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 چکیده

گیرد. در بازار ملک و  مالی مورد استفاده قرار میهای مختلف بازارهای  اهرم مالی سالیان زیادی است که در بخش

کنند. هرچه میزان وام و قرض دریافتی بیشتر  مسکن افراد برای خرید خانه، زمین و سایر موارد از وام یا قرض استفاده می

متحمل تواند سرمایه بیشتر را خریداری نماید در مقابل ریسک بیشتری را برای بازپرداخت وام و قرض  باشد، فرد می

 کارفرمایان، بانکداران، ها،دولت جمله از مختلف، هایگروه برای منافعی اخیر سالهای در مالی سواد خواهد شد.

. است کرده ایجاد توسعه یافته کشورهای در بویژه ها،سازمان دیگر و مالی بازارهای اجتماعی، مختلف هایگروه

مالی و توسعه مالی در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار موضوع این پژوهش بررسی تأثیر اهرم مالی، سواد 

باشد که جهت تهران است. برای این منظور دو فرضیه مطرح گردید. روش آماری این پژوهش رگرسیون چندمتغیره می

شرکت فعال در بورس اوراق  441استفاده گردید. نمونه آماری شامل  44نسخه  Eviewsافزار ها از نرمآزمون فرضیه

فعال بوده اند. نتایج حاکی از این است که اهرم مالی بر سواد مالی  4144تا  4169بهادار تهران است که در طی سالهای 

 ت و معنادار دارد. گذارد. همچنین توسعه مالی بر رابطه بین اهرم مالی و سواد مالی تاثیر مثبتأثیر می
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 مقدمه

 و محصولات ظهور با مالی بازارهای در مشارکت و اند شده تبدیل مالی بازارهای فعالان به ای فزاینده طور به افراد

 به گذاران، سرمایه درک برای مالی، پیچیده محصولات این از برخی حال، این با. است شده همراه جدید مالی خدمات

 قرار آنها روی پیش سوالاتی شرایط، این با مواجهه در بنابراین. هستند مشکل کار، تازه مالی گذاران سرمایه برای ویژه

 کافی مالی اطلاعات و سواد دارای آنها آیا هستند؟ مجهز خوبی به مالی گیری تصمیم برای افراد آیا گرفت؛ خواهند

 و مالی مؤثر گیری تصمیم. باشد می مالی بازارهای در بازدارنده عامل یک مالی، امور و اقتصاد از درک عدم هستند؟

 فاقد افراد، از بسیاری حال، این با. باشد می مالی امن آینده از بردن لذت برای حیاتی مهارت پول، مدیریت نحوه دانستن

 و کننده مصرف های بدهی استقرار انداز، پس نرخ سقوط مانند بازار، هایعلامت درک و انتخاب برای لازم دانش

 ها شاخص این. هستند آمیز مخاطره های گذاری سرمایه جایگزین امن، گذاریسرمایه مراکز به رشد حال در وابستگی

 سرمایه طراحی برای بودجه تأمین منابع و کلیدی اصول ارائه ویژه  به مالی، سواد هایبرنامه به دسترسی که دهد می نشان

 این امکانات باید که است جامعه هر در مبرم نیاز گذار، سرمایه های گروه برای مالی سواد برنامه از استفاده با گذاری،

 همکاران، و اتکینسون) گردد فراهم مالی های برنامه دهندگان توسعه و گذاران  سیاست جامعه، رهبران توسط تحول

 (.9441 جاربویی، و مونا ؛9446 کویتی، مک و هامان ؛9449

 هایتوانایی مالی، آموزش طریق از مطلوب مالی رفتار تشویق و مالی سواد سطح بردن بالا که کند می بیان مالی ادبیات

 این بر اعتقاد همچنین(. 9441 میچل، و لوساردی) برد می بالا را افراد مالی سلامت و کرده بهتر را کننده مصرف مالی

 می بهتر را مالی سلامت و کند  می تشویق را مطلوب مالی رفتار بخشد، می بهبود را مالی سواد مالی، آموزش که است

 را زندگی چرخه جویی صرفه مدل یک( 9441) میچل و لوساردی رابطه، همین در(. 9441 میچل، و لوساردی) کند

 کار به را بسیاری فاکتورهای آنها سنتی، ابزار چارچوب تحت. کند می اشاره مالی سواد نقش به که اندنموده معرفی

. شود می مشخص زندگی چرخه طول در و درون از مالی سواد که کند می بینی پیش مدل این. اندگرفته

 سود با متوازن آن انجام پولی هزینه و ای حاشیه زمان که کنند می گذاریسرمایه مالی دانش در جایی تا کنندگان مصرف

 پول مدیریت در بیشتری توانایی بالا، مالی سواد با کنندگانی مصرف که است این دهنده نشان هابینیپیش این. باشد حاشیه

 خود خرج و دخل و درآمد به راجع پذیری مسئولیت با تا کند  می کمک افراد به مالی اولیه دانش داشتن. دارند خود

 و مالی انضباط این، بر علاوه. بگیرند مالی عمده تصمیمات چگونه که آموزد می افراد به اغلب مالی سواد. بگیرند تصمیم

 گذاری سرمایه و انداز پس مانند زندگی سبک در ای عمده تغییرات به منجر امر این. دهدمی افزایش را مالی توانایی

 .شد خواهد زندگی اهداف تحقق و ها بدهی مدیریت منظم،

 و کند می تضمین را فرد مالی سلامت که دهد می نشان آنجایی را خود بعد وهله در مالی سواد اهمیت این، بر علاوه

. شود می مالی سوادی بی به منجر ها مهارت این فقدان. کند می محافظت مالی های تقلب برابر در افراد از همچنین

 قربانی فرد، اعتبار کاهش ها، بدهی انباشت درآمد، از بیشتر کردن هزینه بودجه، تطابق عدم به منجر مالی سوادی بی



 1 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای در مالی توسعه و مالی سواد مالی، اهرم تأثیر بررسی

 

 

 لازمه. باشد مؤثر افراد درآمد در تواند می مالی سواد افزایش همچنین. شود می منفی عواقب سایر و شدن مالی های تقلب

 به مالی سواد. است مالی سواد از برخورداری شخصی، زندگی و سازمان مدیریت در مناسب مالی استراتژی یک داشتن

 مالی، های گزینه درک تحلیل، خواندن، توانایی مالی سواد. است مالی مسائل لازم واژگان و اصول از آگاهی عنوان

 روی که رخدادهایی به مناسب واکنش آینده، برای ریزی برنامه مالی، موضوعات و پول مورد در مشکل بدون مباحث

 فرد کاری و زندگی شرایط روی توانایی این که است مالی مسائل مدیریت و گذارند می اثر روزمره مالی تصمیمات

 های دیدگاه و اجتماعی هنجارهای حقوق، قوانین، ها، شیوه شرایط، داشتن دیگر عبارت به یا مالی سواد داشتن. دارد تأثیر

 افزایش همچنین و پولی مسائل مدیریت در نگری آینده به کمک تواند می مالی وظایف این انجام و درک برای لازم

 (.9444 همکاران، و ویت) کند فراوانی کمک سازمان و درآمد

دهندگان محصولات و خدمات مالی درک بیشتری در عمق یک محصول و خدمات در مقایسه با  در عمل، ارائه

گذاری است. در واقع، استفاده  دهند. اهرم مالی نوعی ابزار مالی برای افزایش بازدهی در یک سرمایه خریداران نشان می

تواند به غیر از  گذار می گذاری مشخص. یک شرکت یا سرمایه بدهی در یک سرمایهاز اهرم مالی یعنی استفاده از 

گذار جدیدی اضافه شود، از طریق قرض گرفتن )ایجاد بدهی( سرمایه و  اش، بدون اینکه سرمایه ها و سرمایه دارایی

های مختلف  ست که در بخش(. اهرم مالی سالیان زیادی ا9444های مالی خود را افزایش دهد )ویت و همکاران،  فعالیت

گیرد. در بازار ملک و مسکن، افراد برای خرید خانه، زمین و سایر موارد از وام یا  بازارهای مالی مورد استفاده قرار می

تواند سرمایه بیشتر را خریداری نماید و در  کنند. هرچه میزان وام و قرض دریافتی بیشتر باشد، فرد می قرض استفاده می

بیشتری را برای بازپرداخت وام و قرض متحمل خواهد شد. در سایر بازارهای مالی نیز افراد برای استفاده از مقابل ریسک 

کنند. دریافت اعتبار برای خرید سهام و اوراق بهادار  گذاری و کسب سود از وام و اعتبار استفاده می های سرمایه فرصت

 نیز نوعی دیگر از استفاده از اهرم مالی است.

های همیشگی افراد  (، چون همواره یکی از دغدغه9441باشد )لوساردی و میچل،  مالی بر سواد مالی تأثیرگذار میاهرم 

اندیشند که سرمایه خود را  جامعه کسب درآمد و پیشرفت در مسائل مالی است که در این راستا افراد همواره به این می

هایشان کسب کنند. رسیدن به این هدف مستلزم  گذاری از سرمایههایی بهترین بازدهی را  کجا قرار دهند و از چه راه

(. یکی از ابزارهای مهم برای 9446کویتی،  های مالی و ابزارهای آن است )هامان و مک شناخت ابعاد مختلف حوزه

ر از سود کند تا بتوانند سودی بیشت گذاران کمک می کسب سود بیشتر استفاده از اهرم مالی است. اهرم مالی به سرمایه

گذاری و کسب سود  های سرمایه ها فرصت (. این ابزار به افراد و شرکت9441سرمایه خود کسب کنند )مونا و جاربویی، 

توان روابط بین اهرم مالی و سواد مالی را لازم و ملزوم هم دانست )اتکینسون و  دهد. پس می بیشتری را ارائه می

، سواد مالی و لازمه کسب سود و منفعت در جامعه داشتن سواد مالی است. نیاز کسب اهرم مالی (. پیش9449همکاران، 

 تر کند تر و قابل هضم تواند درک قضایای مالی را آسان اهرم مالی می



 877-869 ص ،4141 بهار ،69 شماره حسابداری، و مدیریت در نوین پژوهشی رویکردهای 1

 

گذارد، مانند مشارکت یم یرتأث یمال یریگ یمجنبه از تصم ینبر چند یاست. سواد مال ییندر سراسر جهان پا یسواد مال

با  یارتباط مثبت یسواد مال .... تصمیماتهوشمندانه و  یگذار یهو سرما یچیده،پ یاب محصولات مالدر بازار سهام، انتخ

کنند، که میمسکن انتخاب  را جهت خرید وام ها زیاداحتمال  به یافراد با سواد مال. دارد یمال یمشارکت در بازارها

احتمال دارد استاندارد را  یشترب یافراد با سواد مال. را در پی خواهد داشتمورد انتظار  یتعهدات مال یتمستلزم شفاف

تواند توسعه دانش مالی را در پی داشته باشد و زمانی که توسعه مالی کنند. سواد مالی میو کمتر ریسک می انتخاب کنند

الی خواهد بود و تواند بر اهرم مالی نیز تأثیرگذار باشد. چون توسعه مالی بدنبال افزایش دانش و سواد مفراگیر شود، می

ه مالی در صورت فراگیر شدن تبعات مالی مفیدی برای بازارهای سرمایه و صاحبان سرمایه خواهد توان گفت نوسعمی

توسعه مالی بر رابطه بین اهرم مالی و سواد مالی تأثیر در این پژوهش به بررسی تاثیر  (.9491،  4شبین و همکاران) داشت.

 پرداخته میشود.

 پژوهشپیشینه خارجی 

به بررسی و تحقیق  کوچک یو اهرم شرکت ها یتوسعه مال ،یسواد مال(، در تحقیقی با عنوان 9491) 9شبین و همکاران

در کشور قطر پرداختند. نتایج حاکی از این بود که متعیرهای اهرم مالی، عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه معاملاتی تأثیر 

 مالی دارند. ولی متغیرهای عدم تقارن اطلاعاتی و ورشکستگی بر متغیر سواد مالی تأثیر ندارند.مثبت و معناداری بر سواد 

به عنوان  یی، رفتار و توانایسواد مال :یمال یترضا و یبا عنوان آموزش مال یکارا در امر یپژوهش (،9447) اوو پورتو یاژ

 ینیو ع یذهن (ی)دانش مالیبا سواد مال یمهم را در برداشت که آموزش مال یجنتا ینپژوهش ا ینا دادند. یانجی، انجامم

مطلوب و  یبا رفتار مال یآموزش مال ینچنهم باشد.یدر رابطه م یمال یتبا رضا یو ذهن ینیع یارتباط دارد و سواد مال

 در ارتباط هستند. یلما یتمطلوب و ادراک شده با رضا یرفتار مال یگرد ییادراک شده در ارتباط است و از سو

( در تحقیقی به بررسی رابطه بین اختلاف مالی با سواد مالی در کشور تایوان را بررسی 9449چانگ هو و همکاران) 

کردند. نتایج تحقیق حاکی از این است که معمولا افرادی که دارای سواد و دانش مالی و دارای قدرت تجزیه و تحلیل 

 لافات مالی و تعارضات مالی قرار دارند.مالی هستند، کمتر در معرض اخت

نشان داد که عزت نفس  یجنتا انجام دادند یو رفتار مال یدانش مال را با عنوان عزت نفس، یپژوهش (،9449)یکرتانگ و ب

 باشد. یممستق یرو هم غ یمتواند هم مستقیم یعزت نفس و رفتار مال ینارتباط ب دارد. یادیاثر ز یبر رفتار مال

 رضایت روی بر نه تنها ایگسترده طور به است ممکن مالی دانش که دریافتند (،9441و همکاران) شیائو جیان جینگ

 در دانشگاهی رضایت و رضایت مالی دوی هر و تأثیرگذارد نیز دانشگاهی رضایت و کارایی روی بر بلکه مالی،

 دهد. قرار تأثیر تحت را دانشگاهیکارایی  است ممکن مالی دارند. موقعیت مشارکت زندگی از رضایت

 

 
                                                           
1 - Shabeen et al. 
2 - Shabeen et al. 
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 پژوهشپیشینه داخلی 

 رهیافت از استفاده با ایران اقتصادی رشد بر مالی ثبات و مالی توسعه تأثیر بررسی(، به 4144عرب و همکاران )

 اقتصادی رشد بر مالی ثبات و مالی توسعه متغیرهای معنادار و مثبت تأثیر بیانگر یافته پرداختند. نتایج، تعمیم گشتاورهای

 معنادار، و مثبت اثر تجاری، آزادسازی و ثابت گذاریسرمایه آموزش، اقتصادی، رشد وقفه متغیرهای همچنین است؛

 به عنایت با گردد،می توصیه دارند. بنابراین اقتصادی رشد بر منفی تأثیر فعال، جمعیت و دولت مخارج و تورم ولی

 بازار در لازم ساختاری اصلاحات انجام تولید، زیربنای ارتقاء و بخش این در گذاریسرمایه با آموزش، اهمیت با نقش

 ترکیب و سطح اصلاح همچنین و خصوصی بخش تولید تقویت سمت به نقدینگی و اعتبارات هدایت بانک، و سرمایه

 .گردد کمک تولید وریبهره افزایش به نحوی، به دولت، مخارج

 نفتی توسعه حال در کشورهای مالی توسعه بر اقتصادی دن بو باز تأثیر(، در تحقیقی با عنوان 4166سحابی و همکاران )

 لحاظ به مالی باز بودن که دهدمی نشان مدل برآورد نهادی به بررسی پرداختند. نتایج هایمؤلفه بر تأکید با غیرنفتی و

 کشورهای مالی توسعه بر آن اثر ولی دارد، نفتی درحال توسعه کشورهای مالی توسعه بر معنادار و مثبت اثری آماری

 بودن باز بلندمدت، در که دهدمی نشان نتایج است. همچنین، معنادار و منفی بلندمدت در غیرنفتی درحال توسعه

 در که حالی در دارد، غیرنفتی درحال توسعه کشورهای مالی توسعه بر معنادار و مثبت اثری آماری نظر از تجاری

 بیشتر نیست. همچنین، معنادار آماری نظر مالی از توسعه با تجاری بودن باز رابطۀ نفتی، درحال توسعه کشورهای

 و کوتاه مدت در مالی توسعه شاخص ارتقای در معناداری نقش نفتی، درحال توسعه کشورهای در نهادی متغیرهای

 و محدود کوتاه مدت در غیرنفتی ل توسعه درحا کشورهای در مالی توسعه بر متغیرها اثر این، وجود با دارند، بلندمدت

 است. منفی بلندمدت در

 در سهام صاحبان حقوق هزینه و مالی توسعه بین یرابطه بررسی هدف با حاضر (، پژوهش4168رنجبر و همکاران )

 و منفی یرابطه که است آن از حاکی پژوهش نتایج .است شده انجام تهران بهادار اوراق بورس در پذیرفته شرکتهای

 دارد. وجود سهام صاحبان حقوق هزینه با بانکداری توسعه و سهام بازار توسعه میان معناداری

 یهایافته سود، انجام دادند. یریتمد یبر رو یرعاملمد یدانش مال یرثأبا عنوان ت یپژوهش (،4161ملازاده و همکاران)

 یو اقلام تعهد یواقع یدادهایسود شرکت براساس رو یریتمد یبر رو یرعاملمد یدهد که دانش مالیپژوهش نشان م

از  ندارد. یرثأت یاریاخت یبر اقلام تعهد یسود مبتن یریتمد ینب یداریتفاوت معن یگراز طرف د ندارد. یرتاث یاریاخت

-در شرکت یواقع یدادهایبر رو یو مبتن یاریاخت یبر اقلام تعهد یسود مبتن یتریمد ینب یتفاوت معنادار یگرطرف د

 ها وجود ندارد.شرکت یرو سا یدانش مال یدارا یرعاملبا مد یها

 های پژوهش فرضیه

 بین اهرم مالی و سواد مالی ارتباط معناداری وجود دارد. فرضیه اول:

 .توسعه مالی بر رابطه بین اهرم مالی و سواد مالی تأثیر معناداری داردفرضیه دوم: 
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 پژوهششناسی  روش

باشد، لذا روش تحقیق به کار رفته در این تحقیق، جا که در تحقیق حاضر، هدف، بررسی روابط بین متغیرها میاز آن

این پژوهش یک پژوهش تحلیلی روش استنباطی از شاخه همبستگی است. این پژوهش از لحظ هدف، کاربردی است، 

گردد. های اثباتی محسوب میبوده و از نظر ماهیت جزء پژوهشها کمی باشد. از نظر نوع دادهاز نوع شبه تجربی می

 .گرددرویدادی بوده و از نظر هدف یک پژوهش کاربردی محسوب میهمچنین از نظر بررسی از نوع پس

 آوری اطلاعاتروش جمع-4-1

 از نظری تحقیق مبانی ای کتابخانه بخش در شود. می استفاده ای کتابخانه از روش و اطلاعات ها داده آوری جمع برای

 مدارک و اسناد بررسی روش از استفاده با همچنین شود. می آوری جمع لاتین و فارسی تخصصی مجلات و کتب

 گردآوری تحقیق های فرضیه در مورد گیری تصمیم و تحلیل تجزیه برای نیاز مورد های داده ها شرکت حسابداری

 .است بوده ها شرکت مالی اطلاعات تحقیق، نیاز مورد های داده آوری جمع منبع .است شده

سپس به  گردید. تکمیل و طراحی اکسل گسترده صفحه نرم افزار در هایی فایل قالب در آوری شدهجمع های داده

 .گردید استفادهEviews افزار  نرم از حاصله، اطلاعات آماری تحلیل و تجزیه منظور

 جامعه و نمونه آماری-2-4

عنوان جامعه آماری انتخاب شده است. نمونه های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بهدر این تحقیق، شرکت

 44های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار انتخاب شده است. دوره زمانی تحقیق یک دوره زمانی آماری از شرکت

گردیده است، بدین ترتیب که از میان گیری به روش حذفی انجام خواهد بود، نمونه 4144تا  4169های  ساله طی سال

 اند:هایی که واجد شرایط زیر باشند، انتخاب شدههای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، شرکتتمامی شرکت

 منتهی به پایان اسفند ماه هر سال باشد. ها مالی شرکت به دلیل افزایش قابلیت مقایسه نتایج تحقیق، سال .4

 ، تغییر سال مالی نداده باشد.4144تا  4169های شرکت طی سال .9

 های مورد نیاز در دسترس باشد.به منظور استخراج داده لازماطلاعات مالی  .1

 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشد. 4164تا پایان سال مالی .1

ها( نگ و لیزینگهای هلدی گری مالی، شرکت گذاری، واسطههای سرمایهها و مؤسسات مالی )شرکتجزء بانک .1

 ها متفاوت است.های راهبری شرکتی در آننباشد؛ زیرا افشای اطلاعات مالی و ساختار

  .اندشرکت بعنوان نمونه انتخاب شده 441های فوق تعداد با توجه به محدودیت
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 :(9491، )1شبین و همکارانبر گرفته از پژوهش مدلهای رگرسیونی تحقیق 

 مدل فرضیه اول:

FL = β0 + β1 LEV+ β2 Size + β3 ROA + β4 Growth + β5 MTB + β6 CFO + β7Loos+ 
β8AGE  +ε i,t 

 مدل فرضیه دوم:

FL = β0 + β1 LEV + β2 FD + β3 (LEV × β4 FD) + β4 Size + β5 ROA+ β6Loos + β7 

Growth + β8 MTB + β9 CFO + β10AGE  + ε i,t 

 :متغیر مستقل 

Lev اهرم ها برای سنجش اهرم مالی استفاده شده است. ها به کل داراییدر این پژوهش از نسبت کل بدهی -اهرم مالی

های اضافی مالی که به عنوان اهرم یا معامله در دارایی شناخته می شود، به استفاده از بدهی برای به دست آوردن دارایی

شود بازده سرمایه کنترل مقدار بیشتری دارایی )با وام گرفتن پول( باعث میاستفاده از اهرم مالی برای . اشاره دارد

های تجاری روزمره خود استفاده  در جریان فعالیت اهرم مالی ها از بسیاری از شرکت. گذاری نقدی مالک افزایش یابد

 کنند. می

 :متغیر وابسته 

FL  :استفاده گردیده تهیه شده  (4164معین الدین ) توسط که پرسشنامه از مالی، سواد گیری اندازه برای-سواد مالی

سوال پرسشنامه جواب درست بدهند، عدد  49است. بدین صورت که اگر اعضای هیأت مدیره شرکت بتوانند به بیش از 

 دهیم. )فایل پرسشنامه ضمیمه است(یک و در غیراینصورت صفر قرار می

 متغیرهای تعدیلگر:

Financial development: (FD)-  .توسعه مالی مفهومی است جامع که در شش بعد مختلف به شرح توسعه مالی

 گذاری سیاست و پولی بخش توسعه - 1 بانکیغیر  مالی بخش توسعه - 9  توسعه بخش بانکی 4ذیلتعریف میگردد : 

 نقدینگی بهساده ترین شاخص، نسبت نهادی  محیط – 9بخش مالی  بودن باز  -1بانکی نظارت و مقررات - 1  پولی

GDP پول، عهده دار وظایف مهمی نظیر وسیله پرداخت و . کندباشد که درجه پولی شدن اقتصاد را اندازه گیری میمی

 ذخیره ارزش است، حجم پول با بهترین شکل وظیفه پرداخت و نقدینگی وظیفه ذخیره ارزش را منعکس می سازد 

استفاده خواهد شد )گوهری و  FINAVGو  MKTLIQو MKTCAP معیار سه از مالی توسعه گیریاندازه برای

 (. 4161همکاران، 

MKTCAP ( a): گردد:، که به شرح زیر محاسبه مینسبت ارزش بازار کل سهام به تولید ناخالص داخلی 

MKTCAP=
    

   
 

 تولید ناخالص داخلی است. GDPو  tارزش بازار سهام در پایان سال TVSMکه در رابطه فوق 

                                                           
3 - Shabeen et al. 
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MKTLIQ (b):  نسبت ارزش کل سهام معامله شده توسط شرکتها بهGDP گردد:که به شرح زیر محاسبه می 

MKTLIQ=
    

   
 

 باشد.می tارزش کل سهام معامله شده توسط در سال  TVSTکه در این رابطه

  است:برای محاسبه متغیر توسعه مالی از میانگین دو فرمول فوق به شرح ذیل استفاده شده 

FINAVG: ی بازار سهام که به عنوان معیار جایگزین دیگر استفاده شده است. از میانگین دو سهم سومین معیار توسعه

 (. 4161)گوهری و همکاران،  شود:نمایش داده می FINAVGبا محاسبه و  MKTLIQو  MKTCAP بالاتر 

FINAVG= 
               

 
 

 متغیرهای کنترلی:

دلیل های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، بهاستفاده از ارزش بازار در شرکت (:Size)اندازه شرکت  (1

های تاریخی، دارای مزیت است. ها بر اساس ارزشتورمی اقتصاد ایران و نامربوط بودن اقلام داراییوجود شرایط 

، 1ها استفاده شده است )هیونهلگاریتم طبیعی ارزش بازار داراییبنابراین، در این پژوهش برای سنجش اندازه شرکت، از 

9448.) 

 .  TAبه کل دارایی ها (IN)از تقسیم سود خالص  :(ROA) ها(بازده دارایی2

1) Growth:.رشد شرکت. نرخ رشد کل فروش 

4) CFO:.جریانهای وجه نقد عملیاتی 

1 )Loss: دهیم.و در غیراینصورت صفر قرار می 4اعلام کرده باشد عدد زیان شرکت. اگر شرکت در پایان سال زیان 

9 )MTB :.فرصت رشد. نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری شرکت 

7 )AGE: هایی که شرکت تاسیس شده است.تعداد سال لگاریتم 

 های پژوهش یافته

 های توصیفی متغیرهای پژوهش آماره- )1) جدول

انحراف  میانه میانگین متغیر

 معیار

 بیشینه کمینه کشیدگی چولگی

 4 44444 44198 44189 44416 4،176 4،789 سواد مالی

 44844 44441 94794 44691 44971 44198 44189 توسعه مالی

 44816 44441 94481 44911 44989 44991 44911 اهرم مالی

 64991 14117 44148 44717 44788 94149 94191 اندازه شرکت

 44779 44611 44181 -44479 44474 4،168 4،191 سن شرکت

                                                           
4 - Huynh 
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انحراف  میانه میانگین متغیر

 معیار

 بیشینه کمینه کشیدگی چولگی

 44881 -44469 14999 -44479 44479 44469 44447 رشد فروش

جریان نقد 

 عملیاتی

44441 44444 44944 44911- 14186 44764- 44814 

 4 44444 44191 44194 44416 4،176 496،4 زیان

 84691 44411 44111 44119 94471 44898 94189 فرصت رشد

 44814 -44949 94469 44176 44416 44441 44449 بازده دارایی ها

دارای  44447با مقدار  رشد فروش شرکتدارای بالاترین میانگین و متغیر  94191با مقدار  اندازه شرکتدر بین متغیرها، 

 معیار انحراف مقدار دیگر عبارت است به44416برابر سواد مالیمتغیر  معیار باشد. همچنین انحرافکمترین میانگین می

 همچنین بیشترین .است 44416حول میانگین برابر سواد مالی متغیر  مقادیر پراکندگی میزان دهد، متوسطمی نشان فوق

 بیشتر متغیرها بقیه  به نسبت این متغیر پراکندگی دهدمی نشان که است،  فرصت رشدبه متغیر  معیار مربوط انحراف

 باشد.می پژوهش مثبت متغیرهای همه کشیدگی این پژوهش . در است.

 لیمر  Fآزمون

لیمر  Fها لازم است که روش تخمین )تلفیقی یا تابلویی(  مشخص گردد. برای این منظور از آزمون قبل از تخمین مدل

شود و برای % باشد از روش تلفیقی استفاده می1استفاده شده است. برای مشاهداتی که احتمال آزمون آنها بیشتر از 

% است، برای تخمین مدل از روش تابلویی استفاده می شود. همانطور که در 1مشاهداتی که احتمال آزمون آنها کمتر از 

مدل از روش  9باشد لذا برای تخمین هر % می1مدل پژوهش کمتر از  9لیمر هر  Fجدول زیر منعکس گردیده، احتمال 

 شود.تابلویی استفاده می

 لیمر F نتایج حاصل از آزمون(: 2جدول)

 احتمال مقدار آماره درجه آزادی نوع آماره مدل پژوهش

 44444 14891 (441و617) لیمرF (4مدل )

 44444 14846 (441و617) لیمرF (9مدل )

 آزمون هاسمن 

برای تعیین اینکه از تواند انجام گیرد. می "اثرات ثابت "و  "اثرات تصادفی "روش تابلویی خود با استفاده از دو مدل  

% است از 1کدام مدل استفاده شود از آزمون هاسمن استفاده گردیده است. مشاهداتی که احتمال آزمون آنها کمتر از 

% است از مدل اثرات تصادفی برای تخمین مدل استفاده 1مدل اثرات ثابت و مشاهداتی که احتمال آزمون آنها بیشتر از 
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% 1مدل کمتر از  9ل زیر منعکس گردیده، با توجه به اینکه احتمال آزمون هاسمن هر شده است. همانطور که در جدو

 مدل استفاده شده است. 9باشد از مدل اثرات ثابت برای تخمین هر می

 هاسمن (: نتایج حاصل از آزمون3جدول)

 احتمال مقدار آماره درجه آزادی نوع آماره مدل پژوهش

 44444 994798 7 هاسمن (4-4مدل )

 44444 144891 7 هاسمن (9-4مدل )

 تخمین مدل و تجزیه و تحلیل نتایج

بعد از اینکه فروض کلاسیک مربوط به رگرسیون و مانایی متغیرهای پژوهش مورد بررسی قرار گرفت و روش تخمین 

لیمر و هاسمن براورد شوند.  Fمدل هم مشخص گردید، حال نوبت آن است که مدلهای تحقیق با توجه به نتایج آزمون 

ها تایید شده است لذا برای تخمین مدلهای مدل مورد استفاده، وجود ناهمسانی واریانس 9لازم به ذکر است که در هر 

 شود.استفاده می GLSهای تابلویی با روش اثرات ثابت و براورد به روش حداقل مربعات تعمیم یافته تحقیق از داده

 ( به شرح زیر است:4)نتایج تخمین مدل 

 (: نتایج حاصل از تخمین مدل اول پژوهش4جدول)

FL = β0 + β1 LEV+ β2 Size + β3 ROA + β4 Growth + β5 MTB + β6 CFO + β7Loos+ β8AGE   + ε i,t 

 احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب برآوردی متغیر

 44446 94944 44448 44491 مقدار ثابت )عرض از مبدأ(

 44444 14898 44447 44481 اهرم مالی

 44444 94191 44477 44146 اندازه شرکت

 44444 14811 44494 44498 سن شرکت

 44471 44111 44447 44491 رشد فروش

 44449 94167 44448 44446 جریان نقد عملیاتی

 44444 14991 44441 44414 زیان

 44446 94168 44449 44447 فرصت رشد

 44444 14141 44441 44494 بازده دارایی ها

 44171 ضریب تعیین

 44198 ضریب تعین تعدیل شده

 F 414891آماره 

 44444 (Fاحتمال )آماره 
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دار بوده باشد، بنابراین، مدل معنی می 4441و کمتر از  44444برابر با  Fبا توجه به جدول فوق مقدار سطح احتمال آزمون 

9ضریب تعیین رگرسیون)و بین متغیر مستقل و وابسته یک رابطه خطی وجود دارد. همچنین 
R است. این  44171( برابر

بیان و کنترل براساس تغییرات متغیرهای مستقل  سواد مالیدرصد تغییرات متغیر  17 تقریبا موضوع بیانگر آن است که

 در این تحقیق بررسی نشده است.ست که ثر از سایر عواملی اأشود و مابقی آن متمی

 بین اهرم مالی و سواد مالی ارتباط معناداری وجود دارد.فرضیه اول: 

بوده 4441کوچکتر از  44444برابر  متغیر اهرم مالی مربوط  Tاحتمال اماره مقدار ،1 جدول در شده ارائه نتایج اساس بر

-تأثیر مستقیم و معنیاهرم مالی بر سواد مالی گفت  توانمی بنابراینباشد. دار میمثبت و معنی  44441و ضریب آن برابر 

 ( به شرح زیر است:9شود. نتایج تخمین مدل )درصد تایید می 61داری دارد. لذا  فرضیه اول با اطمینان 

 (: نتایج حاصل از تخمین مدل دوم پژوهش5جدول)

FL = β0 + β1 LEV + β2 FD + β3 (LEV × β4 FD) + β4 Size + β5 ROA+ β6Loos + β7 Growth + β8 

MTB + β9 CFO + β10AGE  + ε i,t 
 احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب برآوردی متغیر

 44444 14498 44448 44498 مقدار ثابت )عرض از مبدأ(

 44444 14641 44449 44441 اهرم مالی

 44444 14498 44448 44498 توسعه مالی

 44444 64818 44461 44641 توسعه مالی ×اهرم مالی

 44441 94196 44469 44189 اندازه شرکت

 44448 14119 44499 44441 سن شرکت

 44444 94194 44441 44419 رشد فروش

 44444 14498 44448 44499 جریان نقد عملیاتی

 44444 84191 44441 44491 زیان

 44444 94111 44446 44491 فرصت رشد

 44444 94191 44444 44499 دارایی هابازده 

 44169 ضریب تعیین

 44187 ضریب تعین تعدیل شده

 F 414167آماره 

 44444 (Fاحتمال )آماره 
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دار بوده باشد، بنابراین، مدل معنی می 4441و کمتر از  44444برابر با  Fبا توجه به جدول فوق مقدار سطح احتمال آزمون 

9رگرسیون)ضریب تعیین و همچنین 
R براساس  سواد مالیدرصد تغییرات متغیر  16 یعنی تقریبااست.  44169( برابر

در این تحقیق بررسی نشده ثر از سایر عواملی است که أشود و مابقی آن متبیان میو کنترل تغییرات متغیرهای مستقل 

 است.

 معناداری دارد.فرضیه دوم: توسعه مالی بر رابطه بین اهرم مالی و سواد مالی تأثیر 

مثبت و  44441بوده و ضریب آن برابر  4441کوچکتر از  44444متغیر اهرم مالی برابر  مربوط  Tاحتمال اماره مقدار

 44444برابر  توسعه مالی( ×اهرم مالیمتغیر حاصلضرب ) مربوط  Tاحتمال آماره باشد. همچنین مقداردار میمعنی

است که کمتر از ضریب اهرم مالی به 44641باشد و مقدار ضریب این متغیر برابر دار میاست و معنی 4441کوچکتر از 

دارد فرضیه دوم  معناداری تأثیر توسعه مالی بر رابطه بین اهرم مالی و سواد مالی توان نتیجه گرفتباشد. پس میتنهایی می

 شود.درصد تأیید می 61با اطمینان 

 گیری  نتیجه

های پذیرفته شده در بورس  تأثیر اهرم مالی، سواد مالی و توسعه مالی بر عملکرد شرکتپژوهش حاضر با هدف بررسی 

اهرم مالی به طور مستقیم و معناداری بر سواد  دهد که اوراق بهادار تهران انجام شده است. نتایج به دست آمده نشان می

آگاهی و  سطح افزایش به منجر خود به خود مالی، اهرم از بیشتر استفاده دیگر، عبارت به گذارد. ها تأثیر می مالی شرکت

دهد که  شود. این یافته، که در ابتدا ممکن است غیرشهودی به نظر برسد، نشان می ها می دانش مالی در شرکت

های مرتبط با آن، ناگزیر  ها و ریسک کنند، در اثر مواجهه با چالش هایی که به طور فعال از اهرم مالی استفاده می شرکت

 های مالی بیشتری برای مدیریت مؤثر این ابزار مالی هستند. کسب دانش و مهارتبه 

ای در رابطه بین اهرم مالی و سواد  کننده توسعه مالی، نقش تعدیل های پژوهش حاکی از آن است که علاوه بر این، یافته

 معناست بدان این. شود می مالی سواد بر مالی اهرم مثبت اثر تقویت باعث مالی توسعه مشخص، طور به کند. مالی ایفا می

هایی با سطح توسعه مالی بالاتر )که شامل دسترسی بهتر به ابزارهای مالی، بازارهای مالی کارآمدتر، و  ه در محیطک

ها دارد. به  تر است(، استفاده از اهرم مالی تأثیر بیشتری بر افزایش دانش و آگاهی مالی شرکت های مالی قوی زیرساخت

تری استفاده کرده  ها بتوانند از اهرم مالی به شکل بهینه سازد تا شرکت دیگر، توسعه مالی بستر مناسبی را فراهم میعبارتی 

 و در نتیجه، سواد مالی خود را به شکل موثرتری ارتقا دهند.

ک(، بر اهمیت سواد ها، با در نظر گرفتن نقش اهرم مالی به عنوان یک ابزار دو لبه )ایجاد هم فرصت و هم ریس این یافته

ها تأکید دارد. به این معنا که استفاده از اهرم مالی، بدون داشتن درک  های مالی شرکت گیری مالی در فرآیند تصمیم

ها شود. بنابراین،  تواند منجر به نتایج نامطلوبی برای شرکت های مرتبط با آن، می های مالی و ریسک کافی از مکانیزم

 شود. عامل کلیدی در مدیریت بهینه اهرم مالی مطرح میسواد مالی به عنوان یک 
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کننده، بلکه به عنوان یک عامل  دهد که توسعه مالی، نه تنها به عنوان یک عامل تسهیل همچنین، نتایج تحقیق نشان می

ا ایجاد کند. این امر حاکی از این است که توسعه مالی ب کننده در ارتباط بین اهرم مالی و سواد مالی عمل می تقویت

آورد و به این ترتیب، اثر مثبت  ها فراهم می تر، زمینه را برای یادگیری و ارتقای دانش مالی در شرکت بسترهای مناسب

 کند. اهرم مالی بر سواد مالی را تشدید می

تضاد است. برای راستا و با برخی دیگر نیز در  های پیشین هم با توجه به ادبیات موجود، نتایج این پژوهش با برخی از یافته

طور ضمنی با  ( بر اهمیت آموزش مالی و تأثیر آن بر رضایت مالی تأکید دارد، که به9447مثال، مطالعه پورتو و کالینز )

دهد که  ( نشان می9441نقش سواد مالی در نتایج این پژوهش همخوانی دارد. از سوی دیگر، پژوهش شیائو و همکاران )

گذاری بر سواد  مالی بلکه بر عملکرد تحصیلی نیز تأثیرگذار است، که بر اهمیت سرمایهدانش مالی نه تنها بر رضایت 

دهد  کنند، که نشان می ( بر نقش عزت نفس در رفتار مالی تأکید می9449کند. با این حال، تانگ و بیکر ) مالی تأکید می

همچنین این نتایج با نتایج پژوهش   ثیر بگذارند.توانند در کنار سواد مالی بر نتایج مالی تأ که عوامل غیر شناختی نیز می

(، چانگ هو 9491(، شبین و همکاران )4164(، یعقوب زاده و همکاران )4164(، یوسفی )4144های عرب و همکاران )

 ( همسو می باشد.9449و همکاران) 

اهرم مالی، سواد مالی و این پژوهش در پی آن است که شکاف موجود در ادبیات پژوهشی را با بررسی اثرات متقابل 

دهد که اهرم مالی به  های بورسی تهران( پر کند. نتایج این تحقیق نشان می توسعه مالی در یک زمینه خاص )شرکت

 های بالاتری شود. تنهایی، بدون دانش کافی و توسعه مالی مناسب، ممکن است منجر به ریسک

 پیشنهادات کاربردی 

شود که  ( که تأکید بر اثر آموزش مالی بر رضایت مالی دارند، پیشنهاد می9447کالینز )بر مبنای مطالعات پورتو و 

های مالی بهتر مجهز  گیری های مالی باید به صورت مستمر و پیشرفته ارائه شوند تا مدیران را برای تصمیم آموزش

ی مدیران مالی خود تدوین کنند که ای را برا های آموزشی جامع و پیشرفته های بورسی تهران باید برنامه شرکتکنند.

روزرسانی  های اهرمی، و به های پیشرفته مالی، مدیریت ریسک ها باید شامل تحلیل فراتر از مفاهیم ابتدایی باشد. این برنامه

 مداوم دانش مالی مدیران باشد.

شود که توسعه مالی باید به  گر در پژوهش حاضر نقش دارد. بر این اساس، پیشنهاد می توسعه مالی به عنوان یک تعدیل

گذار و مالی باید به بهبود  نهادهای قانونصورت هدفمند مورد حمایت قرار گیرد تا اثرات مثبت اهرم مالی را تقویت کند.

سازی بیشتر اطلاعات مالی، تسهیل دسترسی به  تواند شامل شفاف های مالی بازار سرمایه توجه کنند. این امر می زیرساخت

 گذاران باشد. بینی برای سرمایه لی نوین، و ایجاد محیطی باثبات و قابل پیشابزارهای ما

های  شود که برنامه ( به نقش عزت نفس در رفتار مالی اشاره دارند. بر اساس این دیدگاه، پیشنهاد می9449تانگ و بیکر )

های رفتاری  شی باید شامل جنبههای آموز برنامههای رفتاری نیز باشند. های مدیریت ریسک آموزشی باید شامل آموزش
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های لازم برای مدیریت  مدیریت مالی نیز باشند. به این ترتیب، مدیران علاوه بر کسب دانش مالی، باید مهارت

 گیری منطقی را نیز فرا بگیرند. های روانی و تصمیم ریسک

 های  ج منفی شود. لذا، ایجاد سیستمتواند منجر به نتای بر اساس نتایج این پژوهش، استفاده نادرست از اهرم مالی می

برای اطمینان از عملکرد صحیح بازار سرمایه و نظارتی برای جلوگیری از سوء استفاده از اهرم مالی ضروری است.

ها باید قادر به  های نظارتی قوی و مؤثری ایجاد شود. این سیستم های اهرمی، لازم است سیستم مدیریت ریسک

 ی احتمالی باشند.ها شناسایی و مدیریت ریسک

با توجه به محدودیت های پژوهش کنونی و لزوم بررسی عمیق تر موضوع، پیشنهاد می شود پژوهش های آتی به مطالعه 

پیشنهاد متغیرهای کلان اقتصادی، ساختارهای مدیریتی، و همچنین بررسی اثرات غیر خطی در رابطه بین متغیرها بپردازند.

ها، نقش ساختارهای مدیریتی در  تر عوامل مؤثر بر سواد مالی در شرکت سی دقیقهای آتی، به برر شود پژوهش می

 برداری از اهرم مالی و بررسی اثرات متقابل متغیرهای کلان اقتصادی بر روابط مورد بررسی بپردازند. بهره
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Investigating the effect of financial leverage, financial literacy and financial 

development in companies admitted to the Tehran Stock Exchange 
 

 

 

Abstract 

Financial leverage has been used in various sectors of the financial markets for many 

years. In the real estate market, people use loans to buy houses, land and other things. 

The higher the amount of loan received, the more capital a person can buy, the more 

risk he will bear to repay the loan. In recent years, financial literacy has created 

benefits for various groups, including governments, bankers, employers, various 

social groups, financial markets and other organizations, especially in developed 

countries. The subject of this research is to investigate the effect of financial leverage, 

financial literacy and financial development in companies admitted to the Tehran 

Stock Exchange. For this purpose, two hypotheses were proposed. The statistical 

method of this research is multivariate regression, which was used to test the 

hypotheses using Eviews version 10 software. The statistical sample includes 105 

active companies in the Tehran Stock Exchange, which were active during the years 

1392 to 1401. The results indicate that: financial leverage affects financial literacy. 

Also, financial development has a positive and significant effect on the relationship 

between financial leverage and financial literacy.  
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