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سطاتاار  انیطم یدر روابط  ل ط یاهرم مال یانجینقش م بررسی

 بر پایه معادلات ساتااری  ی شرکت هاو لم کرد مال هیسرما
 

 1علی عابدی *

واحد  یدانشگاه آزاد اسلام ،یعلوم انسان ،دانشکدهیارشد حسابدار یکارشناس یدانشجو 1

 .ملارد، ايران

 علی عابدی* نويسنده مسئول: 

------------------------------------------------------------ 

 چکیده

 توانند کارايی بنگاه ، میدر عملکرد مالی شرکت هاز آنجا که عوامل و متغيرهاي مختلف ا

پويا در اين راستا از اهميت  يک مدل از استفاده هاي اقتصادي را تحت تاثير قرار دهد

حاضر به ارائه مدلی يکپارچه از روابط زيادي برخوردار است. بر همين اساس در مطالعه 

اين مطالعه بر اساس ميان ساختار سرمايه، اهرم مالی و عملکرد مالی پرداخته شده است. 

ي بوده و با عنايت به آن که در اين مطالعه نسبت به کاربرددر دسته مطالعات هدف، 

ه می شود، اين توصيف شرايط فعلی مبتنی بر روابط علی و معلولی ميان متغيرها پرداخت

همبستگی است به طوري که در آن  -مطالعه از نظر روش تحقيق از نوع مطالعات توصيفی

-با بهره گيري از روش مدل سازي معادلات ساختاري )رگرسيون هاي چند متغير همزمان

SEMمعلولی ميان متغيرها اقدام گرديد. در اين  -( به بررسی روابط ساختاري و علی

ايی، فرصت رشد، اندازه شرکت، نقدينگی، ريسک تجاري،  سپر مالياتی تحقيق ساختار دار

به عنوان متغيرهاي مستقل و اهرم  نرخ تورمغير بدهی، رشد اقتصادي، نرخ بهره  و 

عملياتی، اهرم مالی و اهرم مرکب به عنوان متغيرهاي ميانجی در نظر گرفته شد. در نهايت 

نيز به عنوان متغيرهاي وابسته در نظر گرفته شد.   بازده دارايی و بازده حقوق صاحبان سهام

بازده  در تهران بهادار اوراق بورس در شده هاي پذيرفته شرکت مطالعه را آماري اين جامعه

روش  از آماري در اين پژوهش نمونه انتخاب تشکيل داد.  براي 1931تا  1931زمانی  

 101شرکت از  532اضر تعداد شد و بر اين اساس در مطالعه ح استفاده مند نظام حذف

شرکت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به عنوان نمونه آماري انتخاب گرديد.  

بهره گرفت و نتايج نشان داد  SMART.PLSبه منظور تجزيه و تحليل داده ها از نرم افزار 

سرمايه با  که اهرم مالی نقش ميانجی معناداري را در روابط ميان شاخص هاي ساختار

 .عملکرد مالی دارد

 ی.عملکرد مال ،بهينه هيساختار سرما  ،یاهرم مال ،يمعادلات ساختار مدل يابی، واژگان ک یدی:
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 مقدمه

بهره گيري از روش هاي محاسباتی صحيحی مانند مدل سازي معادلات ساختاري براي دستيابی به يک پاسخ  دقيخق تخر از 

اين روش می توان شاخص هاي تشکيل دهنده يک مفهخوم را ماننخد اهخرم مخالی، در يخک  اهميت بالايی برخوردار است. در

متغير تجميع و اثرات تجميع شده آن را بر روي ساير متغيرها مورد بررسی قرار داد. اين مزيت ضرورت بهره گيخري از ايخن 

تواند کمخک کنخد تخا نقخش واسخطه روش هاي نوين را در دستيابی به پاس  هايی صحيح تر تبيين و روشن می سازد و می 

(. شايان ذکر اسخت محققخان تصخريح 5013اهرم مالی به طور دقيق تري مورد بررسی و بحث قرار گيرد )راملی و همکاران، 

 آن ها مطالعه اما است، شرکت مالی عملکرد و سرمايه ساختار مولفه هاي بين واسطه اي تاثير داراي شرکت اهرم که کردند

 .متغيرهايی تعيين کننده ديگري که اهميت بالايی را دارند ناديخده گرفتخه شخد و بود شرکت خاص هاي ويژگی شامل فقط

 مولفه هخاي بين روابط از برخی در( 5015) چن و نتايج رمضان را با متناقضی نتايج( 5012) 1کلود هاي يافته اين، بر علاوه

 بخراي ارزشمندي را هاي فرصت تحقيقات محققان، در اوممد هاي شکاف دادند. اين نشان شرکت عملکرد و سرمايه ساختار

سخرمايه  هاي ساختار کننده تعيين (. تئوري5013کند )راملی و همکاران،  می فراهم روابط اين بررسی فعلی جهت محققان

 سخايیشنا سخرمايه سخاختار هاي کننده تعيين عنوان به هايی که فرمول بندي کرد. ويژگی علیّ مدل توان مانند يک می را

بخه  تلقخی مخی گردنخد، "نهفته متغيرهاي"يا به عنوان  "شده مشاهده مستقيماً متغيرهاي غير" عنوان به معمولا می شوند،

ويژگی به کار  هر دقيق نمايش دهنده عنوان به بتواند که داشت نخواهد وجود واحدي حسابداري شاخص هيچ عبارت ديگر،

اس است که ضرورت دارد تا با بهره گيري از رويکردهايی نوينی همچون مخدل (. بر همين اس5010، 5رود )يانگ و همکاران

( نسخبت بخه تبيخين دقيخق تخر ايخن روابخط علخی و معلخولی PLS-SEMسازي معادلات ساختاري با حداقل مربعات خطا )

 پرداخت.

اختاري سخرمايه شواهد بدست آمده متعددي نشان می دهند که عملکرد مالی شرکت ها مخی تواننخد متخاثر از وضخعيت سخ

؛ 5013، 9فونگ و نيگخوئنشرکت ها باشند اما در اين ميان نقش ميانجی و يا واسطه اي اهرم مالی مغفول واقع شخده اسخت)

(. مطالعات پيشين تنها نسبت به بررسی تاثير مستقيم اهرم مالی بر عملکخرد مخالی پرداختخه انخد و ايخن در 5013، 4داکوئو

ند نقش واسطه اي را در بين عملکرد مالی و ساختار سرمايه داشته باشد و به عبارتی ميزان حالی است که اهرم مالی می توا

تاثير ساختاري سرمايه را به طور ميانجی بر علمکرد مالی تشديد نمايد اما اين مهم در مطالعات پيشين مخورد بررسخی قخرار 

، اين موضوع بررسی شده است که اهخرم مخالی در (. در اغلب مطالعات به طور عکس5011، 2راملی و همکاراننگرفته است )

( و يخا سخاختار 5011، 2واقع پيشايند است، به اين معنا که اهرم مالی بر ساختار سرمايه تاثيرگخذار اسخت )موهخاهلو و هخال

(. با اين حال می توان با يک بررسی دقيق تخر و طبقخه بنخدي 5012، 7سرمايه خود، متشکل از اهرم مالی است )سرفيلينگ

تعريف شده و مجزايی اين گونه بيان داشت که، ساختار سرمايه خود می تواند متولی وضعيت اهرم مالی شرکت ها باشد، به 

عبارتی اهرم مالی خود متاثر از وضعيت فعلی ساختار سرمايه شرکت ها می باشد، اما اين مهم با عنايت به آن که نيازمنخدي 

راملخی و ) می باشد، توسط پژوهشگران پيشين بررسی نشده است  1ساختاري بهره گيري از روش هاي مدل سازي معادلات

توانمنخدي بخالايی را نسخبت بخه سخاير روش هخاي  ويکرد مدل سازي معادلات ساختاري(. بهره گيري از ر5011، 3همکاران

بررسی اثرات مجموع  محاسباتی پيشين در حوزه حسابداري و مالی فراهمی می آورد. به طور نمونه در اين رويکرد نسبت به

ساير متغيرها به طور هزمان پرداخته می  شود و از سويی ديگر نيز اثرات هر يک از مسيرها در مدل تحليل مسخير، بخر وزن 
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ساير مسيرهاي ديگر، موثر است و نقش دارد اما در ساير روش هخا و نخرم افزارهخا ايخن مهخم بررسخی نمخی شخود )زارعخی و 

 (.5013، 1همکاران

 شخرکت تاثيرگخذار هشختند 5اهخرم بخر مهمی که فاکتورهاي پيشين محققان، لی می توان بيان داشت در تحقيقاتبه طور ک

 (. ايخن5017، 9کشخور )زيتخون و همکخاران و مشخصخه هخاي خخاص شرکت خاص هاي مشخصه قبيل از مشخص شده اند،

 بخين در مطالعات گذشته، دهه طول . درشناخته می شوند 4سرمايه ساختار هاي کننده تعيين عنوان به همچنين ها ويژگی

مطالعخات  از کمخی در تعخداد حخال، ايخن شرکت انجام شده است. بخا مالی عملکرد و شرکت اهرم بين رابطه بررسی المللی،

و ايخن کخه آيخا  شخرکت مالی عملکرد و سرمايه هاي ساختار کننده تعيين بين مستقيم رابطه سيستماتيک طور به محققان،

، چنين رابطه اي را به طور غيرمستقيم ميانجی گري می کند يا خير، بررسی شده است )بانخديوپادهياي 2رمیتامين مالی اه

 (. 5012، 2و باورا

 در مخورد قبلخی محققخان مطالعخات از ترکيبخی نتخايج و داده شخده اسخت گسخترش زمينه اين در تجربی و عملی تحقيقات

 کشخورها، بخين فرهنگخی ميخان هخاي تفخاوت زيخرا است ن زمينه جالبدر اي مطالعه به دست آمده است. متفاوت کشورهاي

نسخبت  يخا بخالاتر اهخرم از اسختفاده اگرچه مثال، عنوان به (.5017، 7کند )وو می تعيين را شرکت عملکرد و سرمايه ساختار

 سخرمايه دتوانخ مخی همچنخين ولخيکن شخرکت دهد، افزايش را شرکت مالی عملکرد تواند می 1سهام صاحبان سرمايه کمتر

 بخه دارايخی ملموس بخودن نقش ديگر، عبارت به .بگيرد نظر در سهامداران ثروت افزايش براي را ثابت هاي دارايی در گذاري

)راملخی  شود آن در اهرم افزايش از طريق شرکت مالی عملکرد افزايش به منجر است ممکن گيري، قرض در تضمين عنوان

 واسخطه اي تخاثير مطالعه محققخان، در چند تنها صورت گرفته می توان بيان داشتبررسی هاي  اساس بر .(5012، 3و نارتی

شده است که در ايخن زمينخه نيخز نتخايج  بررسی شرکت مالی عملکرد و سرمايه ساختار کننده هاي تعيين بين شرکت اهرم

 (.5013راملی و همکاران، )متناقضی مشاهده شده است 

شن ساختن نتايج متناقض در اين زمينه کمک کننده باشد بهره گيخري از روش هخاي يکی از شيوه هايی که می تواند در رو

 محاسباتی با رويکرد مدل سازي معادالات ساختاري است. در حال حاضر اغلب محققان در رشته مديريت مالی و حسابداري

 و اصخلی هخاي حليل مولفخهت هايی از می نمايند، روشی که ويژگی استفاده جزئی( مربعات )حداقل PLS-SEM رويکرد از

PLS-(.  شخايان ذکخر اسخت کخه 5013راملی و همکاران، ؛ 5012، 10را ترکيب می کند )لی و همکاران چندگانه رگرسيون

SEMهخا يخا تغييخر  شاخص تغيير به واسطه تواند می متغير نهفته يا پنهان است که سازي مدل براي آماري رويکرد ،  يک

 غلبخه 11همخطی چندگانه بر تواند می همچنين رويکرد شود. اين گيري مشاهده، اندازه قابل چند گانه و تک پروکسی هاي

 (.5011، 15)آوکران و همکاران دهد می رخ سنتی هاي رگرسيون در اوقات گاهی که کند

 -راميخرز و رويخز -)آسخدو اسخت قخرار گرفتخه مورد توجه فزاينده طور به سرمايه در زمينه ساختار مطالعات گذشته، دهه در

 در شخرکت، اهخرم بر شرکت خاص عوامل تاثير که بيان شده است ضمنی طور به مطالعات از (. در بعضی5014، 19کابستري

 محخيط کخه شخده اسخت اسختدلال گرفته اسخت، بر روي چندين کشور صورت که در مطالعاتی است. اخيرا مشابه کشور هر

دهخد و  مخی قرار تاثير تحت را آن ها مالی هاي سياست نيز و مالی مديران رفتار المللی، بين هاي فعاليت و کشور موسسات
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 5همکاران و دجونگ(. 5017، 1)لاتان و نونان بر همين اساس است که يافته هاي متناقضی در اين زمينه مشاهده می گردد

 دريافتند محققاناين  زيرا گيرند قرار تحليل و تجزيه مورد مناسب طور به بايد شرکتی هاي اهرم که دادند گزارش( 5001)

آن  ايخن، بخر علاوه .داشته است غيرمستقيم و مستقيم توجه قابل کشور، نتايج 45 در سرمايه ساختار کننده هاي تعيين که

کننخده  ضريبی کخه تعيخين صرفاً پيشين محققان، در مطالعات. برابر نيست کشورها بين در ها ويژگی برخی که دريافتند ها

 کشخورهاي 9مسخير ويژگخی ر کشور تخمين ميزند، مورد بررسی قرار گرفتخه اسخت. ضخرايبرا در ه شرکت اهرم خاص هاي

 (. 5017)هير و همکاران،  است از لحاظ رياضيات متفاوت هميشه تقريبا مختلف

در يک مدل ساختاري جامع مبتنی بخر رويکخرد مخدل  ،(مسير ضريب معمولا) پارامترها مقايسه ويژه با به مطالعات محققان

 از محققان در مطالعات خخود که آنجا از (.5013راملی و همکاران، ) ( کمک کننده هستندSEMادلات ساختاري)سازي مع

 تجزيه هاي روش مانند بيشتر، هاي تحليل و تجزيه انجام براي اين رويکرد توانايی کنند، می استفاده PLS-SEM رويکرد

 توانخد موجخب پخردازش بهتخر ايخن موضخوع شخود می PLS (MGA-PLS،) مسير سازي مدل در 4چند گروهی تحليل و

اين رويکرد حتی به تعداد نمونه ها حساس نمی باش و می تواند نتابج قابل قبولی را حتخی بخا نمونخه هخاي  ،(5017 متيوز،)

 .  (5013راملی و همکاران، ) پايين حاصل نمايد

بخه منظخور  PLS-SEM باتی همچون رويکردبرآيند موارد مذکور نشان می دهد که بهره گيري از رويکردهاي نوين محاس

تعيين روابط علی و معلولی ميان متغيرها، با توجه به توانمندي هايی که دارد می تواند نتايج قابل قبول تري را داشت باشخد 

و با عنايت به شاخص هاي آماري و محاسباتی مجزايی که  ارائه می نمايد می تواند کمک کند تا مشخص گخردد کخه نقخش 

ه اهرم مالی در روابط ميان ساختار سرمايه با عملکرد مالی )که در ساير پژوهش ها بخا تنخاقض روبخرو اسخت(، چگونخه واسط

( توان آن را دارد که مجموعه شاخص هاي تشکيل دهنخده يخک PLS-SEMاست؟ روش مدل سازي معادلات ساختاري )

تري را نسبت به ساير روش هاي محاسباتی پيشين فخراهم ، تجميع نمايد و پاس  دقيق 2متغير مالی را، در يک متغير پنهان

سازد. اين روش با مزيت بالايی که در برآورد متغيرهاي پنهان حاصل می نمايد می تواند پاس  دقيق تخري را در ارتبخاب بخا 

 انيروابط مدر  ینقش واسطه اهرم مال ی فراهم سازد. بر همين اساس هدف از انجام اين تحقيق تعييننقش واسطه اهرم مال

)شامل ويژگی هاي اصلی شرکت و برخی از شاخص هاي مربوب به وضخعيت اقتصخادي  هيسرما يساختارتعيين کننده هاي 

با بهخره گيخري از رويکخرد مخدل سخازي معخادلات سخاختاري  یو عملکرد مال کشور مانند نرخ تورم يا توليد ناخالص داخلی(

(PLS-SEM )بوده است. بورسشده در  رفتهيپذ يشرکت ها نيدر ب  

 . مبانی نظری 2

 . مبانی نظری1. 2

 . ساتاار سرمایه1. 1. 2

. در مطالعات صورت گرفته در زمينه ساختار سرمايه اساسخا شرکت است یمال ينتام ينشان دهنده استراتژ يهساختار سرما

ی منخابع مخال ينتخامرد و ميزان ی دسترسی دامنابع مال ينتاماين مسئله مورد استدلال قرار گرفته شده است که شرکت به 

 يهخا يخیدارا یمال ينشرکت در تام يککه توسط  یمختلف يها ينهبه گز يهساختار سرماارائه شده را، در اختيار می گيرد. 

(. بخه طخور کلخی، يخک شخرکت مخی توانخد بخراي بخه دسخت آوردن 5019، 2)مودوگخو اشخاره دارد ،شخود یاستفاده مخ خود

و اسخاس  يخهپا، حقوق صاحبان سهام يا ساير ترتيبات مالی به تخلاش و کوشخش بپخردازد. سطوح/مجموعه مختلف بدهی ها

( در مخورد M&M) 7يلخرو م يگليخانیمود يمدل نظخر یبا معرف يه،در مورد ساختار سرماانجام گرفته  يقاتها و تحق يهنظر
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اين نظريخه  است.مالی شرکت ها  امور يبرا یرسد نقطه عطف یآغاز شد که به نظر م 1321شرکت در سال  يهساختار سرما

، هزينخه هخاي معاملخه و سخاير 1در يک بازار سرمايه بخدون ماليخات شرکت يهساختار سرما يمتصمديدگاه هايی را در زمينه 

 (. 5014، 5ناسازگاري ها ارائه می دهد )نيلسن

 هیساتاار سرما یها هینظر. 2. 1. 2

 يخهو نظر 4نماينخدگی يخهنظر ،9یمراتب ظريۀ سلسلهن همانند يی راها يهظرنمحققان (، اکثر 1321) يلرو م يگليانیپس از مود

اصخطلاحات حخذف شخده در چخارچوب  یبخا معرفخ يهسخاختار سخرما يحبه توضرا ارائه نمودند و تلاش نمودند تا به ، 2توزان

صاحبان سخهام وجخود به حقوق  یانتخاب بده يبرا نظريه کلی يچه( 5001) 2يلر پردازند. طبق گفته ميرسو م يگليانیمود

هخر کخدام از  و شده اسخت يیشناسا توسط محققان و پژوهشگران وجود دارد که قبلا يدمف يهنظر ينحال، چند ينبا ا. ندارد

تخوان  یها را م يهنظر ينا. کند یکند، کمک م یبه حقوق صاحبان سهام که شرکت انتخاب م یبه درک ساختار بده آن ها

بهينه براي هر شخرکت مخی پردازنخد  به حقوق صاحبان سهام ینسبت بده وجود ينیب يشپ به يا -کرد  يمبه دو دسته تقس

( يا به بيان اين موضوع می پردازند که هيچ تعريف مشخصی براي ساختار سرمايه مخوردنظر وجخود 7)مدل هاي توزان پايدار

 (. 5017، 1ی( )روفوس و اوفوئگبوسلسله مراتبظريۀ ندارد )ن

يدار، اين مسئله تفسير شده است که ساختار سرمايه بهينه زمانی به دست می آيد کخه ارزش فعلخی و توزان پا يمدل هادر 

 سلسخلهبعبارت ديگر در نظريخه  .ی باشدمال پريشانی يینها يها ينههز یارزش فعلنهايی سپر مالياتی بر بدهی مازاد، برابر با 

شرکت ها بين تامين مخالی داخلخی بخه  سهموجود ندارد اما  نشان داده شده است که هيچ ساختار سرمايه بهينه اي یمراتب

ممکخن  فاکتورهخااز  يتعخدادوجوه خارجی به ميزان عدم تقارن اطلاعاتی ادراک شده در محيط تامين مخالی بسختگی دارد. 

فاکتورهايی  (5007) 3وومثال، سالا يبراکه در ادامه توضيح داده خواهند شد.  دنبگذار يرشرکت ها تأث یاست بر ساختار مال

بخه عنخوان  یمخرتبط بخا بخده يخاتیصخدور و مسخائل مال ينخههز ي،رشد، سودآور يريت،و کنترل مد يتمانند ساختار مالک را

انخدازه شخرکت،  ينهمچنخ( 5001) 10بيخوان و دانبولخت .کخرد يیبانک شناسا يهبر ساختار سرما يرگذارتأث یاصلفاکتورهاي 

 کننخده يينو سود سهام را به عنوان عوامل تع 11فه جويی مالياتی غير بدهیصررشد،  يفرصت ها ،ملموس بودن ي،سودآور

  .(5011، 15برجسته نمود )کبير و رفيق يهسرما ساختارانتخاب  احتمالی

 هیلناصر ساتاار سرما. 3. 1. 2

مايه بخه دو تمامی آيتم هاي موجود ترازنامه شرکت، به غير از بدهی هاي فعلی، منابع سرمايه به حساب می آينخد. کخل سخر

 عنصر تقسيم می شود:

  سرمايه حقوق صاحبان سهام و 

 .سرمايه تامين شده از طريق بدهی 

 سرمایه حقوق صاحبان سهام  .1. 3. 1. 2

 یدائمخ يهسرماامر يک  ينا شرکت است. يتمالک يه، نشان دهنده سرماسهمی سهامداران يهسرما يه،ساختار سرما عناصردر 

هستند، امخا  19يسکر یواقع تحمل کنندگان شرکت ها، مالکانيست. قابل فس  ن و  ل حذفاست و در طول عمر شرکت قاب
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. حقخوق صخاحبان سخهام در ميخان طبقخه خود است يهآنها محدود به سرما يتمسئول برند. یلذت م يزن بازده )پاداش( آناز 

ي، سهام عخادصاحبان سهام بواسطه  سرمايه حقوق يقاز طر یمال ينتامبندي هاي سرمايه گذاري، متداول است. باتوجه به 

يت را در شرکت از طريق فروش يا خريد سهام عادي از يک يا چنخد فخرد يخا سخازمان در مبادلخه بخراي درصد مالکمی توان 

مقدار قابل توجهی از پول کاهش يا افزايش داد. سهام عادي نمايانگر ميزانی است که تمام سهامداران عادي در يک شخرکت 

ري پرداخته اند. از همه مهم تر اين مسئله به معناي ارزش سهام عادي سهامداران است. با اين وجخود شخامل به سرمايه گذا

 (.  5012، 9می شود )پوپولا  5و صرف سهام 1درآمد انباشته

که شامل پولی است کخه اساسخا  2پرداخت شده يهسرما (1شامل دو نوع است: ) يه(، سرما5011) 4طبق نظر نواز و همکاران

، که نمايانگر سخود درآمد انباشته( 5کسب و کار و به منظور مبادله براي سهم سهام يا مالکيت سرمايه گذاري می شود، ) در

وجخوه اسختفاده مخی  توسعهاز سال پيش است که توسط شرکت حفظ گرديده و به منظور ارتقا ترازنامه يا افزايش، خريد يا 

يد. ايخن امخر بخه آ یبه حساب م 2یشرکت بدون بده يکده نکند، به عنوان استفا یبده یمال ينشرکت از تام يکاگر شود. 

عنوان ريسک کسب و کار مورد اشاره واقع می شود که به صورت ريسکی تعريف شده است که اگر سهامداران عادي شرکت 

وجخود دارد کخه از  ها بدهی نداشته باشند با آن روبرو می شوند. بعبارت ديگر اين ريسک در عمليات شرکت به صورت ذاتی

اسختفاده نکنخد، پخس  یشرکت از بده يکاگر يه حاصل می گردد. و الزامات سرما يندهآ ياتیسود عملعدم قطعيت در مورد 

اندازه گيري می شود. اين امر بدان معنی است که ريسک کسخب و کخار  بازده حقوق صاحبان سهام آن با ثابت يهسرما بازده

 (. 5012، 7آن اندازه گيري خواهد شد )ابوطاواهينا بازده حقوق صاحبان سهاميار حراف معانيک شرکت بدون اهرم مالی با 

 یبده قیشده از طر نیتام هیسرما .2. 3. 1. 2

 مخوثر که در کسب و کخاراشاره دارد شرکت به پول قرض گرفته شده  يهدر ساختار سرما سرمايه تامين شده از طريق بدهی

 عناصخردر مايه تامين شده از طريق بدهی، بخدهی بلندمخدت در نظخر گرفتخه شخده اسخت. . به طور کلی، امن ترين سراست

اوراق  انصخاحب ،شخرکت بستانکاران؛ است یاستقراض يهاز سرما یبخش 1از فروش اوراق قرضه یناش يهسرما يه،ساختار سرما

تواننخد وام  یسخازمان هخا مخ يننخهمچ. شود یگذاران صادر م يهسرما یراحت يبرا قرضهانواع مختلف اوراق  هستند. 3قرضه

توانخد بخه عنخوان  یمخ یعمخوم يسپرده ها. به دست آورند یبلند مدت را از بانک ها و موسسات مال ميانبلند مدت و  يها

 يخاسپرده  يلهبه وس یبانک يرشرکت غ يکاست که توسط  یهر پول یبه معن یاستفاده شود؛ سپرده عموم یبده یمال ينتام

 شود یم يافتاز صورت سهام و اوراق قرضه در يرو سهامداران شرکت غ ياناز جمله کارکنان، مشتر راد،اف وام از طرف عموم

 مخی نمايخدخخود  ياتعمل يبرا یبده یمال ينبه استفاده از تام يمشرکت تصم يککه  یهنگام(. 5017، 10)خاتون و حسين

 15يگخامبررد اشخاره واقخع مخی شخود. اهخراردت و مو 11اين امر به عنوان يک شرکت بابدهیو  ی استمال ريسکبا  در مواجه

ريسک اضافی که سهامداران عادي در نتيجه تصميم به اجراي تامين مالی "( ريسک مالی را اين گونه تعريف کردند: 5011)

روش  يخلکه درآمخد شخرکت بخه دل  اين موضوع را در نظر دارداحتمالا یمال يسکر ."از طريق بدهی با آن مواجه می شوند

ميزان بدهی )اهرم مالی( که براي يک صنعت يا کسب و کار قابل قبول اسخت،  نخواهد شد. ينی )برآورد(ب يشپ ی،مال ينتام

می تواند براي يک صنعت يا کسب و کار ديگر به شدت ريسک پذير باشد، زيخرا صخنايع و کسخب و کارهخاي مختلخف داراي 

 (.5014، 19ويژگی هاي عملياتی متفاوت اند )دنگ و همکاران
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 . اهرم مالی2. 1. 2

 در نمايندگی تئوري مورد در مطالعات از بسياري. است گرفته قرار مطالعه مورد گسترده طور به که است ساختاري اهرم

 مطالعات ناشی از کمبود اهرم توضيح نکردند. عدم تعريف آن را ساختار اما مفهوم سازي کرده اند را اهرم، اهرم با ترکيب

 و اهرم، محققان از مختلف دارد. بسياري هاي نمونه و موقعيت ها، شرايط به بستگی که است اي پديده اهرم زيرا است

 داده انجام مختلف هاي تکنيک از استفاده با مختلف کشورهاي در را خود مطالعه و کرده مطالعه را آن کننده تعيين عوامل

 (. 5017، 1است )تانگوت شده منجر متفاوت پيامدهاي و نتايج به اين امر. اند

 در کلی تئوري هيچ .دهند می توضيح را اهرم مفهوم که دارد وجود بسياري تئوري هاي بيان داشت که( 5001) 5مايرز

موقعيت  و شرايط بر مبتنی، دهد توضيح را اهرم است ممکن که تئوري هايی توضيحی قدرت زيرا، ندارد وجود اهرم مورد

موقعيت ها را در تحقيقات خود توصيف نکرده و به لحاظ تجربی  و شرايط چنيناين  مايرز، حال اين با .است مختلف هاي

  (.  5012، 9مورد آزمايش قرار نداده است )محمد

 شرايط و موقعيت ها و شده تمرکز اهرم کننده تعيين عوامل در مورد تجربی شواهد بر بيشتر اخير محققان، در تحقيقات

 اندازه از استفاده با محققان مطالعه چه نگرفته است. اگر قرار بررسی مورد هدد می رخ اهرم تصميمات آن در که مختلفی

 اهرم کننده تعيين عوامل بررسی براي يکسان هاي پرسشنامه از وليکن کشورهاي مختلفی، مختلف انجام شد نمونه هاي

 (. 5014کردند )تافور و بارنور،  استفاده

 يا بدهی صدور زمانبندي انتخاب حاصل شده به واسطه مالی پذيري طافانع که نشان می داد تجربی شواهددر حالی که 

 يافته براي مختلف نظري توضيحات از محققان، است اهرم عامل ترين مهم بازار ارزش و بهره هاي نرخ اساس بر سهام

ه شد بر اين اساس که هايی مشاهد تفاوت زيرا، بود متفاوت بسيار آن ها هاي يافته، اين بر کردند. علاوه استفاده هايشان

از سوي ديگر، ليري و  کنند. می تعيين را اهرم، 2مالياتی مزيت هاي و 4بدهی هدف نسبت داشتن مانند متغيرهاي ديگري

 کننده تعيين بستگی دارد و نه به 7اهرم تعديل هاي هزينه به اساساً اهرم تصميمات که کردند استدلال (5002) 2رابرتس

 به خود سرمايه مجدد و فعال ساختار سازي متعادل از را مديران، متغير و هم ثابت هم، تعديل هاي هزينه هاي آن. اين

 (. 5017، 1کند )کالوم و استارسون می منع مطلوب نقطه

 سراسري را نظرسنجی يک و گرفتند نظر در اهرمی تصميمات را بر شرکت خاص عوامل تأثير( 5001) 3همکاران و دِجونگ

، بستانکار حقوق از حفاظت مانند کشور خاص عوامل که دريافتند آن ها دادند. انجام اهرم کننده عيينت عوامل بررسی براي

 بر علاوه .دارد شرکت سرمايه ساختار بر توجهی قابل تاثير داخلی ناخالص توليد رشد و قرضه اوراق بازار توسعه، ماليات نرخ

 سودآوري و رشد نظير مختلف کشورهاي در اهرم گيري تصميم رب که دارد وجود شرکت خاص عوامل اندازه در تفاوت، اين

 نسبتا شرايط و بهتر قانونی محيط داراي کشورهايی که در که داشتند اظهار محققان، نهايت در .گذارد می تأثير شرکت

 (.  5012، 10دارند )کانگا بيشتري نسبتا بدهی شرکت ها، کار هستند و کسب انجام براي سالم تر و پايدارتر
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 یدر مورد اهرم مال یمباحث نظر. 1. 2. 1. 2

   1تئوری س س ه مراتب

 تخرين ارزان عنخوان بخه داخلخی تامين مالی ارائه شد که در آن،( 1314) 5مجلف و مايرز توسط عمدتا، مراتب تئوري سلسله

 هزينه بدون را شده خيرهذ سودهاي گرفته است. آن ها توجه مورد خارجی سرمايه نهايت در و بدهی آن از پس، مالی منبع

 ايخن، نامتقخارن اطلاعخات اساس بر .نبود مالی اطلاعات بيشتر افشاي به نيازي بنابراين و مورد توجه قرار دادند 9انتشار هاي

 گخذاران سخرمايه را بخه کمتخر خخارجی سخودآوري موجب شود که سرمايه تا سازد می برجسته را بهادار اوراق صدور، نظريه

 بخراي را 4تنزيخل نخرخ خخود، منطقخی هاي گيري تصميم در گذاران انتظار دارند، نشان می دهد. سرمايه آنچه که به نسبت

 (. 5013، 2دارند )ون و نان خود گذاري سرمايه به بيشتري نياز اکنون آن ها زيرا، تعديل می کنند شرکت

معنخی به اين  .است گذاران سرمايه و انمدير ميان اطلاعات تقارن درجه بالاي فرض اساس بر مراتب، تئوري سلسله فرضيه

 از پخس اغلخب سخهام قيمت که است اين دليل .دارند سهامداران در مقايسه با شرکت مورد در بيشتري اطلاعات مديران که

حقخوق صخاحبان  صخدور،  مراتخب تئوري سلسخله هاي فرضيه به توجه يابد. با می افزايش سود سهام پرداخت افزايش اعلام

 و آورد مخی وجخود بخه را نخامطلوبی نشخانه هخاي، سهام صاحبان حقوق صدور، نظريه اين براساس. است نکته آخرين، سهام

 نوبخه بخه دارد. ايخن قخرار 2مالی درماندگی در شرکت که هراس داشته باشند وضعيتی چنين در است ممکن گذاران سرمايه

 (.  5011، 7شود )احمد و همکاران می سهام قيمت اُفت سبب خود

   8توازی ایساا تئوری

انتخخاب مخی  حقوق صاحبان سخهام، و بدهی معايب و مزيت ها به توجه با معمولا ها شرکت، ايستا توازي تئوري به توجه با

 عمخدتا ايسختا، تخوازي تئخوري کخه داد توضيح( 1314) مايرز سرمايه را سرمايه گذاري کنند. يا و بدهی کنند که چه ميزان

 کخه ( اظهار کردنخد1379) 3ليتزنبرگر و کراوس که حالی در، کند می خنثی بدهی مزيت هاي برابر در را بدهی هاي هزينه

 اسخت. شخرکت شرکت يک در ورشکستگی انتظار مورد هاي هزينه و بدهی ايستا بين مزيت هاي ماليات توازي انعکاس اين

 خواهخد محتاب، شود ايجاد ورشکستگی اثر در است ممکن که ريسکی گونه هر در برابر اما کرد خواهند استفاده بدهی از ها

 مالی درماندگی احتمال از بالا رفتن که هزينه اي با برابر است دقيقا اضافی بدهی گونه هر ناشی از جويی مالياتی صرفه .بود

 حقخوق در مقايسه بخا بيشتر بدهی از سهامداران، کند استفاده بدهی از موثر طور به شرکت يک که زمانی تا .آيد می بوجود

 (.   5011، مايا) برند می سود صاحبان سهام

 بخر ماليخات برابخر در قبخول قابخل مخالی هاي هزينه علت به اهرم را و ماليات نرخ مثبت ايستا، اثر توازي که تئوري حالی در

 خخود مطالعخه در (،5002) 10وايتد و هنسی .دهد نمی توضيح را اهرم بر ماليات نرخ بيشتر تاثير، کند می درآمد پيش بينی

 هخا هخدف، نشخان دادنخد. آن اهخرم نسخبت وجود تاييد عدم را در نظريه اين با متناقض هاي ، يافته11بدهی پويايی مورد در

تخامين مخالی  وزنخی ميخانگين به واسطه و نباشند و يا داراي اهرم مالی بالا باشند توانند يا می ها شرکت که کردند استدلال

 (.5017، تانگوت)تغيير منفی دارند  ،15خارجی
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 تئوری نمایندگی

 يخک در کخه اسخت تصخميماتی بخه مربخوب اين تئوري. ( ايجاد شد1372) 1جنسن و مکلينگ توسط ابتدا نمايندگی، تئوري

 و نظخم و سخازمان بخر نظارت سطح پائين با که کند می بيان تئوري اتخاذ می شود. اين سهامداران و مديران توسط شرکت

نيسخت.  سخودمند شخرکت بخراي کخه بگيرنخد گخذاري سخرمايه بر تصميم است ممکن رانمدي، گيري تصميم در کم انضباب

حخداکثر بهخره را مخی برنخد و  نماينخدگان که معنی اين به، است شده ايجاد نمايندگی اصلی نظريه اساس بر آن ها استدلال

را بخه  کنترل انگيزشی عوامل ه واسطهب مورد اين در توانند می مديران عموماً به نفع خود و نه به نفع مديران، کار می کنند.

 مخدير رابطه، براي اين می شود.  "هزينه هاي نمايندگی"و به اصطلاح  ها امر موجب ايجاد هزينه اين هرچند، دست بگيرند

 (.5017، استارسون و کالوم) است  مناسب شرکت يک سهامداران و

 رو ايخن از و پيخروي کننخد "مخالی عملکرد رساندن حداکثر هب"هدفِ  از تا دهد می امکان مديران و سهامداران به بدهکاري

بدهکاري قدرتی دارد که آن ها را براي اقخدام تحريخک مخی کنخد، از ايخن رو ، مديران به ثروت می رسند. از نظر سهامداران

 مزددسخت و در معرض ريسک بالاي ورشکستگی و از دست دادن شغل و حقخوق، شرکتی که داراي بدهی بسيار بالايی است

 است ناکارآمد مديريت هاي سبک محدود ساختن به آن ها وادار کردن براي کافی که اين يک تهديد رسد می نظر به .است

 بخه مخالی بخازده بر اهرمی اثر بدهی، سهامداران از نظر .ازاء جريان نقدي حداکثري را براي جبران بدهی ايجاد می کند در و

 (.  5012، 9سهام همراه است )پانديا سرمايه رقيق بودن عدم زيتم با که دارد 5بهره ماليات پوشش دليل

 تئوری زمان بندی بازار 

 نسبت مديران انداز چشم که مواردي در .هستند منطقی غير رفتارشان در اوقات گاهی مديران که کند می فرض نظريه اين

تخا حقخوق ( بخواهند احتمالا و) بگيرند ميمتص است ممکن، است عمومی گذار چشم انداز سرمايه از پايدارتر خود شرکت به

قيمخت سخهام  که زمانی را در بدهی صادر کنند و است بالا سهام قيمت که در زمانی جديد سهام برحسب را صاحبان سهام

رآمد زمان بندي بازار حداقل تا حدي کا به قادر، نامتقارن اطلاعات به توجه با مديران، ديگر عبارت پائين است، بالا ببرند. به

رابطه منفی داشخته باشخد. بخا  سهام بازده با تواند می بدهی که دهد می نشان بازار بندي زمان نظريه ترتيب اين هستند. به

 حقخوق صخاحبان سخهام شرکت ها، يابد می افزايش سهام قيمت ( وقتی1312) 4ماسوليس و کوروار مطالعات توجه به طبق

بيخان  مخدير ارشخد مخالی ( نشان داد که اکثريخت5001) 2گراهام و هاروي نجینظرس اين، بر صادر می کنند. علاوه بيشتري

 . (5011، در زمان صدور حقوق صاحبان سهام، بازار را زمانبندي کرده اند )ليو داشته اند که

 یلم کرد مال. 3. 1. 2

 شخرکت، مخورد مديريت هم و عموم هم محققان، هم مالی، کارشناسان نظر از هم که است موضوعی شرکت ها مالی عملکرد

 کخار افخراد از بسخياري بخراي هميشخه هخا شخرکت تخرين موفق انتخاب وجود، اين با .است گرفته قرار بسياري علاقه توجه و

 نقخدينگی بخه توجخه بخا حال عين در اما باشد، برخوردار بالايی سودآوري از شرکت يک است ممکن زيرا است بوده دشواري

 سخودآوري، نظخر از تخوان مخی را شرکت يک مالی عملکرد .(5012، 2باشد )موکراس داشته قرار بدي بسيار وضعيت در خود

 اين با .داد قرار تحليل و تجزيه مورد ديگر ميان در استفاده مورد سرمايه دارايی و پايه فروش، مالی گردش سهام، سود رشد

 هخا شرکت مالی عملکرد بر که عواملی و ها شرکت عملکرد گيري اندازه چگونگی مورد در رشته چندين بين هم هنوز حال،

 بنابراين و باشد شرکت عملکرد هاي جنبه تمام کننده منعکس تواند نمی واحد عامل است. يک شده بحث گذارند می تأثير

 تخابع عملکخرد محققان، گفته طبق .آورد می فراهم را شرکت ها مالی مشخصات بهتر ارزيابی امکان عامل چندين از استفاده
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 عملکرد .است رقابتی مزيت توسعه براي مختلف طريق چندين از منابع مديريت و آوردن دست به براي سازمان يک ايیتوان

 تخأمين بخراي سخرمايه منخابع تخصخيص و بسيج تسهيل با سرمايه دارد. بازار تأکيد مالی گزارش با مرتبط متغيرهاي بر مالی

 .(5014، 1کند )گاربا و ابوبکار می ايفا اقتصاد را در اسیاس نقش توليد، مدت بلند هاي گذاري سرمايه اعتبار

 بخازده مثال عنوان به .دارد وجود مالی عملکرد از مختلفی انداه گيري هاي که کردند استدلال( 5015) 5همکاران و المجالی

 را شخرکت نخايیتوا ها، دارايی بازده کند، می کسب سود خود فروش با رابطه در چقدر شرکت يک که دهد می نشان فروش

 سخرمايه بخراي چه بخازدهی را گذاران سرمايه نشان می دهد که سهام بازده و نشان می دهد خود هاي دارايی از استفاده در

هخا در  ورودي پخردازش يخا شرکت وري بهره اول، بُعد .است ارزيابی قابل بُعد سه در شرکت خود دارند. عملکرد هاي گذاري

 سخوم، بعُخد .است بيشتر آن هاي هزينه درآمد شرکت است که از سطح يا سودآوري دوم، عدبُ .است مؤثر طور به خروجی ها

، 4رود )ونخگ و چخن مخی فراتخر آن دفتخري ارزش از شخرکت تجخاري ارزش سطحی کخه در آن، يا است 9بازار ريسک صرف

5017 .) 

 شرکت یلوامل موثر بر لم کرد مال. 1. 3. 1. 2

 اهرم 

تصخميم گيخري  يخا تصميم گيري در تامين مالی .دارد اشاره شرکت يک سرمايه ساختار در "امسه به بدهی نسبت "به اهرم

 .گخذارد مخی تأثير شرکت بازار ارزش و سهامداران ريسک و بازده بر زيرا است مديريتی مهم تصميم يک در مورد اهرم مالی،

 بخازار ارزش و سخرمايه هزينخه بر اين نسبت، ،دارد سهامداران ريسک و سود سهام پيامدهايی را براي به سهام، بدهی نسبت

 بخين رابطه به راجع متناقضی نتايج که کردند اشاره مطالعات از برخی به( 5010) 2همکاران و گوپتا .گذارد می تأثير شرکت

عملکرد دهد. محققان رابطه مثبت را بين اهرم مالی و  می نشان مالی عملکرد و سرمايه ساختار در بدهی از استفاده افزايش

مالی نشان دادند، همچنين مطرح نمودند که يک رابطه منفی بين عملکرد مالی و سطح اهرم شرکت وجود دارد. همچنخين 

 (.  5012، 2به رابطه منفی بين عملکرد مالی و سطح بدهی نيز اشاره شده است )سينگ و بانسال

شخرکت در مخورد  تصخميم اين که گزارش با و داده ارقر مطالعه مورد را ها شرکت بدهی از استفاده ميزان متعددي، محققان

 مخؤثر عوامل است، مالی استرس هاي هزينه و بهره مالياتی سپرهاي بين مبادله مبناي بر کلی طور نسبت بدهی به سهام به

 زينخهه مقابخل در را بدهی مزاياي بدهی، بهينه سطح سرمايه، ساختار 7ترجيحی تئوري مطرح نمودند. طبق را مالی اهرم بر

 صخاحبان حقخوق بخالاتر بازده به منجر معين بدهی نسبت براي يک بدهی از استفاده رو، اين کند. از می متعادل بدهی هاي

 هرچخه ديگخر، عبخارت بخه .بود خواهد هزينه از تر پايين سرمايه، ساختار از ميزان اين از پس بدهی سود اما شود، می سهام

، 1است )جخادي بيشتر آن مالی ريسک اما کند، می پرداخت کمتري را درآمد بر ياتمال کند، استفاده بدهی از بيشتر شرکت

5012). 

 نقدینگی

 بخه را نقخدينگی دوره، آن به مربوب مالی تعهدات گرفتن نظر در از پس( 5002) 3مالی گزارشگري المللی بين استانداردهاي

 شخرکت کخه کردند ( استدلال5001) 10س و اسکانداليسليارگوا کرده اند. تعريف نزديک آينده براي موجود نقد وجه عنوان

 خخارجی مخالی تخأمين عدم صورت در خود هاي گذاري سرمايه و ها فعاليت مالی تأمين براي نقدي هاي دارايی از تواند می
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 در و ندک مقابله غيرمنتظره احتمالی شرايط تا با دهد اجازه شرکت به تواند می بيشتر نقدينگی ديگر، طرف از .کند استفاده

 (.5011 کرودر،) بپردازد خود تعهدات به کم، درآمد با هايی دوره طی

 اندازه شرکت 

کنخد.  بينخی پيش را آينده سهام قيمت تواند می شرکت اندازه که است داده نشان مالی در بخش محققان در قبلی مطالعات

دارنخد.  بهتخري عملکخرد بزرگتر شرکت هاي که درسيدن نتيجه اين به خود مطالعه در (5007) 1هويد و ديز مثال، عنوان به

صرفه جخويی بخه  کنترل در تر کوچک شرکت هاي به نسبت بزرگتر شرکت که داشتند ( اظهار5003) 5فلامينی و همکاران

 ادعخا( 5002) ،4همکاران و آتاناسوغلو .هستند برخوردار سود از بالاتري سطح از و تر عمل کرده رقابتی معاملات در 9مقياس

 (.  5012، 2شود )لوپز والرياس و همکاران می عملکرد افزايش باعث شرکت اندازه بزرگتر بودن که دندکر

 سن شرکت 

 افخزايش سخن با مرتبط است. اگر هم به عمل و تئوري هم به مالی عملکرد و شرکت سن بين رابطه بررسی رسد می نظر به

 مخی سخن واقخع واگذار مخی شخوند. در سرانجام آن ها اکثر چرا هبيانگر اين باشد ک تواند می يابد، کاهش عملکرد شرکت ها

شخدن  موجخب منسخوخ  است ممکن نيز بالا بودن سن شرکت وجود، اين با .شوند کارآمدتر تا کند کمک مؤسسات به تواند

 سخن کخه داشختند اظهخار( 5000) 2اسختوارت و شود. سورنسخن سازمان فروپاشی باعث و شده ها مهارت و ها توانايی دانش،

 تحرکخی بخی )سخکون و 7سازمانی اينرسی که کردند استدلال همچنين آن ها .گذارد می تأثير شرکت عملکرد بر شرکت ها

موجب عدم انطاف شرکت ها و ناتوانی آن هخا در درک تغييخر محخيط مخی  وجود دارد، قديمی شرکت هاي در سازمانی( که

 شخده مند بهره يادگيري مزاياي از که آنجا از قديمی شرکت هاي که دادند گزارش( 5001)  اسکانداليس و شود. ليارگواس

، 1دارند )آکبن سخلجوک برتري عملکرد رو اين از دارند، بيشتري مهارت را نداشته اند، مدرن بودن هاي ناشی از بدهی و اند

5012). 

 قیتحق نهیشیپ. 2. 2

 یدات  قاتیتحق نهیشیپ. 1. 2. 2

ه خود بر نقش اهخرم مخالی و لخزوم بررسخی آن بخراي پخيش بنخی مناسخب از ( در مطالع1931و همکاران ) يمراد .1

در بخين  یو اهخرم مخال تيختمرکخز مالک نيب یرخطيرابطه غ یبررسعملکرد شرکت ها تاکيد نموده اند. در مطالعه آن ها به 

 -1932 یه زماندور یشرکت در ط 102منظور تعداد  نيبه اپرداخته شده است.  شده در بورس تهران رفتهيپذ يها شرکت

بخا  یونيرگرسخ مخدل نيتخمخ يبرا .ديانتخاب گرد قي( بعنوان حجم نمونه تحقکيستماتي)سدروش هدفمن قياز طر 1930

 نيخحاصخل از ا جينتخا استفاده شده اسخت. تايد-چندگانه به روش پانل ونياز رگرس ليو تحل هيتجز يو برا يیتابلو يهاداده

 .وجود دارد سشکل معکوuرابطه  یو اهرم مال تيرکز مالککنترل تم نيکه ب دهدینشان م قيتحق

در  يکخار محافظخه ريدر تخأث یاهخرم مخال يا نقش واسطه یبررس ( نيز در مطالعه اي به1937ي )دهکرد يجعفر .5

در  پرداختند. پژوهش آن هخا شده در بورس اوراق بهادارتهران رفتهيپذ يهاشرکت يگذار هيسرما يهابر فرصت يحسابدار

مثبت  ريشرکت تأث یبر اهرم مال يدر حسابدار يکارداد که محافظه ننشا جيانجام گرفت. نتا 1935 یال 1912 یزمانقلمرو 

 یبررس يدارد. برا داريیو معن یمنف ريتأث گذاريهيسرما يهاشرکت بر فرصت یاهرم مال نيدارد و هم چن يدار یو معن

 ونياز روش رگرسخ اهشرکت گذاريهيسرما يهابر فرصت يحسابدار در کاريمحافظه ريدر تأث یاهرم مال اي نقش واسطه

                                                           
1 Hvide and These 
2 Flamini et.al 
3 economies of scale 
4 Athanasoglou 
5 Lopez‐ Valeiras et al.  
6 Sorensen & Stuart 
7 organizational inertia 
8 Akben-Selcuk 
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 محافظخه ريدر تخأث ینشان داد کخه اهخرم مخال ها هيحاصل از آزمون فرض جي. نتادياستفاده گرد ،یچندگانه، روش بارون و کن

 اينقخش واسخطه شده در بورس اوراق بهادار تهران، رفتهيپذ يهاشرکت گذاري هيسرما يهابر فرصت يدر حسابدار کاري

اهرم  قياز طر گذاري هيسرما يهابر فرصت يدر حسابدار کاري محافظه ريدرصد تأث 54 ودحد گردي عبارت دارد. به ینسب

 گذاري هيسرما يهابر فرصت يدر حسابدار کاري محافظه ريدرصد تأث 72( و حدود ايی واسطه اي ميمستق ريغ ري)تأث یمال

 ت.اس ميمستق

( نيز در مطالعه خود به نقش ميانجی اهرم مالی تاکيد داشته اند. مطالعه آن هخا تحخت 1932ان )و همکار فيله گر .9

هاي پذيرفته شده در بخورس  بررسی رابطه بين تنوع محصولات و ارزش شرکت با ميانجی گري اهرم مالی در شرکتعنوان 

رفتخه شخده در بخورس اوراق بهخادار تهخران طخی شرکت هخاي پذي آن ها راامعه آماري تحقيق انجام شد.  اوراق بهادار تهران

. براي آزمون فرضيه هاي پژوهش از رگرسخيون داده هخاي پخانلی تشکيل دادبه مدت پنج سال  1934لغايت  1930سالهاي 

نشان داد که بين تنوع محصولات و ارزش شرکت رابطه معنادار و تاثير تنوع محصخولات بخر اهخرم مخالی نتايج شد.  استفاده

و همچنين انتظار می رود با کنترل تنوع محصولات، تاثير اهرم مخالی بخر ارزش معنخادار باشخد و در مقابخل بخا  استمعنادار 

 .کنترل اهرم مالی، تاثير تنوع محصولات بر ارزش شرکت از بين می رود يا تضعيف گردد

لی بخر رابطخۀ بخين تمرکخز تأثير ميانجی اهخرم مخا نيز در مطالعه خود به تعيين (1932) و همکاران تائبی نقندري .4

بهخره بخرده شخده اسخت.  رهيخچنخد متغ ونياز روش رگرس هاهيآزمون فرض يبرا پرداختند.  مالکيت و عملکرد مالی شرکتی

شصخت  يهخا بخراهخا، دادهآن نيدر بورس اوراق بهادار تهران اسخت. از بخ شدهرفتهيپذ يهاشرکت قيتحق نيا يجامعۀ آمار

بخر  یصورت منفخبه تيکه تمرکز مالک دهدیپژوهش نشان م نيا جيشد. نتا ايمه 1934تا  1919سال  یشرکت در افق زمان

 حيصورت کامل توضخرا به یو عملکرد شرکت تيتمرکز مالک نيرابطۀ ب زين ی. اهرم مالگذاردیم ريها تأثشرکت یعملکرد مال

 یمخال يهخايريگميکخه در تصخم دهخدیم شنهاديپ یمال يهاصورت نفعانيذ گريو د گذارانهيبه سرما قيتحق ني. ادهدیم

رابطه متمرکخز  نيبر ا یپنهان اهرم مال ريبه تأث ،یو عملکرد شرکت تيتمرکز مالک نيب ميجز توجه به رابطۀ مستقخود را، به

 کنند.

اهخرم  نيرابطه بخ یبررسنيز انجام شده است نسبت به ( 1932) یليو اسماع يینويمدر مطابعه ديگري که توسط  .2

اقدام گرديخده اسخت.  شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهيپذ يدر شرکت ها کيستماتيس سکيبا ر یاتيو اهرم عمل یالم

هاي دارويی پذيرفته شخده در بخورس اوراق بهخادار تهخران بخراي يخک دوره  جامعه آماري اين پژوهش، شامل تمامی شرکت

. نتايج نشان می دهد کخه بخين اهخرم مخالی و ريسخک بوده است 1939تا پايان سال 1911زمانی شش ساله، از ابتداي سال 

سيستماتيک رابطه معنادار وجود دارد و بين اهرم عملياتی و ريسک سيستماتيک رابطه معنادار وجود ندارد. نتايج همچنين 

 .نشان می دهد که اندازه شرکت تاثير معناداري بر ريسک سيستماتيک دارد

 رجیتا قاتیتحق نهیشیپ. 2. 2. 2

( در مطالعه خود نسبت به بررسی نقش واسطه اهرم مالی در روابط ميان  تعيين کننخده 5011راملی و همکاران ) .1

هاي ساختار سرمايه با عملکرد مالی شرکت ها پرداختند. در اين مطالعه از رويکرد مدل سازي معادلات سخاختاري بخه روش 

است. در مطالعخه آن هخا اطلاعخات مخالی مخورد نظخر از طريخق ( بهره گرفته شده SEM-PLSحداقل سازي مربعات خطا )

بررسی صورت هاي مالی شرکت ها استخراج گرديده و سپس با تجميع شاخص هاي مالی در هر يک از متغيرهخاي چنهخان 

يخن سه متغير اصلی شکل داده شدند)اهرم مالی، عملکرد مالی و ساختار سرمايه(. به عبارتی هر يک از سه متغير اصخلی در ا

مطالعه خود متشکل از برخی شاخص هايی تعيين شده ديگر هستند. نتايج بدست آمده در مطالعه آن ها نشان می دهد که 

اهرم مالی می تواند نقش ميانجی و معناداري را در روابط ميان تعيين کننده هاي ساختار سرمايه با عملکرد مالی شرکت ها 

ثير غير مستقيم ساختار سرمايه بر عملکرد مالی بيشختر از تخاثير مسختقيم آن مخی بر عهده داشته باشد و به عبارتی ديگر تا

 باشد. 
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( نشان می دهند کخه بهخره گيخري از رويکخرد مخدل سخازي معخادلات 5011در مطالعه ديگري راملی و همکاران ) .5

د. مطالعه آن ها تحخت ساختاري يکی از موضوعات مهمی است که بايد در رشته مديريت مالی و حسابداري بر آن تاکيد شو

، انجخام هيساختار سرما دگاهياز د يشواهدمبتنی بر استفاده شود؟  ونيرگرس يبه جا PLS-SEM ديچرا بااين که؛  عنوان

بخا  یحتخ PLS-SEMو  ونيرگرس نيانتخاب بشده است. مطابق با نتايج بدست آمده از مطالعه آن ها بيان شده است که 

 ديخجد يا سخهيمقا ليخو تحل هيخمطالعخه ارائخه تجز نيخسازه ها مهم است. اصالت ا يورد براهر م يبرا وهايسنار نيساده تر

PLS-SEM يعخاد هيخنظردر اسخت.  هيسخرماسخاختار کننده  نييعوامل تع نهيدر زم ونيرگرس ليو تحل هيدر مقابل تجز 

شخوند.  یمخ سخهيمقا PLS-SEMبخا  محاسخباتی يها کيو تکن Sobelآزمون  تحت "اي واسطه"و  "ميرمستقيغ"اثرات 

از نظخر  PLS-SEM داده هخاي مخالی بخا رويکخرد ليخو تحل هيختجز نتايج بدست آمده از مطالعه آن ها مويد آن است کخه 

 .  دهد یارائه م ونيرگرس لينسبت به تحل يمتضاد کمتر جي، نتايگريانجياثرات م صيتشخ

لی را مورد تاکيد و بررسی قخرار داده  انخد. نيز در مطالعه خود نقش واسطه اهرم ما (5011) 1کوئارشی و همکاران .9

 اسختيشخرکت و س تيخحاکم مخالی شخرکت هخا در روابخط ميخان اهرم يگريانجينقش ممطالعه آن ها تحت عنوان بررسی 

، تعخداد جلسخات، یحسابرس تهيعامل، کم ريمد یدوگانگدر پاکستان انجام شده است. در مطالعه آن ها  پرداخت سود سهام

از داده  قيختحق نيخدر اشخد. ر نظر گرفتخه حاکميت شرکتی د يبه عنوان شاخص ها رهيمد ئتيو اندازه هاستقلال مديران 

تعخداد بخه  5017الخی  5011سال هاي شرکت فهرست شده از  100و در آن  سهام پاکستان استفاده شده است هيثانو يها

( بخا SEMمدل سازي معخادلات سخاختاري ) سال شرکت مورد بررسی قرار گرفته است. در مطالعه آن ها نيز از روش 957

در مطالعه آن ها نشان می  يمعادلات ساختاربهره گرفته شد. نتايج بدست آمده از مدلسازي  AMOS استفاده از نرم افزار

بهخره  پرداخخت سخود سخهام استيسدهد که اهرم مالی نقش ميانجی مهم و معناداري را در روابط ميان حاکميت شرکتی و 

 دارد. 

( انجام شده است، نقش ميانجی اهرم مالی مورد تاکيخد قخرار گرفتخه 5011) 5طالعه ديگري که توسط آکينيادر م .4

نقش واسطه گيري سطح اهرم مالی بر تاثير انخدازه شخرکت بخر عملکخرد است. به طوري که در اين مطالعه نسبت به تعيين 

ها نيز به منظور تعيين نقخش واسخطه اهخرم مخالی از  پرداخته شده است. در مطالعه آنمالی شرکت هاي قند در غرب کنيا 

رويکرد مدل سازي معادلات ساختاري بهره گرفته شده است. نتايج مدل سازي مبتنی بر روش حداقل سازي مربعخات خطخا 

 نشان داده است که اهرم مالی نقش ميانجی معناداري را در روابط ميان اندازه شرکت ها )مبتنی بر لگاريتم دارايخی شخرکت

ها( و عملکرد مالی شرکت ها بر عهده دارد. به عبارتی اهرم مالی از جمله مواردي است که نقش واسطه و تعيين کننخده اي 

 را در ميزان تاثيرگذاري اندازه شرکت ها بر عملکرد مالی آن ها بر عهده دارد. 

 عملکخردبخر  یخخارج تيو مالک یمال اهرماستفاده از  ريتأث( نيز در مطالعه ديگري نسبت به بررسی 5017) 9هابی .2

که بخه روش ها حاصل از انتخاب نمونه شرکت  جيبراساس نتاپرداختند. ها  شرکت يگذار هيسرما واسطه نقش باها  شرکت

. اطلاعات مورد نظر از طريخق بررسخی شرکت انتخاب شدند 220ت از بين شرک 195هدفمند انجام شده است،  يرينمونه گ

ستخراج شده است. در مطالعه آن ها از طريق نر افزار اس.پی.اس.اس به تحليل داده هخا اقخدام صورت هاي مالی شرکت ها ا

شده و نتايج بدست آمده از پژوهش آن ها نشان می دهد که اهرم مالی از جمله متغيرهاي اصخلی و کليخدي در شخرکت هخا 

تواند تحت تاثير قرار دهد. در ايخن ميخان  است که عملکرد آتی شرکت ها را در صورتی که از حد قابل قبول خارج گردد می

نياز شرکت ها با افزايش ميزان اهرم مالی خود در سال هاي بعدي تحت تاثير شرکت هاي سرمايه گذار واسطه اي قرار مخی 

گيرند که در نهايت با عنايت به يک تحليل مالی نادرست از تبعات اهرم مالی سال هاي پيش و عدم توان بازپرداخت ها، بخه 

 اهرم مالی بالاتر و در نهايت به درماندگی مالی شرکت ها ختم می گردد. 

                                                           
1 Qaureshi et al. 
2 Akinyi 
3 Habbe 
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( نيز در مطالعه خود نسبت بخه بررسخی نقخش واسخطه اهخرم مخالی از ديخدگاه ديگخري 5017اصغرنژاد و امکانی ) .2

اق بهخادار کخه در بخورس اور يیشرکت ها یبر عملکرد مال سکير تيريمد ريتأثپرداختند. مطالعه آن ها تحت عنوان تعيين 

جامعه آماري اين تحقيق شامل برخی شرکت هاي پذيرفتخه شخده در  اهرم مالی انجام شده است.  ينقش واسطه ا همراه با

 یاهخرم مخالنتايج بدست آمده از مطالعه آن ها دلالت بر اين امر داشت که بوده است.  5019تا  5001بورس طی سال هاي 

 هيسرما ينقش واسطه گرشايان ذکر است کند.  یم فايرا ا يانقش واسطه يیه داراو بازد سکير ثرمؤ تيريمد نيدر رابطه ب

 .ه استشد دييمؤثر و رشد ارزش بازار تأ سکير تيريمد نيصرفاً در مورد رابطه ب زين يفکر

 SEM( صورت گرفته است بخر بهخره گيخري از رويکخرد 5014) 1همچنين در مطالعه ديگري که توسط گانکالويز .7

و  هيسخاختار سخرما نيبخ یاثر احتمالعملکرد ساختار سرمايه تاکيد می گردد. مطالعه آن ها تحت عنوان تعيين  براي تبيين

انجام داده اسخت.  در مطالعخه آن هخا از  بورس اروپا مبتنی بر شواهد بدست آمده از SEM کرديبازده سهام با استفاده از رو

 يمدل معادلات سخاختار کيو بازده سهام را با استفاده از  هيار سرماساخت نيکه رابطه ب رويکرد مدل سازي بهره گرفته شد

و  5003،  5002 يهخا مخدل در سخال نيخ. انمخودمشاهده  ريدو متغ نيرا ب تيدهد تا اثر عل یامکان مآورد و  یبه دست م

نشان می دهخد کخه آن ها  جينتا .مورد بررسی قرار گرفته استاعمال  دهفهرست ش يیاروپا یمال ريغ يها در شرکت 5015

دارد  ليخجبران شده است و تما باًيرابطه تقر نيو بازده سهام متقابلاً مشخص و با هم معکوس هستند ، اما ا هيساختار سرما

 نيمهخم بخ ميخانجی وکننخده  نيخيدهخد کخه تع ینشان م نيهمچن آن هاشود. مطالعه  تيمحدوده تثب کيدر درازمدت در 

 شرکت است.  کيدازه ان ،و بازده سهام هيساختار سرما

 . روش تحقیق 3

همچنين با عنايت به آن که در اين مطالعخه نسخبت بخه  ي قرار دارد.کاربرددر دسته مطالعات هدف، مطالعه حاضر بر اساس 

توصيف شرايط فعلی مبتنی بر روابط علی و معلولی  ميان متغيرها مخی پخردازد، ايخن مطالعخه از نظخر روش تحقيخق از نخوع 

همبستگی است به طوري که در آن با بهره گيري از روش مدل سازي معخادلات سخاختاري )رگرسخيون  -صيفیمطالعات تو

متغيرهخاي   د. يخمعلخولی ميخان متغيرهخا اقخدام گرد -( به بررسی روابط ساختاري و علخیSEM-هاي چند متغير همزمان

 می باشد: 1مطالعه حاضر به شرح جدول 

 اغیرها: تعریف لم یاتی هر یک از م1جدول 

 نحوه اندازه گیری نام ماغیر نوع ماغیر

 مستقل

تعيين کننده 

هاي ساختار 

سرمايه 

(CSD) 

 tدر سخال  i(: خخالص دارايخی مشخهود شخرکت asset structureساختار دارايی ) [1]

 تقسيم بر کل دارايی ها.

(: ارزش بخازاري سخهام بخه ارزش دفتخري Growth opportunityفرصت رشخد ) [5]

 .tدر سال  i( شرکتMTB)حقوق صاحبان سهام 

 .tدر سال  i(: لگاريتم طبيعی دارايی شرکتFirm sizeاندازه شرکت ) [9]

در  i(: نسبت دارايی هاي جاري به بدهی هاي جاري شرکتLiquidityنقدينگی ) [4]

 .tسال

(: ميزان اختلاف ميان سود قبل از کسخر ماليخات Business riskريسک تجاري ) [2]

 ب درصد. بر حس t-1نسبت به سال  tدر سال 

در  i(: سخود عمليخاتی شخرکتNon-debt tax shieldسپر مالياتی غيخر بخدهی ) [2]

 مقدار سپر مالياتی غير بدهی را نمايندگی می کند. tسال

(: از طريخق مقخدار توليخد ناخخالص سخالانه Economic growthرشد اقتصادي ) [7]

                                                           
1 Gonçalves 
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 ( در سري زمانی.GDPداخلی کشور )

 يتجخار ي( بانخک هخاBLRبخا نخرخ وام )متغيرها  نيا (:Interest rateنرخ بهره ) [1]

 شود. یم يرياندازه گ

در درصخد بخه مصخرف کننخده  متيشاخص سالانه ق(: Inflation rate) نرخ تورم [3]

 سري زمانی مورد مطالعه. 

 وابسته
عملکرد مالی 

(FP) 

 .tدر سال  i(: سود خالص تقسيم بر کل دارايی ها شرکت ROAبازده دارايی ) [1]

(: سود خالص تقسيم بر حقوق صخاحبان سخهام ROEحبان سهام )بازده حقوق صا [5]

 .tدر سال  iشرکت 

 ميانجی
اهرم مالی 

(Leverage) 

در  iسخود عمليخاتی شخرکت حاشيه : نسبت حاشيه سود شرکت بر اهرم لم یاتی [1]

 .tسال 

 .tدر سال  i: نسبت سود عملياتی شرکت بر سود خالص شرکت اهرم مالی [5]

 .tدر سال  iد شرکت بر سود خالص شرکت : نسبت حاشيه سواهرم مرکب [9]

 

تشکيل  1937تا  1930بازده زمانی   در تهران بهادار اوراق بورس در شده هاي پذيرفته شرکت مطالعه را آماري اين جامعه

 شخرايط داراي کخه شرکت هايی می شود.  استفاده مند نظام روش حذف از آماري در اين پژوهش نمونه انتخاب براي داد. 

و از سويی  بوده ماه اسفند پايان به مالی شرکت مورد نظر منتهی سال شد: حذف بقيه و انتخاب نمونه بوده اند به عنوان زير

مالی شخرکت مخورد نظخر  اطلاعات .نداده باشند تغيير را مالی خود سال (،1931الی  1931بررسی)سال  دوره مورد ديگر در

دوره  سهام شرکت مورد نظر در معاملات .باشند داده ارائه سالانه خود را مالی صورت هاي مرتب طور بوده و به دسترس در

شرکت انتخاب شده،  .باشد نشده تهران متوقف بهادار اوراق بورس در ماه شش از بيش (،1931الی  1931)از سال  پژوهش

 101شخرکت از  532داد بر اين اساس در مطالعه حاضخر تعخ .نباشند مالی يا واسطه گري و سرمايه گذاري شرکت هاي جزء

شرکت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به عنوان نمونه آماري انتخاب گرديد.  شرکت هاي مخورد بررسخی در 

 يدسختگاه هخا، خخودرو و سخاخت قطعخات، استخراج معادنصنعت مورد بررسی قرار گرفته اند که عبارتند از:  19مطالعه از 

، اساسخی فلخزاتی، نفتخ يهخا فخرآورده، آهک و گچ سيمان،، حصولات کانی غير فلزيم ساير ،محصولات فلزي ساختی، برق

و  مخوادو  غذايی و آشاميدنی بجخز قنخد و شخکر محصولات، شيميايی محصولات، آلات و تجهيزات ماشين، و سراميک کاشی

 .محصولات دارويی

 . یافاه ها 4

 تح یل توصیفی ماغیرهای مساقل

ل از بررسی شاخص هاي مرکزي )شامل ميانگين، ميانه و مخد داده هخا( و شخاخص هخاي پراکنخدگی نتايج حاص 5در جدول 

 اين پژوهش نمايش داده شده است.  داده ها( به همراه بيشينه وکمينه داده ها براي متغيرهاي  )شامل انحراف از معيار

 (n=5075: تحليل توصيفی متغير مستقل ) 5جدول 

 Mean Median 
Std. 

Deviation 
Minimum Maximum 

 0/977748 0/000000 0/214653 0/203800 0/257912 ساختار دارايی

 309/209700 342/771700- 13/096678 2/244750 2/709899 فرصت رشد

 19/374310 9/674515 1/695186 14/049676 14/222314 اندازه شرکت

 72/580712 0/007472 3/842589 1/192020 1/828742 نقدينگی
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 4480592800 3019975300- 209194568 1063121 14903243 ريسک شرکت

 67293542 6065324- 3976910 108862 1112113 سپر مالياتی غير بدهی

 10487150 11129033 2735169 6364369 14807101 (GDPرشد اقتصادي )

 22/00 10/00 3/80 15/00 16/14 نرخ بهره

 35/00 9/00 9/45 16/00 19/14 نرخ تورم

 

شخرکت سخال بخوده کخه در واقخع  5075درج شخده اسخت برابخر بخا  5ول مطالعه همان طور که در بالاي جد نمونه هاي اين

مشخص  5سال مورد بررسی قرار گرفته اند. مطابق با نتايج درج شده در جدول  7شرکت بوده است که در  532برآيندي از 

بوده است. ساختار دارايی در اين مطالعخه بخر اسخاس  527/0ار دارايی برابر با می گردد که مقدار ميانگين برآورد شده ساخت

بوده است. بر اين اساس روشن می گردد مقدار خخالص دارايخی هخاي مشخهود  ها يیمشهود بر کل دارا يیخالص داراتقسيم 

رشد نيز مقخدار ميخانگين درصد دارايی آن ها بوده است. فرصت  7/52شرکت هاي مورد بررسی در مطالعه حاضر نزديک به 

( برآورد شده ايخن حقوق صاحبان سهام يسهام به ارزش دفتر يارزش بازار را نشان داده است )فرصت رشد بر اساس 70/5

بخوده اسخت. همچنخين انخدازه  حقوق صاحبان سخهامبرابر ارزش دفتري  7/5مهم نشان می دهد که ارزش بازاري شرکت ها 

بر لگاريتم دارايی ها برآورد شده است.  از سخويی ديگخر نقخدينگی در ايخن مطالعخه مقخدار شرکت نيز در اين مطالعه مبتنی 

ي برآورد شده است( بر جار يها یبه بده يجار يها يینسبت دارا را گزارش کرده است )نقدينگی بر اساس 15/1ميانگين 

برابر بدهی هاي آن  15/1اري آن ها اين اساس روشن می گردد که در شرکت هاي نمونه مورد بررسی مقدار دارايی هاي ج

را نشان داده است از سخويی ديگخر  143095همچنين در اين مطالعه ريسک شرکت ها مقدار ميانگين عددي  ها بوده است.

 t-1نسبت به سال  tدر سال  اتيسود قبل از کسر مال انياختلاف م زانيملازم به ذکر است که ريسک شرکت ها بر اساس 

ميليون رسال  143هم نشان دهنده آن است که شرکت ها توانسته اند نسبت به سال قبل خود ميزان سود بوده است. اين م

را کسب نمايند يعنی به طور ميانگين نسبت به سال قابل افزايش داشته اند. البته در برخی از موارد اين مقدار منفخی بخوده 

سخپر ماليخاتی غيخر بخدهی نيخز مقخار ميخانگين عخددي  است که از طريق مقدار کمينه قابل مشخاهده مخی باشخد. همچنخين

شرکت در سال جاري بوده اسخت. از سخويی ديگخر در متغيرهخاي  یاتيسود عملرا نشان داده است که مبتنی بر  1115119

کلان اقتصادي نيز نسبت به بررسی برخی از متغيرها اقدام گرديد. در بررسی رشد اقتصادي نسبت به بررسی توليد ناخالص 

نشخان  1931الخی  1931را به طور ميانگين در بازه زمانی  10417120( اقدام شد که مقدار GDPلی شرکت ها يعنی )داخ

درصخد بخوده و همچنخين  41/12داده است. از سويی ديگر نيز در بين اين سال ها مقدار نرخ بهره به طور ميانگين برابخر بخا 

سال گزارش شده است. بررسی انحراف معيار داده ها با توجه به مقدار  درصد در 14/13مقدار نرخ تورم نيز به طور ميانگين 

بهخره گرفتخه  PLSکمينه و بيشينه داده ها نشان دهنده پراکندگی نسبی داده است. اين مهم با عنايت به آن که از نرم افزار 

ت ساختاري است که توانمنخدي می شود ايجاد مشکل نمی کند اين نرم افزار از نسل جديد نرم افزارهاي مدل سازي معادلا

بالايی در برآورد و تجزيه تحليل داده ها در متغيرهايی با توزيع غيرنرمال می باشد. براي تعيين نحوه توزيع داده ها در ادامه 

شايان ذکر است به طوري موازي ( بهره گرفته شده است. آزمون کولموگروف و اسميرنوفاز آزمون هاي نرماليته مخصوص )

زمون شاپيرو وليک نيز گزارش شخده اسخت کخه برخخی از محققخان بخه بررسخی آن در کنخار آزمخون کولمخوگروف و مقدار آ

 اسميرنوف تاکيد داشته اند.
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 تح یل توصیفی ماغیرهای میانجی

نتايج حاصل از بررسی شاخص هاي مرکزي و شاخص هاي پراکندگی  به همراه بيشينه وکمينه داده ها بخراي   9در جدول 

 يانجی اين پژوهش نمايش داده شده است. متغير م

 (n=5075) ميانجی هاي : تحليل توصيفی متغير 9جدول 

 Mean Median ميانجی
Std. 

Deviation 
Minimum Maximum 

 173/63986 188/840237- 8/947222 0/755317 0/708948 اهرم عملياتی

 9/26096 43/794000- 1/288717 0/011090 0/014243- اهرم مالی

 23351 3/391241- 512/973138 1/498697 15/245418 اهرم مرکب

 

(، به عنوان متغيرهاي ميخانجی مخورد بررسخی قخرار مرکب اهرمی و مال اهرمی، اتياهرم عملاهرم مالی شرکت ها )مبتنی بر  

داده هخا را تاييخد مخی انحراف معيار داده ها و همچنين مقدار کمينه و بيشينه به ثبت رسيده پراکنخدگی نسخبی  گرفته اند.

 نمايد. 

 تح یل توصیفی ماغیرهای وابساه

نتايج حاصل از بررسی شاخص هاي مرکزي )شامل ميانگين، ميانه و مد داده هخا( و شخاخص هخاي پراکنخدگی   4در جدول 

 وابسته نمايش داده شده است.  داده ها( براي متغير  )شامل انحراف از معيار

 (n=5075وابسته: عملکرد مالی شرکت ها ) : تحليل توصيفی متغير 4جدول 

 Mean Median ماغیر وابساه
Std. 

Deviation 
Minimum Maximum 

 ROA 8/491 7/024 15/854 -110/957 81/096ها بازده دارايی

 ROE 34/567 22/516 662/724 -7269/562 28814/889بازدهی سرمايه 

 

و  43/1ه دارايی ها و بازده سرمايه برآورد شده است که به ترتيخب مقخدار عملکرد شرکت ها در مطالعه حاضر مبتنی بر بازد

را گزارش نموده ند که به نوبه خود نشان می دهد شرکت هاي نمونه اي که در مطالعخه حاضخر مخورد بررسخی قخرار  22/94

 ساله از خود نشان داده اند.  7گرفته اند از عملکرد مالی نسبتا مطلوبی در بازه زمانی 

 مدل سازی معادلات ساتااریج ناای

 الف( تح یل لام ی تاییدی 

می توان مدل تحليل عاملی تاييدي را به شکل گرافيکی در تصوير ذيل مشاهده نمود. موضوع حائز اهميت آن است کخه در 

 مطالعه حاضر متغيرهاي پژوهش هر يک بر اساس يک شاخص کلی برآورد شده انخد. در ايخن ميخان سخه متغيخر در مطالعخه

حاضر داراي خرده مقياس ها يا شاخص آشکار بوده اند که يک متغير کلی از آن برآورد شده است. اولخين متغيخر پنهخان در 

ساختار دارايی، فرصخت رشخد، انخدازه که به نوبه خود در برگيرنده متغيرهايی به نام  هيساختار سرما يکننده ها نييتعواقع 

بخود. از سخويی ديگخر متغيخر  نرخ تورمی غير بدهی، رشد اقتصادي، نرخ بهره و شرکت، نقدينگی، ريسک تجاري، سپر ماليات

اهرم مالی شرکت ها نيز خود داراي سه خرده مقياس بوده است که در کنار هم در واقع تشکيل دهنده اهرم مخالی شخرکت 

عملکرد مالی نيز بخه عنخوان يخک ها بوده اند که شامل اهرم عملياتی، اهرم مالی و اهرم مرکب بوده است. از سويی ديگر نيز 

مخورد  (ROEحقوق صخاحبان سخهام ) بازدهو   (ROA) يیبازده دارامتغير پنهان ديگر در مطالعه حاضر از دو شاخص يعنی 

نکته قابل توجه که لزوم بهره گيري از رويکرد مدل سازي معخادلات سخاختاري را نشخان مخی اندازه گيري قرار گرفته است. 
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ه متغيرهاي مشترک که يک موضوع واحدي را برآورد می نمايند می توانند در کنار يکديگر يک متغير دهد اين مهم است ک

کلی يا متغير پنهان را تشکيل دهند بدون آن که عمل رياضی بر روي آن ها صورت گيرد. مبتنی بر اين مهم نتخايج تحليخل 

 عاملی تاييدي در مطالعه حاضر به شرح ذيل بوده است:

  
 در سازه متغيرهاي مستقل tبارهاي عاملی و معناداري :  1تصوير

  
 در سازه متغيرهاي ميانجی tبارهاي عاملی و معناداري : 5تصوير 

  
 در سازه متغير وابسته tبارهاي عاملی و معناداري :  9تصوير 

 
، سخودآوري و هيسخاختار سخرما ياکننخده هخ نييتعبا توجه به نتايج گزارش شده در مدل اندازه گيري مربوب به سازه هاي 

مخی  4/0در هر شاخص آشکار خود، داراي بار عاملی بخالاتر از  عملکرد مالی شرکت ها می توان بيان داشت که اين سازه ها،

باشد و اين مهم تبين گري مناسب سازه مورد نظر از طريق شاخص هاي آن را  نشان می دهد. علاوه بر اين در سمت چخ  

يب معناداري مدل هاي اندازه گيري )سازه ها( را مشاهده نمود که با عنايت به بالاتر بودن مقدار ضخرايب شکل می توان ضرا

، معناداري بارهاي عاملی مورد تاييد قرار گرفته است. با عنايت به نتايج بدست آمده در اين بخخش مخی 32/1برآورد شده از 

 ت عنوان مدل تحليل مسير اقدام نمود. توان در ادامه به بررسی نتايج مدل ساختاري پژوهش تح

http://www.tajournals.com/


 55-55، ص 1011 بهار، 1، شماره  5خصصی مدیریت، حسابداری و اقتصاد ، دوره فصلنامه علمی ت
ISSN: 2588-3992  

http://www.Tajournals.com 

 
  

49 

 

 )ضرایب رگرسیون( مدل تح یل مسیرب( 

در اين بخش به بررسی ضرايب ميان متغيرهاي پژوهش پرداخته شده است که به آن ها ضخرايب اثخر رگرسخيون در روابخط 

 ضرايب اثر رگرسيون نمايش داده شده است. 4ميان متغيرها اطلاق می گردد. در شکل 

 
 : تحليل مسير )ضريب اثر رگرسيون( در مدل مفهومی پژوهش 4تصوير 

تمامی مسخير مخورد نظخر مشخاهده نمخود. در ايخن ميخان روابخط مثبتخی ميخان  می توان ضريب رگرسيون را در  4در شکل 

متغيرهاي مشاهده شده است که در بررسی جز به جز آن ها بديهی است که می تواند به شکل ديگخري گخزارش گخردد کخه 

کننخده  نيخيتعمطابق با يافته هاي بدست آمخده از مطالعخه حاضخر  هم مزيت مدل سازي معادلات ساختاري می باشد.اين م

بر روي عملکخرد مخالی برخخوردار اسخت. از سخويی ديگخر نيخز  274/0از ميزان ضريب تاثيري به اندازه  هيساختار سرما يها

 451/0ضريب رگرسيونی مثبتی بر روي اهرم مالی به انخدازه  داراي هيساختار سرما يکننده ها نييتعمشاهده می گردد که 

بخر روي عملکخرد مخالی  499/0بوده است. از سويی ديگر نيز مشاهده می گردد که اهرم مالی شرکت ها می تواند به ميخزان 

امخا ضخرايب  انخد.  تاثير مثبتی را به همراه داشته باشد. به عبارتی سه فرضيه اول در مطالعه حاضر  مورد تاييد قخرار گرفتخه

رگرسيون می توانند از نظر آماري غير معنادار نيز گزارش شوند کخه لازم اسخت بخراي آن هخا نسخبت بخه سخنجش ضخرايب 

اقدام شود.  بر همين اساس در ادامه از مدل اعدد معناداري بهره گرفته شده است. در اين مدل در صخورتی کخه  tمعناداري 

گزارش شوند نشان دهنده عدم تاييد مسير مورد نظر می باشد و به عبخارتی فرضخيه در  32/1مقدار اعداد معناداري کمتر از 

 به شرح ذيل می باشد: 2اين مسير رد می گردد. نتايج مدل اعداد معناداري در شکل شماره 
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 t: مدل ترسيم شده پژوهش همراه با ضرايب معناداري  2تصوير 

مشاهده شخده اسخت کخه مويخد معنخادار  32/1مقدار ضريب معناداري بالا تر از  نتايج نشان می دهد که در تمامی مسسيرها

بودن متغيرها بر روي يکديگر می باشد. بر اين اساس می توان بيان داشت که فرضيات پژوهش حاضر )در تمخامی مسخيرها( 

داشته است، می توان بخه ضخريب از نظر آماري مورد تاييد قرار می گيرد. علاوه بر ضرايب مسير که نتايج مهمی را به همراه 

مخی  2-4تعيين نيز اشاره داشت که از طريق مقادير عددي در درون سازه ها به نمايش گذاشته شده است. مطابق با شخکل 

توان بيان داشت که مجموعه عواملی که در اين مدل بر روي عملکرد مالی شرکت ها تاثيرگذار بودند، می توانند بخه ميخزان 

(. ضريب تعيين در واقع نشان دهنده تاثيرات 2R 0.639 =ييرات عملکرد مالی شرکت ها را تبيين نمايند)درصد از تغ 3/29

 است. عملکرد مالی شرکت ها مشترک و مجموع بر روي 

 بررسی نقش میانجی اهرم مالی

يخين معنخاداري در اين بخش به منظور پاس  دهی به فرضيات پژوهش، از آزمون سوبل بهره گرفته شده است کخه بخراي تع

آزمون سوبل براي معناداري تخاثير ميخانجی يخک متغيخر در رابطخه ميخان دو  تاثير غير مستقيم متغيرها بکارگرفته می شود.

از طريق فرمول زير بدست می آيد کخه در صخورت بيشختر  Z-value در آزمون سوبل ، يک مقدار متغير ديگر بکار می رود.

 .درصد معنادار بودن تاثير ميانجی يک متغير را تاييد نمود 32سطح  می توان در 1٫32شدن اين مقدار از 

 
a: مقدار ضريب مسير ميان متغير مستقل و ميانجی 

b:  متغير ميانجی و وابستهمقدار ضريب مسير ميان  

: sa خطاي استاندارد مربوب به مسير ميان متغير مستقل و ميانجی 

: sb  متغير ميانجی و وابستهخطاي استاندارد مربوب به مسير ميان 

 : نتايج فرضيات با متغيرهاي ميانجی  2جدول 

 ناایج  a b Sa Sb Z-Value فرضیه

سخاختار  يکننده هخا نييتع انيدر روابط م یاهرم مال

نقخش  ميمسختق ريخبه طخور غ یو عملکرد مال هيسرما

 دارد یانجيم
451/0  تاييد گرديد 2/32460 0/046 0/088 433/0 
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سخاختار  يکننده هخا نييتع، نقش واسطه متغيرهاي ميانجی اهرم مالی در روابط 2ه به نتايج گزارش شده در جدول با توج

در تمامی موارد گزارش شده  32/1ی مورد تاييد قرار گرفته می شود. به طوري که مقدار آماره بالاتر از و عملکرد مال هيسرما

 است.

 . بحث و مقایسه5

 ولبحث مبانی بر فرضیه ا

يافته هاي بدست آمده از مطالعه حاضر نشان داد که فرضيه اول مورد تاييد قرار گرفته است. بر همين اساس روشن گرديخد 

تعيين کننده هاي ساختار سرمايه بر اهرم مالی شرکت ها تاثير مستقيم دارد. اين تاثير در مطالعه حاضر به طخور مثبخت  که

( از 5013) و همکخاران یراملخيافته ها در اين بخش با نتايج گزارش شخده در مطالعخه معناداري مورد تاييد قرار گرفته شد. 

( نيز يافته ها دلالت بخر ايخن امخر 5013) و همکاران یراملهمسويی و سازگاري برخوردار می باشد. به طوري که در مطالعه 

می باشخد. در تبيخين ايخن  هياختار سرماس يکننده ها نييتعبه طور مثبت متاثر از وضعيت  شرکت ها  یاهرم مالداشته که 

 يه( سخاختار سخرما1321) 1يلخرو م يليخانیمود يافته ها می توان به ديدگاه هاي ذيل اشاره داشت. مطابق با ديخدگاه نظخري

و هزينخه نماينخدگی ، یورشکسختگ ينه، هزياتبازار کامل بدون مال يکدر  يتیشرکت مستقل از ارزش شرکت است و از اهم

قابخل  يخزانبخه م يک شرکت يهنقص بازار، ساختار سرما يل، به دليتمتأسفانه، در واقع .يستبرخوردار ن طلاعاتعدم تقارن ا

، ارزش هخا یبخا اسختفاده از بخدهموديگليانی و ميلخر اصلاح شده  يتئور توجه بهبا  گذارد. یم يرتأث شرکتبر ارزش  یتوجه

با اسختفاده از (، 5009) 5دسی و رابرتسون شود. یثبت منجر مرابطه م يک شرکتها به يبند ياتکاهش مال يقشرکت از طر

کيخو  مخالیشخاخص عملکخرد براي  "يادرشد ز"و  "رشد کم"، داده ها را به يب، به ترتانگلستانمتحده و  يالاتا يشرکت ها

رشخد  يدارا ی بخايهخا شخرکت: را يافتند یمتفاوت يجآنها نتانمودند.  يمتقس یاز جمله بده يرهااز متغ يفیبا ط شرکتتوبين 

 9آزاد جنسخن ينقخد يخانجر يه، که مطخابق بخا فرضخشته باشندخود دا يهرا در ساختار سرما يکمتر یبدهتمايل دارند کم، 

 .( متضاد است5009گفته هاي دسی و رابرتسون )است، اما با 

 بحث مبانی بر فرضیه دوم

ضيه دوم را نيز تاييد نموده است. بخر ايخن اسخاس مخی نتايج بدست آمده از مدل سازي معادلات ساختاري در اين مطالعه فر

شايان ذکر است که در اين بخش نيخز ضخريب  اهرم مالی بر عملکرد مالی شرکت ها تاثير مستقيم دارد.توان بيان داشت که 

رگرسيون به طور مثبت و معنادار گزارش شده است. اين مهم نشان می دهد که تصخميم گيخران و مخديران شخرکت هخا در 

رتی که از اهرم مالی بهينه بهره بگيرند در عمل می توانند سودآوري بالاتري را نيز محقق نمايند. اين در حالی است کخه صو

استفاده از اهرم مالی بدون شرايط بهينه موجب تاثير منفی بر روي عملکرد مالی شرکت ها می گردد. اما يافته هاي بدسخت 

طور کلی در نمونه هاي مورد بررسی در اين مطالعه اهرم هاي مالی بهره گرفتخه  آمده از مطالعه حاضر نشان می دهد که به

شده به گونه اي بوده است که در نهايت برون داد آن موجب بهبود سطح سودآوري شرکت ها گرديخده اسخت. هخر چنخد در 

يک تاثير مثبت در اين حخوزه برخی از شرکت ها اين مهم می تواند به طوري منفی باشد اما به طور کلی نتايج نشان دهنده 

( مخی باشخد. در ايخن 5013) و همکخاران یراملخمی باشد.  يافته ها در اين بخش نيز همسو با نتايج گزارش شده در مطالعه 

( نيخز رابطخه منفخی 5015رامادان و چخن )بخش نيز در تبيين يافته ها می توان به ديدگاه ها و مطالعات ذيل اشاره داشت. 

حخق رم شرکت و عملکرد مالی شرکت يافتند زيرا در بازارهاي انگلستان از سخاير مکانيسخم هخايی هماننخد معنی دار بين اه

، يفيختتوانخد در مخورد ک یمخ یکه بده استدلال نمودند ينهمچن براي افزايش عملکرد استفاده می گردد. محققان الزحمه

                                                           
1 Modigliani and Miller 
2 Dessí and Robertson 
3 Jensen 
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( 5017) 1در همخين راسختا دتامرانخگ و همکخارانش د.گذار بده يهرا به سرما یاطلاعات شرکت، يیکارآاستراتژي و  يريتمد

اهخرم شخرکت و عملکخرد  ين(، بخ5002) 9يلر( توسط مTOT) 5يمبادله ا ي، طبق تئوريبترت ينبه هم عنوان می دارد که

انگيزه اي براي استفاده  يکسر بهره دارا مزيت يلبه دل شرکت در آن يکشرکت رابطه مثبت وجود خواهد داشت، که  یمال

اهخرم شخرکت و  يناسخت کخه بخ اسختدلال شخده يجهدر نت. که در نتيجه منجر به يک رابطه مثبت می گردد است یدهب از

 بحث مبانی بر فرضیه سوم -3-2-5.شرکت رابطه مثبت وجود دارد یعملکرد مال

تاييخد قخرار در اين بخش نيز نتايج بدست آمده از مدل سازي معادلات ساختاري نشان می دهد که فرضيه سوم نيخز مخورد 

تعيين کننده هاي ساختار سرمايه بر عملکرد مخالی شخرکت هخا تخاثير مسختقيم گرفته است. بر اين اساس روشن گرديد که 

در اين بخش نيز تاثير به طور مثبت و معنادار بوده است. مطابق با ساير فرضيات پيشين در ايخن بخخش نيخز مشخاهده  دارد.

( از همسخويی و 5013) و همکخاران یراملين مطالعه با نتايج گزارش شده در مطالعه می شود که يافته هاي بدست آمده از ا

برخی از مطالعات نيز نشان داده اند که بدهی بسيار زياد سازگاري برخوردار است. در اين بخش نيز می توان بيان داشت که 

وژه هاي فعلی بخا ارزش خخالص مثبخت را دور موجب می شود تا مديران )اقدام به نفع سهامداران( موانع موجود بر سر راه پر

ثبخات  یبخ ينقخد يان هايجر باها  شرکت دريافتند( است که 5009و رابرتسون ) یدسگفته هاي در تضاد با  بزنند. اين امر

 شخده اسخت. ينخیب يشپخ نمايندگی يخود داشته باشند، که توسط تئور يهدر ساختار سرما يشتريب یدارند بده يلتر، تما

رابطخه  يخک نشان دهنخده ينشود، بنابرا یتر م يينکه اهرم بالا منجر به عملکرد پا دادندنشان  ( نيز5015) 4و چنرامادان 

عيين کننده هاي ساختار سرمايه بر عملکرد مالی . اما اين در حالی است که بررسی مجموع المان هاي موثر در تاست یمنف

ی از مزيخت هخاي بهخره گيخري از روش هخاي مخدل سخازي معخادلات شرکت ها داراي تاثير مثبتی می باشند. اين مهخم يکخ

ساختاري است که می تواند نتايج برآيند شده اي از متغيرهاي مشترک را بر روي يک متغير کلی ديگر نشان دهخد ايخن در 

 حالی است که بررسی مجزاي آن ها می تواند نتايج متفاوتی را از حالت کلی آن ها داشته باشد. 

 ر فرضیه چهارمبحث مبانی ب

اهرم مالی در روابط ميان تعيين کننده هاي سخاختار سخرمايه و عملکخرد در نهايت در فرضيه چهارم نيز مشاهده گرديد که 

در بررسی اين فرضيه از آزمون سوبل بهره گرفته شخد و يافتخه هخا دلالخت بخر مالی به طور غير مستقيم نقش ميانجی دارد. 

اين مهم نشان می دهد که تاثير تعيين کننده هاي ساختار سرمايه بر عملکرد مخالی از طريخق نقش معنادار اهرم مالی دارد. 

اهرم مالی به مراتب بيشتر از تاثير مستقيم می باشد. به عبارتی در ابتدا تعيين کننده هاي ساختار سرمايه بر اهرم مالی اثخر 

بر روي عملکرد مالی نقخش آفرينخی دارد. در ايخن بخخش نيخز اصلی خود را دارند و اهرم مالی نيز به نوبه خود در گام بعدي 

( از همسويی برخوردار می 5013) و همکاران یرامليافته هاي بدست امده از مطالعه حاضر با نتايج گزارش شده در مطالعه 

لی خخود را بخر به نظر می رسد که ساختار سرمايه تخاثير اصخ( در اين راستا عنوان می دارند 5013) و همکاران یراملباشد. 

 يرتخأث يريشرکت بر مس يک یمال ينکه ساختار تأم استدلال شده است ين امراروي عملکرد از رهگذر اهرم مالی دارد.  در 

بخه عنخوان مثخال، بخا  گخذارد. یم يرتأث یبر عملکرد مال همچون اهرم مالی و به تبع آنشرکت  بر ويژگی هايگذارد که  یم

بخالاتر  یبخدهحمايخت از سخطوح  يبخرا يشختريب يقخهوث يملموس تر دارا يی هايدارابا  هاشرکت  ،يیتوجه به ساختار دارا

را کاهش دهد کخه بخه نوبخه خخود،  یبدهنمايندگی  ينهتواند هز یم کهسازگار است  نمايندگی يبا تئور ين مسئلها هستند.

ممکخن اسخت نشخان  ينوس همچنخملمخ يها يیدارا يسطح بالا ينا کند.می  يجادا شرکتدر ارزش  يشتري راب يبهره ور

 شخود. یم يشتراست که منجر به بازده ب يدپروژه سودآور مف يک ي، براينبودجه باشد و بنابرا کسبدر  یدهنده شهرت خوب

ها بواسطه نقخش ميخانجی شرکت  یمال ميانجی بر عملکرد/يرمستقيمغ يرتأث يهکه ساختار سرما استدلال شده است ينبنابرا

 .داردها اهرم مالی  در شرکت 

                                                           
1 Detthamrong et al 
2 trade of theory 
3 Miller 
4 Ramadan &Chen 
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 پیشنهادات کاربردی مبانی بر ناایج بدست آمده

 اول و سومپیشنهاد مبانی بر فرضیه 

می باشد. به ترتيب در ايخن فرضخيه هخا روشخن  هيساختار سرما يکننده ها نييتعفرضيه هاي اول و سوم هر دو با محوريت 

اين مهم نشخان مخی  دارد. ميمستق ريرکت ها تاثش یعملکرد مالو یبر اهرم مال هيساختار سرما يکننده ها نييتعگرديد که 

توجخه ويخژه اي را داشخته باشخند تخا  هيساختار سرما يکننده ها نييتعدهد که شرکت ها بايد به المان هاي تشکيل دهنده 

بتوانند بر اساس آن بر روي اهرم مالی و به تبع آن بر روي سوداوري خود در سخنوات آتخی تخاثير مثبتخی را داشخته باشخند. 

ساختار دارايی، فرصت رشد، اندازه شرکت، نقخدينگی، مطابق با يافته هاي مطالعه حاضر متغيرهاي موثر در اين حوزه شامل 

می باشد. از سويی ديگر نيخز نتخايج نشخان مخی  نرخ تورمريسک تجاري، سپر مالياتی غير بدهی، رشد اقتصادي، نرخ بهره و 

سه المانی هستند که تاثير منفی را در نهايت بر روي عملکرد مالی شرکت ها دهد که نرخ بهره و نرخ تورم و ريسک تجاري 

خواهند داشت اما ساير المان هاي ديگر هر چه مديريت مطلوب تري را داشته باشند می توانند در دراز مدت  تاثير مثبتخی 

 بر سوداوري شرکت ها داشته باشند.

 پیشنهاد مبانی بر فرضیه دوم

 ميمسختق ريشرکت هخا تخاث یبر عملکرد مال یاهرم مالبدست آمده از مطالعه حاضر روشن می گردد که مطابق با يافته هاي 

. به عبارتی ميزان استقراض شرکت هخا اين تاثير زمانی می تواند به طور مطلوب باشد که اهرم مالی به طور بهينه باشد دارد.

 شد و در اغير اين صورت تاثير منفی خواهد بود. بايد در حد بهينه باشد تا بتواند عملکرد مثبتی را داشته با

 پیشنهاد مبانی بر فرضیه چهارم

کننخده  نييتع انيدر روابط م یاهرم مالاز جمله نکات قابل توجه در مطالعه حاضر با تاييد فرضيه چهارم اين مهم بوده که  

عبارتی ديگر می تخوان بيخان داشخت کخه در به  دارد. یانجينقش م ميمستق ريبه طور غ یو عملکرد مال هيساختار سرما يها

ی از طريق تاثير بر روي اهرم مالی صخورت مخی گيخرد. بخر عملکرد مال بر هيساختار سرما يکننده ها نييتع واقع تاثير اصلی

 يکننخده هخا نييتعاين اساس يکی از شاخص ها و معيارهايی که می تواند براي شرکت ها کمک کننده باشد که بدانند آيا 

در وضعيت مطلوبی قرار دارندو يا خير اين موضوع است که اهرم مالی در چه وضعيتی قرار دارد. در صخورتی  هير سرماساختا

که شاخص هاي موثر در ساختار سرمايه به درستی تعريف و پايش شوند در عمل می توان اهرم مخالی بهينخه اي را محقخق 

 باشد. نمود که برون داد آن بهبود عملکرد مالی شرکت ها می 

 مراجع

 (. تأثير ميانجی اهرم مالی بر رابطۀ بين تمرکز مالکيت و 1932علی. ) ،تائبی نقندري و امير حسين ،تائبی نقندري

 .714-237 ،(9)10 ،مجله ايرانی مطالعات مديريت عملکرد مالی شرکتی.

 بر  يدر حسابدار يکار محافظه ريدر تأث یاهرم مال يا نقش واسطه یبررس (.1937. )درضايحم يدهکرد يجعفر

 .51-1(: 7)1. شده در بورس اوراق بهادارتهران رفتهيپذ يهاشرکت يگذار هيسرما يهافرصت

 بررسخی رابطخه بخين تنخوع محصخولات و ارزش ( 1932) مليحه؛ جواد بقايی راوري و نگار سنگ سفيدي، فيله گر

دومخين کنفخرانس سخالانه  اوراق بهخادار تهخران،هاي پذيرفته شخده در بخورس  شرکت با ميانجی گري اهرم مالی در شرکت
 .سازمان صنعت،معدن و تجارت خوزستان -، اهواز، دانشگاه شهيد چمران اقتصاد،مديريت و حسابداري

 و اهخرم  تيختمرکخز مالک نيب یرخطيرابطه غ یبررس(. 1931و حسينی، مرتضی ) نيفرزي، مجيد، خوشکار، مراد

و  يفصخلنامه چشخم انخداز حسخابدار. شخده در بخورس تهخران رفتخهيپذ يدر شرکتها یکنترل خانوادگ یانجيبا نقش م یمال
 .  42 -90(، 11) 5. تيريمد
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