجه مدل بالا را  .، به عنوان متغيرهاي توضيحي مطرح مي شوند1812تا  1812
 توان به صورت زير بازنويسي کرد: مي

                                                                

 الف( معيارهای اهرم )متغير وابسته(

 انجام از قبل است لازم ،ها بدهي ترکيب در شده مشاهده هاي تفاوت به توجه با
 .کنيم مشخص واژه اين از را خود تعريف ابتدا اهرم، بررسي هرگونه

Leverageبيانگر اهرم مالي و متغير وابسته است. مطابق با تحقيق بيون و دنبولت  ؛
براي اهرم استفاده مي شود؛ پنج معيار  ده معيار( در مجموع در اين پژوهش از 7007)

 به ارزش دفتري و پنج معيار به ارزش بازار.
 ها:  به مجموع دارايي 7( تعهدات غيرحقوق مالکانه1

B1    

  

                                                                                                                   
1. Classical Linear Regression Model  
2. Reverse causality 
3. noise 
4. Smooth  

نتايج بدست آمده حاصل نيز جهت تحليل حساسيت استفاده شد که تغيير قابل ملاحظه اي در  1812در اين تحقيق از متغيرهاي توضيحي سال  .9
 نشد ]نتايج گزارش نشده است[.

6.   Liabilities 
7. Non-equity liabilities  



 0833، تابستان 83فصلنامه مطالعات تجربی حسابداری مالی، سال نهم، شماره                        00

 

M1    

         
 

• TA (total assetsمجموع دارايي :)  ها 
• TNEL (total non-equity liabilitiesمجموع بدهي ها :) 
• ECR (book value of equity capital and reserve ارزش دفتري حقوق :)

 صاحبان سهام 
• MV (market value of equity.ارزش بازار حقوق صاحبان سهام :) 
( جمع بدهي هاي استقراضي و حساب هاي پرداختني تجاري به ارزش دفتري 7

ها  به دليل اين که ممکن است بدهي تجاري براي برخي شرکت مجموع دارايي ها:
به عنوان ابزار تأمين مالي مورد استفاده قرار بگيرد، اين معيار حساب هاي پرداختني 

 تجاري را به بدهي استقراضي مي افزايد.

B2       

  
 

M2       

         
 

• TD (total debtمجموع بدهي :)  ]هاي استقراضي ]تسهيلات مالي دريافتي 

• TTCE (trade credit and equivalentحساب :)  و اسناد پرداختني تجاري ها 
 هاي استقراضي به مجموع دارايي ها ( مجموع بدهي8

B3  

  
 

M3  

         
 هاي استقراضي به مجموع سرمايه ( مجموع بدهي2

B4  

      
 

M4  
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 ( بدهي استقراضي تعديل شده به سرمايه تعديل شده: 9

B5         

                  
 

M5         

                 
 

• TCE (total cash and equivalent :)موجودي نقد و معادل هاي آن 

• MS (marketable securities:) سرمايه گذاري کوتاه مدت  

• PROV (reserves and provisions:) ذخيره مزاياي پايان خدمت کارکنان 

• INTANG (capitalized value of intangible assets:) دارايي هاي نامشهود 

 ب( متغيرهای توضيحي

انتخاب مناسب متغيرهاي توضيحي، موضوعي بحث برانگيز است ]تيتمن و وسلز   
([. به هر حال همان گونه که در مدل نيز مشاهده مي 1991( و هريس و رويو )1911)

( تنها از چهار متغير 1999شود، در اين پژوهش، به پيروي از ريجان و زينگلز )
ها  ، سودآوري و ساختار داراييگذاري ]رشد[، اندازه هاي سرمايه توضيحي فرصت

 گردد: که به صورت زير تعريف مي شوند، استفاده مي
• MTBهاي سرمايه گذاري ]رشد[ است که معادل نسبت ارزش  ؛ بيانگر فرصت

 مي باشد. ها  بازار به ارزش دفتري مجموع دارايي

    
         

  
 

• Ln Salesفروش خالص و  ؛ بيانگر اندازه شرکت است که معادل لگاريتم طبيعي

 درآمد حاصل از ارائه خدمات مي باشد.

                        

• EBITDA-TA ؛ بيانگر سودآوري است که معادل نسبت سود )زيان( قبل از
 مي باشد.ها  بهره، ماليات و استهلاک به ارزش دفتري مجموع دارايي
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• TANG-FA )دارايي هاست که معادل نسبت ؛ بيانگر ساختار )درجه مشهود بودن
 مي باشد.ها  هاي ثابت مشهود به مجموع دارايي ارزش دفتري دارايي

        
  

  
 

 جامعه و نمونه آماری

جامعه تحقيق، شرکت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و واحد  
که تحليل ]نمونه مورد بررسي[ شامل شرکت هاي بورس اوراق بهادار تهران است 

 با توجه به معيارهاي زير انتخاب شده اند:
هاي  ها، شرکت در صنعت مالي )بانکها  از آن جا که ساختار ترازنامه شرکت .1

هاست،  سرمايه گذاري، بيمه و ليزينگ( متفاوت از ترازنامه ساير شرکت
 اند. هاي مالي از نمونه حذف شده شرکت

م براي متغيرهاي مدل طي هايي که به هر دليلي فاقد اطلاعات لاز حذف شرکت .7
 اند. بوده 1812تا  1812دوره 

شرکت پذيرفته شده در  122با توجه به فيلترهاي بالا، نمونه نهايي متشکل از  
 بورس اوراق بهادار تهران طي دوره چهار ساله تحقيق است.

 ها تجزیه و تحليل داده

 آمار توصيفي

به ترتيب آمار توصيفي مربوط به معيارهاي اهرم، متغيرهاي  7و  1جداول  
 توضيحي مورد استفاده در اين تحقيق را نشان مي دهد. 
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 3087آمار توصيفي معيارهای مختلف اهرم مالي برای سال  .3جدول

 حداقل حداکثر انحراف معيار ميانه ميانگين معادله

B1 26/0 26/0 11/0 0660/0 11/0 

B6 53/0 55/0 11/0 1152/0 0 

B5 62/0 65/0 12/0 10/0 0 

B4 40/0 51/0 64/0 04/1 0 

B3 56/0 61/0 63/0 71/0 52/0- 

 
M1 31/0 37/0 60/0 72/0 07/0 

M6 56/0 51/0 11/0 12/0 0 

M5 64/0 60/0 12/0 22/0 0 

M4 52/0 54/0 64/0 11/0 0 

M3 61/0 61/0 64/0 11/0 51/0- 

شرکت ]نمونه تحقيق[ نشان مي دهد. معيارهاي مختلف اهرم مالي  122هاي توصيفي اهرم مالي را براي  مقادير آمارهجدول، 

 تعريف شده است. 3تا  1طبق معادله هاي 

 آمار توصيفي متغيرهای توضيحي .0جدول

 حداقل حداکثر انحراف معيار ميانه ميانگين متغيرهای توضيحي

MTB 42/1  63/1  37/0  71/5  27/0  

Ln Sales 11/61  36/16  62/1  21/11  57/7  

EBITDA-TA 17/0  11/0  10/0  31/0  06/0-  

TANG-FA 62/0  65/0  11/0  11/0  01/0  

شرکت ]نمونه تحقيق[ به صورت ميانگين براي  122جدول، آمار توصيفي عوامل تعيين کننده مورد نظر اهرم مالي را براي 

 دهد.نشان مي  1512تا  1514سال هاي 

 
 های تحقيق آزمون فرضيه

 .دارد مالي وجود اهرم و هاي شرکتي ويژگي بين معناداري ارتباط: 3فرضيه 
هاي مربوط به متغيرهاي توضيحي تحقيق را در برابر  ، داده1به منظور آزمون فرضيه 

 Fآمده است. با توجه به آماره  8اهرم مالي رگرس کرده که نتايج آن در جدول 
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[ و مقدار بحراني آن، مدل برآورد شده ]در کل[ با ويژگي هاي شرکتي در 12.29]
 79/0درصد معنادار است. ضريب تعيين تعديل شده مدل حدوداً برابر با  1سطح 

درصد تغييرات اهرم مالي است. در  79باشد؛ بدين معني که مدل قادر به توضيح  مي
رابطه معناداري بين ويژگي هاي شرکتي و : »توان بيان داشت که جمع بندي نهايي مي
 «درصد[ وجود دارد. 1اهرم مالي ]در سطح 

 مدل رگرسيون چند متغيره ـ3آزمون فرضيه اصلي  .0جدول 

 B1 M1 مدل

 t t 

Constant ***57/0 13/5 ***55/0 10/6 

MTB 04/0 54/1 ***11/0- 11/5- 

Ln Sales ***05/0 60/5 ***04/0 11/4 

EBITDA-TA ***74/0- 13/3- ***11/0- 14/4- 

TANG-FA 10/0- 41/1- 02/0- 71/0- 

Adj R2 63/0 42/0 

 F ***27/14 ***15/52آماره 

 B1درصد را نشان مي دهد. معيارهاي اهرم )متغير وابسته( در معادله هاي  1و  3، 10به ترتيب معناداري در سطح  ***و **،*

به معيار بدهي با ارزش بازار اشاره دارد.  Mبه معيار بدهي با ارزش دفتري و  Bتعريف شده است، به طوري که عبارت  M3تا 

  است. 1512تا  1514و متغيرهاي توضيحي ميانگين سال هاي  1511متغير وابسته در اين مدل براي سال 

 

 0آزمون فرضيه 

 تعريف مالي، به اهرم سطح شرکتي با هاي ويژگي ارتباط از حاصل نتايج :0فرضيه 
 .دارد بستگي اهرم
اين است که متغير سودآوري ]بدون توجه به نوع  2نکته قابل توجه در جدول  

درصد[ با اهرم مالي  1تعريف اهرم مالي[ رابطه به شدت منفي معناداري ]در سطح 
دارد. مي توان ادعا کرد که با تغيير معيار مورد استفاده براي اهرم مالي، نتايج بدست 

مبني بر عدم وابستگي نتايج به تعريف  H0ض آمده از بخش قبل، تغيير مي کند و فر
 ارتباط از حاصل نتايج»توان نتيجه گيري کرد:  اهرم رد مي شود؛ بنابراين مي

 «.دارد بستگي اهرم تعريف مالي، به اهرم سطح شرکتي با هاي ويژگي
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 مدل رگرسيون چند متغيره ـ0آزمون فرضيه  .1جدول 

 constant MTB Ln مدل

Sales 
EBITDA-

TA 
TANG-

FA 
Adj 

R2 
 F آماره

 )الف( ارزش دفتری

B1 ***57/0 04/0 ***05/0 ***74/0- 10/0- 64/0 ***27/14 

B6 *66/0 00/0 **06/0 ***11/0- 10/0 65/0 ***10/15 

B5 *66/0 05/0 01/0 ***10/0- ***12/0 17/0 ***36/10 

B4 60/0 *02/0 **05/0 ***57/1- 02/0 64/0 ***75/15 

B3 10/0 01/0 **05/0 ***52/1- 11/0 60/0 ***17/11 

M1 ***55/0 ***11/0- ***04/0 ***11/0- 02/0- 42/0 ***15/52 

M6 11/0 ***01/0- ***05/0 ***17/0- *16/0 51/0 ***53/63 

M5 *17/0 05/0- *01/0 ***27/0- ***11/0 61/0 ***21/12 

M4 11/0 *02/0- ***04/0 ***12/1- 11/0 51/0 ***53/62 

M3 01/0- 04/0- ***04/0 ***16/1- *12/0 51/0 ***10/17 

شرکت  122درصد را نشان مي دهد. تعداد مشاهدات مورد آزمون شامل  1و  3، 10به ترتيب معناداري در سطح  ***و **،*

  است. 1512تا  1514و متغيرهاي توضيحي ميانگين سال هاي  1511]نمونه تحقيق[ است. متغيرهاي وابسته براي سال 

 

 تجزیه عناصر بدهي

ممکن است ها  مبناي مجموع بدهيتحليل عوامل تعيين کننده اهرم مالي بر  
تفاوت بين بدهي کوتاه مدت و بلندمدت را پنهان کند. به اين منظور جهت درک 

هاي شرکتي بر تعاريف مختلف بدهي لازم است به تجزيه  چگونگي تأثير ويژگي
عنصر بدهي پرداخته و روابط متغيرها را با هر يک از اجزاء بدهي مورد بررسي قرار 

 داد. 

 ها ادهتوصيف د

درصد ساختار بدهي نمونه مورد  11شود، حدود  همان گونه که ملاحظه مي 
د آن، تسهيلات درص 20هاي جاري تشکيل مي دهد، که حدود  بررسي را بدهي

 مالي دريافتي است.
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 آمار توصيفي هر یک از عناصر بدهي .5جدول 

 ميانه ميانگين  کل اجزاء متغير
انحراف 

 معيار
 حداقل حداکثر

NEL 100% 100%  26/0 26/0 11/0 06/1 11/0 

 

TL  61/16% 100% 01/0 04/0 01/0 43/0 0 

LD 00/1%  71/32% 04/0 00/0 01/0 44/0 0 

NL 61/3%  05/45% 05/0 05/0 05/0 14/0 0 

 

TS  16/11% 100% 34/0 35/0 11/0 01/1 11/0 

TTCE 60/13%  55/11% 07/0 01/0 07/0 46/0 0 

SD 41/54%  50/57% 61/0 17/0 13/0 23/0 0 

NS 04/51% 
 

51/45% 64/0 66/0 16/0 27/0 03/0 

 

 

 نتایج رگرسيون چند متغيره

بدهي به دنبال در اين بخش با انجام رگرسيون چند متغيره بر هر يک از سطوح  
هاي  تعيين عوامل مؤثر بر نتايج بدست آمده از بخش قبل هستيم. نتايج مدل

ارائه شده است. پديدار شدن نتايج حتي متناقض در سطوح  2رگرسيون در جدول 
 مختلف بدهي براي اغلب متغيرهاي توضيحي از نکات قابل توجه اين جدول است.
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3087زای بدهي در سال نتایج رگرسيون چند متغيره اج. 6جدول   

 F آماره constant MTB Ln Sales EBITDA-TA TANG-FA Adj R2 متغير

NEL ***57/0 04/0 ***05/0 ***74/0- 10/0- 63/0 ***27/14 

 

TL 07/0 ***04/0 00/0 ***62/0- ***11/0 11/0 ***61/10 

LD 06/0- ***03/0 00/0 ***50/0- ***11/0 61/0 ***01/16 

NL ***11/0 **01/0- ***01/0- 05/0 01/0- 01/0 ***37/4 

 

TS **50/0 00/0 ***05/0 ***21/0- ***61/0- 63/0 ***31/14 

TTCE 00/0 *05/0- **01/0 01/0- 02/0- 07/0 ***13/3 

SD **64/0 06/0- 01/0 ***30/0- 06/0- 15/0 ***02/1 

NS 02/0 **04/0 **01/0 10/0- ***17/0- 11/0 ***12/3 

درصد را نشان مي دهد. تعداد مشاهدات مورد آزمون شامل  1و  3، 10به ترتيب معناداري در سطح  ***و **،*

تقسيم شده ها  شرکت ]نمونه تحقيق[ است. به منظور هم مقياس کردن، تمام متغيرهاي وابسته به جمع دارايي 122

 است. 1512تا  1514سال هاي  و متغيرهاي توضيحي ميانگين 1511است. متغيرهاي وابسته براي سال 

 
در حالي که تنها متغير سودآوري داراي نتايج تا حدي غير متناقض در بين ساير  

متغيرهاي توضيحي است، ساير متغيرها نتايج متناقضي را براي سطوح مختلف بدهي 
 ارائه مي کنند.

 گيری بحث و نتيجه

عوامل تعيين کننده[ شرکت ]ها  ويژگيدر اين بخش نتايج مربوط به هر يک از  
به تفکيک ارائه مي شود و با نتايج ساير تحقيقات انجام گرفته در اين زمينه مقايسه 

 شود. مي

 گذاری ]رشد[ های سرمایه فرصت

( و بيون و 1999(، ريجان و زينگلز )1999و همکاران ) همانند نتايج برادلي 
[، M1سبه شده به ارزش بازار ](، در صورت استفاده از معيار اول محا7007دنبولت )

                                                                                                                   
1. Bradley 
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[ وجود MTBرابطه منفي معناداري بين اهرم و سطح فرصت هاي سرمايه گذاري ]
دارد. براي برخي ديگر از معيارهاي محاسبه شده به ارزش بازار نيز رابطه منفي 

 معنادار همچنان برقرار است. 
محاسبه شده تجزيه عنصر بدهي تا حدودي دلايل عدم معناداري ساير معيارهاي  

به ارزش دفتري اهرم مالي را آشکار مي کند. در حالي که متغير فرصت هاي سرمايه 
گذاري با مجموع بدهي هاي غيرجاري رابطه مثبت ]به شدت[ معناداري دارد، اين 

 11متغير با مجموع بدهي هاي جاري رابطه معناداري نداشته و به اين دليل که حدود 
هاي جاري تشکيل مي دهد، در مجموع رابطه معناداري  را نيز بدهيها  درصد بدهي

 را نمي توان براي اکثر معيارهاي تعريفي اهرم مالي ]به ارزش دفتري[ مشاهده کرد.

 اندازه

براي اين متغير، ضرايب رگرسيون تقريباً براي تمام تعاريف اهرم ]بجز معيار سوم   
متغير سودآوري، متغير اندازه  [ مثبت معنادار است. در اين تحقيق بعد ازB3دفتري، 

 اهرم را داراست.  بيشترين قدرت توضيح دهندگي تغييرات مقطعي
( که در 1811برخلاف نتايج بدست آمده در اين پژوهش، ايزدي نيا و رسائيان ) 

شرکت در  192مقاله خود به بررسي عوامل تعيين کننده بنيادي شرکتي و اهرم براي 
( پرداختند، در نهايت اثر منفي معناداري را براي 1822-1819ساله ) 10يک دوره 

اهرم، به صورت نسبت ها  متغير اندازه شرکت با اهرم مالي يافتند. در تحقيق آن
 تعريف شده است.ها  به مجموع داراييها  مجموع بدهي

يابيم. در حالي که متغير  هاي جديدي دست مي با تجزيه عنصر بدهي، به يافته 
]مانند نتايج مطالعه بيون و ها  ثبت به شدت معناداري با مجموع بدهياندازه، رابطه م

هاي جاري ]برخلاف رابطه منفي حاصل شده در  ([ و مجموع بدهي7007دنبولت )
([ دارد، اين متغير رابطه منفي به شدت معناداري با ساير 1911نتايج تيتمن و وسلز )

جزء بلندمدت بدهي  هاي غيرجاري برقرار کرده است. عدم معناداري بدهي
( در 7002) هاي پذيرفته شده بورس تهران با اهرم مالي، مغاير با يافته چن شرکت

                                                                                                                   
1. Cross-sectional 
2. Chen 
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 مورد معناداري رابطه مثبت اندازه و اهرم بلندمدت براي شرکت هاي چيني است. 
با نگاهي به عناصر تجزيه شده بدهي، در اين جا نيز مي توان همان استدلال در  

هاي سرمايه گذاري با معيارهاي اهرم مالي ]دفتري[ را بيان  فرصتمورد رابطه متغير 
هاي غيرجاري، حجم  هاي جاري در مقايسه با بدهي کرد؛ به اين دليل که بدهي

توان رابطه مثبت معنادار با  را تشکيل مي دهد، ميها  بيشتري از مجموع بدهي
]و در ها  با مجموع بدهيهاي جاري را دليل مثبت بودن رابطه معنادار اين متغير  بدهي

نتيجه اکثر معيارهاي تعريفي اهرم مالي[ دانست. همچنين عدم معناداري متغير اندازه 
ها[ را مي توان در  هاي استقراضي به مجموع دارايي با معيار سوم اهرم ]مجموع بدهي

هاي اسقراضي ]جاري و غيرجاري[  عدم معناداري رابطه اين متغير با هر يک از بدهي
 جو کرد.جست

 سودآوری

ضرايب رگرسيون براي اثر سودآوري بر اهرم مالي به طور سيستماتيک منفي و  
از نظر آماري به شدت معنادار است. اين يافته مطابق با نتايج ريجان و زينگلز 

(، 7007(، بيون و دنبولت )7007(، بوث و همکاران )1911(، تيتمن و وسلز )1999)
هاي پذيرفته شده  ( و در مطالعات روي شرکت7002(، چنگ و شيو )7002چن )

عمران  يو نجف ي(، کردستان1812بورس اوراق بهادار تهران، با مطالعات خشنود )
)يحيي زاده فر و  (،1811( و آب فرجام )1811(، ايزدي نيا و رسائيان )1812)

 ( سازگار است.1819همکاران، 
توضيح دهندگي  ترين قدرت در مجموع بايد گفت عامل سودآوري، قوي 

هاي پذيرفته شده بورس تهران  تغييرات مقطعي در سطوح مختلف اهرم مالي شرکت
را ]بدون توجه به تعريف اهرم به کار گرفته شده[ داراست. با تجزيه عنصر بدهي 

تر از رابطه متغير سودآوري با اجزاي مختلف بدهي نيز در  جهت درک عميق
شوند  صري که مستقيماً مربوط به تأمين مالي مييابيم که اين متغير تنها با عنا مي

 هاي استقراضي[، داراي رابطه به شدت معناداري است. ]بدهي
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 ها ساختار دارایي

و اهرم مالي در ها  اغلب تحقيقات انجام شده در زمينه رابطه بين ساختار دارايي 
ند، زيرا کشورهاي در حال توسعه و توسعه يافته، وجود رابطه مثبت را اثبات مي ک

دارايي هاي مشهود به آساني به عنوان وثيقه بدهي مورد استفاده قرار مي گيرد. در 
توان مشاهده  اي را براي معيار اول اهرم مالي نمي اين تحقيق، اگرچه چنين رابطه

کرد، اما براي معيارهاي سوم ]هم ارزش دفتري و هم ارزش بازار[ و پنجم محاسبه 
 مشاهده است.شده به ارزش بازار قابل 

با جزء ها  دار متغير ساختار دارايي با تجزيه عنصر بدهي، رابطه مثبت معني 
هاي ثابت، بهتر  تواند بيانگر اين باشد که معمولاً از دارايي بلندمدت بدهي، مي

همواره نياز ها  توان به عنوان وثيقه براي بدهي غيرجاري استفاده کرد. شرکت مي
مشهود به عنوان وثيقه براي استقراض بلندمدت استفاده کنند. هاي  دارند که از دارايي

 هاي وام دهنده در برابر نکول را کاهش دهد.  تواند زيان وثيقه مي
کند؛ رابطه مثبت  را تأييد مي در واقع، يافته هاي اين تحقيق اصل تطابق سررسيد 

غيرجاري بيانگر هاي  با مجموع بدهيها  ]به شدت معنادار[ بين متغير ساختار دارايي
هاي ثابت استفاده  اين است که اشکال بدهي غيرجاري، جهت تأمين مالي دارايي

هاي ثابت، دارايي هاي جاري، از طريق بدهي  شود، در حالي که برخلاف دارايي مي
توان در رابطه منفي به شدت معنادار  جاري تأمين مالي مي شود ]اين موضوع را مي

هرم مالي مشاهده کرد[. در نتيجه، روشن است که سطح هاي جاري با ا مجموع بدهي
 اهرم مالي بستگي به آن عنصر اهرمي دارد که مورد تحليل قرار مي گيرد.

 تحليل واشكافانه

 مجموع درصد 11 حدود ميانگين طور به دهد که ينشان م بدهي عناصر تجزيه 
تحقيق به  نتايج ين ترتيباست. به ا جاري هاي بدهي هاي نمونه، شامل شرکت بدهي

هاي جاري در  تحت تاثير احتساب يا عدم احتساب بدهي يا طور قابل ملاحظه
هاي سنتي اندازه  گيرد. اين يافته چالشي است براي شاخص تعريف اهرم قرار مي

                                                                                                                   
1. Maturity matching principle 
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گيري اهرم و بيانگر اين است که تحليل ساختار سرمايه بدون بررسي دقيق انواع 
 .خواهد بود بدهي، ناقص

هاي ايراني به طور  هاي دفتري اغلب شرکت يک محدوديت، ارزش به عنوان 
باشد. بنابراين در  اي تحت تأثير متغيرهاي اقتصادي، به ويژه تورم مي قابل ملاحظه

هاي دفتري و  مقايسه با تحقيقات مشابه در کشورهاي توسعه يافته، فاصله ارزش
 گذار باشد.تواند بر قابليت مقايسه نتايج تأثير هاي بازار مي ارزش

توان گفت قابل توجه ترين نتيجه اين تحقيق، تأثير چگونگي  در نهايت مي 
گيري[ بر بررسي رابطه ساختار مالي و  هاي مختلف اندازه تعريف اهرم ]شاخص

هاي مالي،  هاي شرکتي است. بنابراين به عموم استفاده کنندگان صورت ويژگي
شود، بسته به اهداف خاصي که مدنظر  تحليل گران مالي، نهادهاي ناظر پيشنهاد مي

دارند از تعريف متناسب اهرم استفاده نمايند. همان گونه که نتايج اين تحقيق نشان 
ها  داد، رويه رايج در تحليل ساختار سرمايه که عموماً مبتني بر نسبت مجموع بدهي

 نمايد. است، در همه موارد، نتايج موردنظر را تأمين نمي
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