
 37- 42)1398( 39مجله مديريت توسعه و تحول 
 

37 
  

رابطه بين اهرم مالي، رشد شركت و قدرت مالي در شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق   
 بهادار تهران

 3، امين رضا كماليان،*2گر، عبدالعلي كشته1جمال طاوسي

  دانشگاه سيستان و بلوچستان، زاهدان، ايران گروه مديريت دولتي،  ،دانشجوي دكتري 1
  دار مكاتبات)(عهدهنشگاه سيستان و بلوچستان، زاهدان، ايران گروه مديريت دولتي، دا ،دانشيار 2

 گروه مديريت دولتي، دانشگاه سيستان و بلوچستان، زاهدان، ايران  دانشيار،  3

  1397آبان  ، پذيرش:1397مهر ، اصلاحيه: 1397ارديبهشت تاريخ دريافت: 
 

  چكيده
و  شگامانيشده در بورس اوراق بهادار تهران ارائه شده است. كار پ رفتهيپذ يدر شركت ها يلرشد شركت و قدرت ما ،ياهرم مال يمطالعه با هدف بررس نيا

اهرم  اين است كه آيا يمطالعه مسئله مورد بررس نيباشد. در ا يعوامل در رشد شركت ها م نياز موثر تر يكي ينشان داد كه اهرم مال نياز محقق ياريبس
 يشده در بورس اوراق بهادار تهران، در ط رفتهيپذ ياز شركت ها ييتا 52نمونه  كيخاطر با استفاده از  نيه همگذار است؟، ب ريبر رشد شركت تاث يمال

 Zبا استفاده از نمره  زين يالسود و فروش و قدرت م ها،يقرار داده شده است. رشد شركت توسط كل دارائ ي، موضوع مورد بررس1384 -1395 يسال ها
 ينشان داد كه اهرم مال ييتابلو يمطالعه با استفاده از روش داده ها يكل جيمطالعه از دو مدل استفاده شده است. نتا نير اآلتمن محاسبه شده است. د

  باشد.  يم هايرشد دارائ ادار ب يو رابطه مثبت و معن يبا رشد سود، رشد فروش و قدرت مال يدار يو معن يرابطه منف كي يدارا
  قدرت مالي، رشد شركت، ساختار سرمايه، بحران مالياهرم مالي، : هاي اصليواژه

  مقدمه - 1

شركت ها  يمال يريگ ميتصم نديمنابع در فرآ نياز مهم تر يكي هيسرما
شركت،  يمال ياساس ياز جنبه ها يكيتواند به عنوان  يباشدكه م يم

دو را  نيشود، ا يطبقه بند يتيمالك ريغ اي يتيمالك هيتحت عنوان سرما
 يو بده هيسرما بيشناسند. ترك يو سهام م يبده يها معمولا با نام

آورد و  يرا به وجود م ايپو تيموقع كي بيترك نينام دارد. ا يالاهرم م
 ران،يادراك مد ه،يبازار سرما ه،يسرما نهيمختلف از جمله هز طيتحت شرا
 ياندازه شركت، رشد شركت و ....، متفاوت م ،يسازمان يها ياستراتژ

ها در  نهيزم نياز جذاب تر يكي هيفهوم، ساختار سرمام نيباشد. در ا
  . ]2[باشد يم يمال تيريو مد يمال نيتام

با ارائه  هيساختار سرما اي ياهرم مال يتئور جاديا يبرا يخيتار يها تلاش
و  يشركت يمال نيتام نهيهز تحت عنوان ،)1990( يانيليمودو  لريمقاله م

كردند  يرا بررس ييها تينها وضعآغاز شده است. آ يگذار هيسرما يتئور
 ايمرتبط  هيسرما نهيبا ارزش شركت و هز ياهرم مال ط،يكه تحت آن شرا

كه اهرم  دنديرس جهينت ني، آنها به ايارتباط يب هيبود. در نظر نامرتبط
 نهيو هز ياتي. با وجود درآمد مال]4[با ارزش شركت نامرتبط است يمال

دند كه ارزش بازار شركت با مقدار شركت ها، آنها استدلال كر هيسرما
 يرابطه  كي يدارا هيبلند مدت استفاده شده در ساختار سرما يها يبده

  اضافه كرد و  ليو تحل هيتجز نيرا به ا يفرد اتيمال لر،يباشد. م يمثبت م

  
  

 يرابطه مثبت با هم م كي يدارا ينشان داد كه ارزش شركت و اهرم مال
 يم نييشركت تع يو اهرم مال هير سرماكه ساختا يزمان. ]11[باشند 

است  زيعامل بحث برانگ كيكننده، رشد  نييعوامل تع نيا نيشود، از ب
فروش و سود  ها،يسالانه در كل دارائ راتي. رشد به مفهوم درصد تغ]3[

)، نشان 1984( تمني) و ت1983( نيباشد. جنسن و مك كل يم ياتيعمل
 يندگينما نهيهز يبرا يصشركت، شاخ كيرشد  يدادند كه فرصت ها

و  يسودآور يبرا يتواند شاخص يرشد م نيباشند. همچن يم  يبده
در  يوجوه داخل يبرا يحالت، رشد، شاخص نيشركت باشد. در ا تيموفق

كند و سود  يشركت خوب عمل م كيكه  يدسترس خواهد بود. زمان
 اريتدر اخ زين يگذار هيسرما يلازم را برا يداخل وهآورد، وج يبدست م

رشد  ،ياهرم مال نيمقاله مشخص كردن ارتباط ب نيا هدفخواهد داشت. 
شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهيپذ يدر شركت ها يو قدرت مال

چطور بر  ياست كه اهرم مال نيا يمقاله، بررس نيا يباشد. مسئله اصل يم
 بيترتبه  زيمقاله نادامه گذارد.  يم ريتاث يرشد شركت و قدرت مال يرو
مرتبط با  يها يو تئور نهيشي، پ2شده است: بخش  يهسازمان د ريز

دهد. بخش  يقرار م يرا مورد بررس يرشد شركت و قدرت مال ،ياهرم مال
كند، بخش  يم فيمورد استفاده در مطالعه را توص ي، داده ها و متدولوژ3
  كند.  يرا ارائه م جينتا ليو تحل هيتجز 5برآورد مدل و بخش  4

olalikeshtegar@gmail.comabd*  
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 6در بخش  زين يآت قاتيتحق يبرا يشنهاداتيو پ يريگ جهينت تا،ينها
 آورده شده است. 

  مباني نظري و پيشينه پژوهش - 2

) به بررسي تاثير رفتار تقليـدي شـركت هـاي    1397( يجعفرزاده و احمد
همسان بر ساختار سـرمايه شـركت هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق       

تهران است. بر اساس روش نمونه گيري حذف سيسـتماتيك تعـداد   بهادار 
ــه    126 ــق ب ــركت متعل ــاري     11ش ــد. روش آم ــاب گردي ــنعت انتخ ص

داده هاي تابلويي است. نتايج پـژوهش   وشمورداستفاده در اين پژوهش ر
نشان داد كه ميانگين ساختار بـدهي تسـهيلات مـالي صـنعت، ميـانگين      

بت ارزش بـازار بـه ارزش دفتـري    نسبت سود خالص صنعت، ميانگين نس ـ
صنعت و نوسان سود خالص صنعت بر ساختار سرمايه شركت تاثير نـدارد.  

سرمايه شركت تـاثير   اختاراما، ميانگين لگاريتم فروش خالص صنعت بر س
دارد. دركل، نتايج حاكي از اين است كه شركت هاي همسـان در انتخـاب   

  نمي كنند. سياست تامين مالي خارجي از صنعت شان تقليد
)، رابطـه سـاختار سـرمايه و عملكـرد     1397و همكـاران (  ياردكـان  دايسع

شركت ها را بررسي نمودنـد. نتـايج بررسـي داده هـاي مـالي برگرفتـه از       
 1393 – 1388شـركت توليـدي در بـازده زمـاني      81صورت هاي مـالي  

 اثـر . اسـت  هـا  دارايـي  بـازده  نـرخ  در مالي اهرم منفي تاثير دهنده نشان
بازار محصـول در رابطـه اهـرم مـالي و نـرخ بـازده        رقابت كنندگي ديلتع

دارايي ها، منفي و معنادار است؛ اما اثر تعـديل كننـدگي رقابـت در بـازار     
محصول در رابطه منفي بين اهرم مالي و ارزش افزوده اقتصادي، مثبـت و  

  معنادار است.
 125هي براي به چگونگي سودد ي)، در مطالعه ا1396( اين يزديو ا يتاك

مورد از شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بـراي دوره  
كه متاثر از مديريت سرمايه در گـردش (بخـش فعاليتهـاي     85-92زماني 

عملياتي) و ساختار سرمايه ( بخش فعاليتهاي مالي ) بود را مورد بررسي و 
امل نسـبت جـاري   ارزيابي قرار دادند. متغير هاي مستقل به كار رفتـه ش ـ 

(معرف مديريت سرمايه در گردش) و اهرم مالي (معرف ساختار سرمايه) و 
متغير وابسته سود قبل از بهره و ماليات (معـرف قابليـت سـوددهي) مـي     
باشد. همچنين جهت تكميل كار از دو متغيركنترلي، اندازه شركت و اهرم 

مـدل رگرسـيون    عملياتي نيز استفاده شده بود. نتايج تحقيق كه بر اساس
بدست آمده است نشان مي دهد كه بـين مـديريت سـرمايه در گـردش و     
قابليــت ســوددهي يــك رابطــه منفــي و بــين ســاختار ســرمايه و قابليــت 

  سوددهي يك رابطه مثبت وجود دارد.

 يژگ ـيو ريتـاث  يبررس ـ"با عنـوان   ي) در مقاله ا1384( انيو رضائ يينايس
 يبا تمركز بر عملكرد مال ")،يم مال(اهر هيشركت ها بر ساختار سرما يها

شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران، بـا       رفتهيعام پذ يسهام يشركت ها
 ولـه را با مق هيمقوله ساختار سرما ره،يچند متغ ونياستفاده از روش رگرس

 يو صـنعت  يتيشركت ها در قالب ساختار مالك يدرون يپارامترها راتييتغ
 يدر عرصـه توسـعه بازارهـا    نينو يكردهايمتفاوت آنان به منظور ارائه رو

توانـد بـا    ينگـرش م ـ  ني ـكـه ا  دنديرس جهينت نيآنها به ا. نمودند ينيبازب
 يمـال  نيحوزه تـام  ماتيمناسب تصم ليموجب تعد ياصول انطباق تيرعا

 داشته باشد. يرا در پ يبازار و اثربخش ييو كارا دهيشركت ها گرد هيسرما
 ـ يرهاينگرش با توجه به متغ نيا و  اي ـمزا نيو همچن ـ يط ـيثبـات مح  يب

 ماتيمناسـب تصـم   ليموجب تعـد  يمال نيمختلف تام يروش ها بيمعا
شـركت   يبازار و اثر بخش ـ يو كارائ دهيشركت ها گرد هيسرما نيحوزه تام
بـا عنـوان    ي) در مقالـه ا 1389( و همكاران يميكرداشته است.  يرا در پ

 هيسـرما  ماتيبـر تصـم  و فرصـت رشـد شـركت     ياهرم مال ريتاث يبررس"
، بـا  "شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران     رفتهيپذ يدر شركت ها يگذار

 ـ  دنديرس جهينت نيبه ا ونيرگرس ليو تحل هياستفاده از روش تجز  نيكـه ب
شـده در   رفتـه يپذ يدر شركت هـا  يگذار هيسرما ماتيو تصم ياهرم مال

فرصت رشـد   نيا بوجود دارد، ام يبورس اوراق بهادار تهران رابطه معنادار
شده در بـورس اوراق   رفتهيپذ يدر شركت ها يگذار هيسرما ماتيو تصم

)، در 2012( جوارنـا يو و يبئ ـوجـود نـدارد.    يبهادار تهران رابطه معنـادار 
شـده در   رفتـه يپذ يو رشـد در شـركت هـا    ياهرم مـال "با عنوان  قيتحق

ــر  ــادار س ــورس اوراق به ــتفاده از روش تجز"لانكايب ــا اس ــ، ب ــتحلو  هي  لي
 كي ـ يدارا يكـه  اهـرم مـال    دنديرس جهينت نيبه ا رهيچند متغ ونيرگرس
  باشد. يبا رشد شركت م يمثبت يرابطه 

  مرتبط با آن ميو مفاه هيكننده ساختار سرما نييعوامل تع 2-1
 يهايدارائ يمال نيتام يو سهام است كه برا يبده بيترك ه،يساختار سرما

و سهام در ساختار  يمقدار بده نييباشد. تع يم ازيشركت مورد ن كي
 يها طيبا مح يو خارج يعوامل داخل سهيمعمولا بعد از مقا ه،يسرما
تواند شركت را  يمنابع وجوه كه م يها يژگيو يبرخ نيو همچن ياتيعمل

 كي ياتيعمل يكه كارائ يشود. زمان يقرار دهد، انجام م رياثتحت ت
در مورد رفتار ساختار  ديبا رد،يگ يقرار م ليو تحل هيشركت مورد تجز

 يتواند توسط برخ يشركت م هيدقت داشت. رفتار ساختار سرما  هيسرما
 ،ياز عوامل مانند نوسانات درآمد، رشد مورد انتظار، اندازه شركت، سودآور

 ع،يصنا ي، منحصر بفرد بودن  و طبقه بند يبده ريغ ياتيمال يسپرها
و  يبانرج) و 1988( تمنيت يها افتهي. بر طبق رديقرار گ ريتحت تاث

 يم ريبه قرار ز هيكننده ساختار سرما نيي، عوامل تع)2000همكاران (
منحصر بفرد  ،يبده ريغ ياتيمال يرشد سپرها ها،يباشند: ساختار دارائ

. ياندازه شركت، نوسانات درآمدها و سودآور ع،يصنا يطبقه بند ،بودن
كه  افتنديدر نهيزم نيا است، محققان در يتيعوامل، وضع نيا نيارتباط ب

 ،يمختلف اقتصاد طيكننده در كسب و كارها و شرا نييعوامل تع نيا
  .]11[باشد يمتفاوت م
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  تئوري ساختار سرمايه 2-2
آن دارد.  هيسرما نهيبا هز يكينزد ي¬شركت، رابطه هيساختمان سرما

منابع وجوه بلند مدت مورد استفاده  بيترك ه،يساختار سرما ايساختمان 
 يشركت م هيسرما نهيهز رييموجب تغ بيترك نيا ريي. تغ]6[ت استشرك

مناسب از  يبيترك جاديا ه،يساختار سرما ماتياز تصم يشود. هدف اصل
شركت و از آن  هيسرما نهيهز يبه منظور حداقل ساز مدت،وجوه بلند 

ساختار  ب،يترك نيباشد. ا يحداكثر كردن ارزش بازار شركت م ق،يطر
نظرات  نه،يبه هيام دارد. اما در مورد وجود ساختار سرمان نهيبه هيسرما
شركت واقعا  اينظرات آن است كه آ نيا ياصل ديوجود دارد. تاك يمتفاوت

 نهيو هز يابيارز يوجوه مورد استفاده، بر نحوه  بيترك رييتغتواند با  يم
    بگذارد؟ ريشركت تاث هيسرما

  و رشد شركت ياهرم مال يشاخص ها 2-3
وجود دارد، اما انتخاب اكثر شاخص  ياهرم مال يبرا يمختلف يشاخص ها
از شاخص اهرم  فيتعر نيدارد. عام تر ليو تحل هيبه هدف تجز يها بستگ

تواند به  ينسبت م نيها است. ا يها به كل دارائ ينسبت كل بده ،يمال
 يسهامداران باق يآنچه كه در صورت انحلال برا يشاخص برا كيعنوان 

وجود دارد  ياهرم مال يكه برا يگري. شاخص د]8[بكار رود زيماند ن يم
بلند مدت به حقوق صاحبان سهام است، با استفاده از  يها ينسبت بده

شده  نيبستانكاران تام لهيشركت كه به وس ينسبت، مقدار منابع مال نيا
  . ]2[شود  ياست محاسبه م

روش، سود و شركت از منظر ف كي يها تيدلالت بر توسعه فعال زين رشد
در سود و  شيدر فروش، افزا شي، سه شاخص افزا]14[دارد.  هايدارائ
رشد شركت مشخص نمود. به  يرياندازه گ يرا برا هايدر دارائ شيافزا
 هايكه در آنها فروش، سود و دارائ يمفروضات)، 1993همپتون ( دهيعق

شركت هستند، چرا كه فروش و سود اكثر  يواقع ريمانند، غ يم يثابت باق
  . ]11[كند  دايپ شيافزا ديآنها با يها در طول زمان به خاطر بقا

 كيدر  نيشاخص عملكرد شركت است. هم چن نيمهم تر زين سود
 يبرا يمنابع و پاسخ يكارا صيتخص يبرا ياقتصاد باز، سود علامت

 ، نشان)2005عيوضيان و همكاران ( باشد. يم ياقتصاد يسوالات اساس
گذاران است.  هيسرما يشاخص برا نيمهم تر داد كه سود هر سهم

كند. علاوه بر  يم تيتقونوسانات سود هر سهم، رشد و ثبات فروش را 
 خواهد داشت يبستگ زيمقدار سود هر سهم، به درجه رشد شركت ن ن،يا
]9[.  

  قدرت مالي 2-4
از مهم  يكياز عوامل است.  ياديبر تعداد ز يشركت مبتن كيعملكرد 

 ريتحت تاث ميباشد كه به طور مستق يآن م  يقدرت مال عوامل نيا نيتر
 يشركت برا كي يقدرت مال يابي. ارز]7[باشد يرشد شركت م يتوانائ

 يم ديمف اريكنند بس يكه رشد شركت را دنبال م ينفعيذ يبخش ها
 يآن، موضوع يشركت و مشكلات مال كي قدرتباشد. مشخص كردن 

باشد.  يحساس م ،يمال يبت هانس ليو تحل هيدر تجز ژهياست كه به و
 يمشكلات مال ف،يضع يسودآور تيقابل اي يمال يشركت با توانائ كي

 يقدرت مال ني)، نشان داد كه ب1968را خواهد داشت. آلتمن ( يبالقوه ا
 دي، تاك]8[سالم  تفاوت وجود دارد.  يورشكسته و شركت ها يشركت ها

بر  ياديز ريتاثشركت در كوتاه مدت،  كي يكند كه قدرت مال يم
آن شركت خواهد داشت. بر طبق   يوسلامت ساختار ينگينقد ،يسودآور

اگر  ،)2005)؛ بانرجي و همكاران (2012بئي و همكاران ( قاتيتحق
ممكن است به سه  اورديرا در كوتاه مدت بدست ب يشركت قدرت مال

ارزش  يو حداكثر ساز سكير يحداقل ساز ،يكاف ينگيهدف نقد
  .كند دايشركت، دست پ

  تامين مالي به روش و بحران هاي مالي 2-5
كه شركت به ساختار  ياست. زمان يمال يتوانائ ،يدر بحران مال يينكته نها

 نهيمهم اند. هز اريبس  يمال يبحران ها نهيدهد، هز ياش شكل م هيسرما
 يم يورشكستگ يو قانون يادار يها نهيشامل هز يمال يبحران ها

پر  ريز ليبه دلا يبده قياز طر هيسرما شيافزا . در مقابل،]1[باشد
  باشد:  يم رمنفعت ت

 ،پرداخت هايي كه شركت ها با استفاده از وجوه نقد انجام مي دهند - 
  دهد.  يقرار نم ريرا تحت تاث يبه روش بده يمال نيتام
رو  نيكند، از ا يم دايپ شيبهره با قرض گرفتن افزا ياتيسپر مال - 

را داراست. از  نهيهز تيهر دو مز ه،ير ساختار سرماد ياستفاده از بده
متناسب است، شركت ها متناسب با  يبا مقدار بده اتيكه مال ييآنجا

 ياتيمال يايشان، از مزا هيدر ساختار سرما ياستفاده از بده زانيم
  خواهند شد. داربرخور

اش بكار  هيرا در ساختار سرما ياز بده يشركت درصد بالاتر كياگر  اما
    .]2[ خواهد بود يورشكستگ نديفرآ نيا ينهائ جهيبرد، نت

  روش پژوهش - 3

داده  ليو تحل هيتجز يبوده و برا يهمبستگ - يفيپژوهش از نوع توص نيا
 ونياستفاده شده است. با استفاده از رگرس رهيچند متغ ونيها از رگرس

ر تهران مورد در بورس اوراق بهادا يعوامل موثر بر اهرم مال ره،يچند متغ
 ق،يمورد استفاده در تحق يونيقرار گرفته است. روش رگرس يبررس
 يو سر يمقطع يداده ها ،يبيباشد. روش ترك يم يبيترك ونيرسرگ
شده  فيتعر يرهايكه متغ يمعن نيكند. بد يم بيترك گريكديرا با  يزمان
 نايسو م كيدهد (از  يقرار م يپژوهش را از دو جنبه مورد بررس نيدر ا

سال  يدر دوره زمان گريد يمختلف موجود در نمونه و از سو يشركت ها
  ).1395 تا 1384 يها

  جامعه و نمونه آماري پژوهش 3-1
شده در بورس اوراق بهادار  رفتهيپذ يشركت ها ق،يتحق يقلمرو مكان

 نياست. در ا 1395 يال 1384 يآن سال ها يتهران و قلمرو زمان
استفاده  كيستماتياز روش حذف س يمارانتخاب نمونه آ يپژوهش برا

 يژگيو يكه دارا ييشركت ها ،يشده است. به منظور انتخاب نمونه آمار
  : دنديحذف گرد هيانتخاب و بق يبودند به عنوان نمونه آمار ريز يها
 مه،يب ،يگذار هيشركت سرما يها تيفعال تيمتفاوت بودن ماه ليبه دل - 
 دنديحذف گرد يكت ها از نمونه انتخابگروه از شر نيو بانك ها، ا نگيزيل
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  بودند انتخاب شدند.  يديتول تيفعال يكه دارا ييو صرفا شركت ها
در بورس تهران  1384همگن، قبل از سال  يانتخاب نمونه ا يبرا - 
  شده باشند.  رفتهيپذ
شركت ها در طول  نيفعال، معاملات ا يبه منظور انتخاب شركت ها - 

 گر،يورس، دچار وقفه نشده باشد. به عبارت ددر ب 1384-1395 يسال ها
مذكور در بورس، فعال باشد و  يدر طول سال ها ديشركت ها با نيسهام ا
  از سه ماه باشد.    شيب ديوقفه نبا

داشته  يمال نيتام ،يبده قياز طر ،يدگيمورد رس يسال ها هيدر كل - 
  باشد. 

بهادار تهران پس شركت پذيرفته شده در بورس اوراق  52تعداد  درنهايت
  از بررسي هاي لازم و حذف شركت هاي فاقد اطلاعات، انتخاب گرديدند.

  ): شركت هاي موجود در نمونه آماري1جدول (

 112 كل شركت هاي موجود در جامعه آماريتعداد
 20  شركتهاي واسطه گري مالي 

 15 1384شركتهاي پذيرفته شده بعد از سال

 14  تي شركتهاي داراي وقفه معاملا
 13 شركت هايي كه از طريق بدهي تامين مالي نداشته اند

 50 تعداد كل شركت هاي موجود در نمونه آماري

  برآورد مدل  - 4

رشد شركت و قدرت  ،ياهرم مال نيرابطه ب يبررس يمطالعه برا نيدر ا
شده در بورس اوراق بهادار تهران از روش  رفتهيپذ يدر شركت ها يمال

  ده شده است.استفا تايپانل د
  باشند: يم ريبه شرح ز قيبكار رفته در مدل تحق يرهايمتغ

  قيبكار رفته در مدل تحق يرهاي: متغ)2(جدول 

نوع
  

  نماد  نام متغير

مستقل
  

 رشد دارائيها -

 رشد سود -

 رشد فروش -

آلتمن Zقدرت مالي (نمره  -

- Asset Growth (AG)

- Profit Growth (PG)

- Sales Growth (SG) 

- Financial Strength (F

وابسته
 Financial Leverage (FL)  اهرم مالي  

آلتمن  Zشركت از نمره  كي يسنجش قدرت مال يمطالعه برا نيدر ا
استفاده شده است، وي با بكارگيري روش تحليل تمايزي چندگانه و 
استفاده از نسبت هاي مالي به عنوان متغيرهاي مستقل بدنبال پيش 

د. او مدل معروف خود را تحت عنوان مدل بيني ورشكستگي بنگا هها بو
  : دارائه دا Zامتياز 

  
  :معادله فوق كه در

 : نماد و تعريف متغيرها)3(جدول

  نام متغير نماد
Z’ شاخص كل  

1X نسبت سرمايه در گردش به كل دارائيها  
2X نسبت سود انباشته به كل دارائيها  
3X هانسبت سود قبل از بهره و ماليات به كل دارائي  
4X نسبت ارزش دفتري سهام شركت به ارزش دفتري كل بدهي
5X نسبت فروش به كل دارائيها  

AG رشد دارائيها  
PG  رشد سود  
SG  رشد فروش  
FS  قدرت مالي  

 
 يتر باشد، درجه بحران مال نپائي ’Zمدل هر چه  نيدر امي باشد. 

 . ]5[ است شتريشركت ب

ها به كل  ياز نسبت كل بده ير اهرممحاسبه اث يبرا قيتحق نيا در
بلند مدت به حقوق صاحبان  يها يو نسبت بده (TL/TA) ها يدارائ

 يونياستفاده شده است. لازم به ذكر است كه مدل رگرس )LD/E( سهام
) و 1976( نيانجام شده توسط جنسن و مك كل قاتيبر اساس تحق ريز
 شده است. يزير ي)، پ1984و ماجلوف ( رزي يم

  ): 1له شماره (معاد

 
  ): 2معادله شماره (

  
اثرات  يمدل ها انيپارامترها از م نيتخم يروش مناسب برا نييتع يبرا

آزمون  نياز آزمون هاسمن استفاده شده است.  در ا يثابت و اثرات تصادف
 رفتهيپذ 0Hوجود مدل آثار ثابت است و اگر  يرد شود، به معن 0Hاگر 

 جهياستفاده شود. نت نيتخم يبرا يتصادفشود بهتر است از مدل آثار 
 است: ريآزمون به صورت ز

 حاصل از آزمون هاسمن جي: نتا )4( جدول

  معناداري  درجه آزادي  آماره خي دو  
  1  4 00/0  مدل اول
 1  4 00/0 مدل دوم

 يبـرا  0H هيدرصد بوده، فرض ـ 5از  شتريب نانيدرصد اطم نكهيبا توجه با ا
 نيتخم ـ يروش مورد اسـتفاده بـرا   نيشود، بنابرا يم رفتهيذهر دو مدل پ

 باشد.  يم يمدل، روش اثرات تصادف يپارامترها
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 نيتخم ـ يبـرا  يانجـام شـده، روش اثـرات تصـادف     يتوجه به آزمون ها با
 ،ياهـرم مـال   نيب يشده است، حال به برآورد معادله رابطه  نييمعادله تع

حاصل از برآورد مدل مذكور  جيتاشود. ن يرشد و اندازه شركت پرداخته م
  است: ريبه صورت ز

  t: ضرائب مدل و آماره )5( جدول

 
  متغيرها

  )مدل دوم (  )مدل اول (
 tآمارهضريب tآمارهضريب

C 82/0-66/14-07/3- 56/2 
AG 22/0 45/2 16/1 20/12 
PG 02/0 40/2- 05/0- 07/1- 
SG 03/0 03/0 08/0- 67/2- 
FS 13/0-08/2- 05/0- ١٩/٢- 

  از مدل ها آورده شده است: كيهر   نييتع بيضر زين ريدر جدول ز
  : خلاصه حاصل از برآورد مدل )6(جدول شماره 

 ضريب تعيين  مدل ها
 27/0  )( 1مدل شماره 

 45/0  )( 2مدل شماره 

  تحليل داده ها 4-1
 بيآورده شـده اسـت. اولا ضـر    6و  5در جـدول شـماره    ونيرگرس ـ جينتا
از آن اسـت   يامر حاك نيباشد، ا يدرصد م 27حاصل از مدل اول،  نييتع

 بيباشد، ضـر  يمناسب نم يونيمدل رگرس نيا يكنندگ نييكه قدرت تب
 يدرصد بدست آمده است كه نشان دهنده  45حاصل از مدل دوم  نييتع
مناسـب   يمدل نسبت به مدل قبل ـ نيا يگكنند نياست كه قدرت تب نيا

اسـت كـه از    ني ـتوان گرفت ا يدو حالت م نيكه از ا يكل جهيتر است. نت
بلنـد مـدت بـه حقـوق صـاحبان سـهام         يها يدو نسبت، نسبت بده نيب

كننـده   نييعامل تع كيآن به عنوان  ريتاث ينيب شيمدل مطالعه و پ يبرا
بر  ا،ي. ثانرديگ يقرار م ديتائ شده، مورد رفتهيپذ يمهم در رشد شركت ها

رشـد بـا    يدو مدل، همه شـاخص هـا   نياز ا كي، و در هر 4طبق جدول 
، رشد فروش و 1نبودند. در مدل شماره  يارتباط معنادار يدارا ياهرم مال

 يدرصد بر اهرم مال 95 نانيدر سطح اطم هاي، رشد دارائ2در مدل شماره 
دو مـدل   ني ـاز ا كي ـدر هر  يرت مالقد ريتاث انداشتند ام يمعنادار ريتاث

به  يو قدرت مال هايدو مدل رشد دارائ نيقرار گرفت.  ثالثا، در ا ديمورد تائ
 ني ـحاصل از ا جيبودند. نتا يبر اهرم مال ياثرات مثبت و منف يدارا بيترت

با  ،يبا اهرم مال يرشد سود و قدرت مال نيب يمطالعه از لحاظ ار تباط منف
 ـ يمطابقت دارد اما از لحاظ ارتباط منف ـ ]13،9،10[ يها افتهي رشـد   نيب

همـان   ني ـآنان مطابقت ندارد. عـلاوه بـر ا   يها افتهيبا  ،يسود و اهرم مال

نشـان داد كـه نـوع اهـرم      4رفـت، شـواهد در جـدول     يطور كه انتظار م
بـر اهـرم    يرشد و قـدرت مـال   يرهايمتغ نيارتباط ب يبررسشركت ها در 

بـر اهـرم    هـا يمشخص كرد كه رشـد دارائ  جيارد. نتاد يمعنادار ريتاث يمال
ممكـن اسـت سـود را بهبـود      يتيمالك هيسرما شيندارد. افزا يريتاث يمال

 يرابطه معكوس ـ يبده قياز طر هيسرما شياما در هر دو مدل، افزابخشد. 
 ـ يميبالا نشان داد كـه رابطـه مسـتق    جينتا) دارد SGبا رشد فروش (  نيب

رو، هـر دو بـه    ني ـا وجـود دارد، از  (FS) يالو قدرت م (SG)رشد فروش 
 شياست كـه، افـزا   يدر حال نيگذارند. ا يم ريتاث يبر اهرم مال يطور منف

  بخشد. يدر هر دو نوع  عملكرد (سود) شركت را بهبود نم هيسرما

  گيرينتيجه -5

در   يرشد و قدرت مال ،ياهرم مال نيرابطه ب يمطالعه بررس نيهدف از ا
باشد. اولا،  يشده در بورس اوراق بهادار تهران م رفتهيپذ يشركت ها

رشد (سود، فروش)  ينرخ ها يكه دارا يينشان داد كه شركت ها جينتا
 نيبنابرا باشند. يم يبا اهرم مال يارتباط منف يهستند دارا يبالاتر
 نيخود به ا يگذار هيسرما يها ميدر تصم يستيگذاران با هيسرما

شركت ها توجه  هيكننده ساختار سرما نييبه عنوان عوامل تع ارهايمع
 يدگيچيدر مدل، مشكل درآمد شركت و پ يوارد كردن بده .اشندداشته ب

 يم جادياست) ا اتيبهره را (كه قبل از كسر مال يها نهياز هز يناش يها
از  يو اثرات ناش اتياست كه عامل مال يهينكته بد نيهمه ا نيكند. با ا

استفاده  اديز يكه از بده يشركت هيسرما نهيدر هز يشتريآن به كاهش ب
استفاده كرده  يكمتر يكه از بده يانجامد و در شركت يم ،كرده است

شركت  هيسرما نهيدر هز يو اثرات آن كاهش كمتر اتياست عامل مال
 يبرا م،يروبرو هست يتر دهيچيكه با مباحث پ ييكند. در جا يم جاديا

  . ميريبگ دهيرا ناد اتيالساده كردن كار بهتر آن است كه عامل م
 ينرخ رشد سود و قدرت مال يشده كه دارا رفتهيپذ يهاشركت  ا،يثان 

 نيداشته باشند. ا يكم يدارند كه نسبت اهرم ليهستند، تما يبالاتر
آنان در سهام  اديز يگذار هيتواند در ارتباط با سرما يم ينسبت كم اهرم

هستند،  يشتريب يالنرخ رشد فروش و قدرت م يكه دارا ييشركت ها
از اهرم بكار رفته باشد،  يكه در آنها مقدار كم ييدر شركت هااما باشد. 

از  يدست كم به علت اثرات ناش اياحتمالا به علت وجود نواقص بازار و 
كه مقدار اهرم  ي. هنگامابدي يكاهش م هيسرما نهينرخ هز ات،يعامل مال

 يو سپس از آن فراتر م رسد يم ي) به حد قابل قبول بازار بدهي(بده
 جهيكند و در نت يشروع به بالا رفتن م عايسر يبده يينها نهيهز ،رود
هر  ابندهي شيافزا نهيبا هز شتر،ياهرم ب يرياز بكار گ يناش ياتيمال ازيامت
از  يبده نهيكه هز يشود. هنگام يم ياستقراض شده خنث ياضاف الير

استقراض شده منجر به  يفاضا اليرود، هر ر يبالاتر م هيسرما نهيهز
دامنه  ايو  نهيبا حد به نيخواهد شد. بنابرا زين هيسرما نهيدر هز يشيزااف
  بود.   مي(اهرم) روبه رو خواه ياز بده يا نهيهب
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 نابع و مأخذم
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