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  هاشركتپذيري مالي تحليل اثرات وابسته به رژيم اهرم مالي بر آسيب
 ١كناركوهيعوض 

  ٢ابطحيسيديحيي 

 ٣محمودآباديحميد خواجه

  ٤عسكرزاده غلامرضا

  چكيده

 هاشركتي و درماندگي مالي ريپذبيآسيكي از عوامل اصلي در برخورد با علت  عنوانبهاهرم مالي 

هيافت كارگيري رها، با بهپذيري مالي شركتدر اين مقاله تأثير اهرم مالي بر آسيب. شوديمي نيبشيپ
رآورد بنتايج است.  قرارگرفته موردمطالعه ياآستانهاز طريق برآورد يك مدل رژيم) و ( تيوضعوابسته به 

ده ششركت غيرمالي و غير بانكي پذيرفته ١٤٥هاي مربوط به اي شامل دادهنمونهي در اآستانهيك مدل دو 
ي ريپذبياهرم مالي بر آس ريتأث دهدينشان م ١٣٩٠-١٣٩٩در بورس اوراق بهادار تهران طي دوره 

ي است. علاوه بر اين، چنين ريپذبيآسداراي يك اثر وابسته به وضعيت يا وابسته به رژيم  هاشركت
ايين ي پهاميرژدر  هاشركتي ريپذبيآسمنفي اهرم مالي بر  ريتأث چراكهي حتي نامتقارن است ريتأث
در  هاشركتي است. بر اين اساس، ريپذبيآسي بالاي هاميرژدر  هاآني، بيشتر از اثر مثبت ريپذبيآس

مالي لازم است وضعيت اوليه خود به لحاظ  نيتأماستفاده از ابزار بدهي و برخورداري از مزاياي آن در 
هرم در استفاده از ا هاآنسلامت مالي و عملكرد  چراكهي در نظر بگيرند خوببهي مالي را ريپذبيآسسطح 

  ي است كه در آن قرار دارند.ريپذبيآساز  مالي منوط به توجه به وضعيت يا رژيمي
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  مقدمه

مالي  ، تأمينرونيازااست.  هاشركت ارزش بر عوامل مؤثر نيترمهم سرمايه بهينه از ساختار تعيين
مالي از  نيتأمدر نحوه  هاشركتو تصميم مديران  رديبرگدر  را مالي مختلف منابع توانديم هاشركت

شد. مالي آن داشته با يهابيآسبسزايي در عملكرد شركت و جلوگيري از  ريتأث توانديممنابع مختلف 
موضوع  ، اينهاشركت بر عملكردمالي و اثرات اهرم مالي  نيتأمنتايج مطالعات صورت گرفته پيرامون نحوه 

 و درماندگي يريپذبيآسيكي از عوامل اصلي در برخورد با علت  عنوانبهاساسي را مطرح كرد كه اهرم 
 توانديمو  در طول يك بحران عامل مهمي است ژهيوبه. اهرم مالي شوديم ينيبشيپ هاشركتمالي 

تلاش براي تعيين  .١)٢٠٠٠كلاسنز و همكاران،كند ( ريپذبيآسرا در برابر شرايط اقتصادي  هاشركت
بودن را تجربه كنند بسيار مهم  ريپذبيآسكاهش سلامت مالي يا  هاشركت شوديمعواملي كه باعث 

 رهايهشدا ارائه با توانيم هاشركت مالي يريپذبيآس بر تأثيرگذار عوامل بررسي طريق از چراكهاست. 
 هب هشدارها، دست اين به توجه باها آن تا نمود مطلع مالي يريپذبيآس وقوع به نسبت راها شركتلازم 

 تشخيص نامطلوب يهافرصت را از يگذارهيسرما مطلوب يهافرصت همچنين و بزنند لازم اقدامات
از دست  ريسك و كنند يگذارهيسرما مناسب يهامكان و زمان مناسب در را منابع مالي خود دهند،
  .را كاهش دهند خود سرمايه فرع و اصل دادن

 هاركتشاهرم مالي بر عملكرد  ريتأثبيانگر آن است كه  شدهانجامي كه در اين حوزه اگستردهمطالعات 
بوده است  هاشركتتا حدودي مبهم است، در برخي از مطالعات اهرم مالي داراي اثرات منفي بر عملكرد 

و برخي ديگر يك رابطه مثبت يا بدون ارتباط  ؛)٤،٢٠٠٧تيان و زيتون ;٣،٢٠٠٧سالاوو ;٢٠٠٤، ٢(چن
  ).١٩٨٥، ٦بريك و راويد ،٢٠١٥، ٥(عزيز .اندكردهرا گزارش  داريمعن

ي ريپذبيآسبراي ابهام موجود در ارتباط بين اهرم مالي و  قبولقابلتجربي، يك توضيح  ازنظر
ي نقش احتمالي باشد كه وضعيت سازمدلممكن است شكست مطالعات تجربي موجود در  هاشركت
ي ريپذبيآسي هاشاخصبه لحاظ  هاشركت. چنانچه كنديمي ايفا ريپذبيآسبه لحاظ  هاشركتاوليه 
اثرگذار باشد آنگاه موقعيت و  هاشركتي متفاوتي داشته باشند و اين وضعيت بر عملكرد هاتيوضع

توضيح بهتري براي رابطه مبهم بين اهرم مالي  توانديمي مالي ريپذبيآس ازنظر هاشركتوضعيت اوليه 

 دهديماست و مبنايي را تشكيل  شدهارائهي است كه در اين مقاله اهيفرضو عملكرد شركت ارائه دهد. اين 
ر ب اهرم كه آيا اثرگذاري شوديممطرح  الوساست. بر اساس اين  بناشدهكه تحليل تجربي ما بر آن 

فعلي  و آيا وضعيت ؟وابسته باشد هايريپذبيآسسطوح مختلف  به توانديها ممالي شركت يريپذبيآس
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به درك و توضيح بهتر رابطه مبهم بين اهرم و عملكرد شركت  توانديمي ريپذبيآسبه لحاظ  هاشركت
  كند؟ كه در مطالعات قبلي مستند شده است كمك 

حصول هدف اصلي اين مطالعه يعني دستيابي به  منظوربهو  شدهمطرحاصلي  الوسدر پرداختن به 
ي استفاده اآستانه، از مفهوم تحليل هاشركتي مالي ريپذبيآسدرك بهتري از اثرات اهرم مالي بر 

كه تاثيرغيرخطي اهرم مالي  كنديمي در اينجا اين امكان را فراهم اآستانهي هامدلي ريكارگبه. ميكنيم
ي و مربوط به اهرم مال ريتأثدر اينجا  درواقع بررسي كنيم. هاشركتي ريپذبيآسرا در سطوح مختلف بر 

 و چنين كننديمي را بحث ريپذبيآساثرات وابسته به وضعيت يا رژيم  عنوانبهسرمايه در گردش 
ي هايتئوري ادهياي چنين ريكارگبهقرار نگرفته است.  موردتوجهمفهومي تاكنون در مطالعات داخلي 

طح س ازنظر هاشركترا مشروط و وابسته به وضعيت  هاشركتيرامون اثرات اهرم مالي بر عملكرد موجود پ
  .دهديمي قرار ريپذبيآساوليه 

  مباني نظري

دو تا پنج سال قبل از ورشكستگي، يك شركت از سطح استراتژيك به سطح عملياتي توسعه منفي 
به چهار فواصل بدتر شدن  توانيم. تنش مالي را كنديمو تنش مالي را به خود وارد  كنديممهاجرت 

ت بر شكس وخامت عملكرد و كهيدرحالعملكرد، شكست، ناتواني در پرداخت ديون و نكول تقسيم كرد. 

دارد در نقدينگي آن ريشه ديون و نكول ، ناتواني در پرداخت گذارديمسودآوري شركت تأثير 
آن سازمان طي يك  كهيوقت شوديممالي تعريف   ريپذبيآس.  يك سازمان بطورخاص ٧)2007،اوتچوا(

مشابه، فرض بر اين است كه مشكلات مالي در يك   طوربهساله داراي ضرر خالص تجمعي باشد.  ٣دوره 
كه اين امر خود را از طريق  شوديمي خالص در طول زمان هاييداراسازمان غيرانتفاعي باعث كاهش 

. وقتي سازماني شوك مالي ٨)١٩٩٠(گيلبرت و همكاران، دهديمنشان  هاهنيهزكاهش درآمدها يا افزايش 
 "ناگهاني خدمات خود  طوربه " كهنياسازمان را با  احتمال  در آني مالي ريپذبيآس كنديمرا تجربه 

 داننديم ريپذبيآسمالي  ازنظريك سازمان را    .٩)١٩٩١(تاكمن و چانگ، كننديمرا قطع كند، تعريف 
و  ساله متوالي باشد (تروسل ٣اگر آن سازمان داراي كاهش كلي در تراز بودجه خود در يك دوره 

 ٣در تراز بودجه خود را طي  ٪٢٠. در  تعريفي مشابه، يك سازمان بايد كاهش بيش از ١٠)٢٠٠٤گرينلي،

يي كه هاشركت. يا ١١)٢٠٠٢تروسل،شود (ي بندطبقهمالي  ريپذبيآس عنوانبهسال داشته باشد تا 
سال متوالي درآمد خالص منفي داشته باشند  ٥يا  ٣و حداقل براي  كننديممشكلات مالي را تجربه 

  . ١٢)٢٠١٧(سياري و موگان، شونديممالي شناخته  ريپذبيآسي هاشركت عنوانبه
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اط بي مالي ريشه در تحقيقات مربوط به ارتريپذبيآسي، تحقيق در مورد ارتباط اهرم و طوركلبه
) و تئوري TCE(١٣اهرم و عملكرد دارد كه معمولاً با دو ديدگاه يعني تئوري اقتصادي معاملات

ساختار  عنوانبهتئوري اقتصادي معاملات، بر اهميت اهرم  .شوديم) توضيح داده AT( ١٤نمايندگي
آن  املات بر. بر اساس اين نظريه، ساختارهايي كه ماهيت معكنديمي ابزار مالي تأكيد جابهحاكميتي 

 نيتأماگر يك دارايي بسيار خاص از طريق بدهي حاكم است، هزينه كمتري را به همراه خواهد داشت. 
). از ٢٠١٤، ١٦، اوبراين و همكاران١٩٧٩ ١٥مالي شود، منجر به ضعف عملكرد خواهد شد (ويليامسون

 شركت عملكرد بهتري داشته باشد. شوديمكه بدهي بالا باعث  كنديمبيان  طرف ديگر، تئوري نمايندگي
  ).٢٠١٥، ١٨؛ ويتسونتي و تونگوراي٢٠٠٧، ١٧(مارگاريتيس و پسيلاكي

بهم تا حدودي م هاشركتاهرم مالي بر عملكرد  ريتأثي وجود دارد مبني بر اينكه كه اگستردهديدگاه 
ه ك قيب توضيح دادهاي رتوان تا حدي با تئورينظري، واگرايي در مطالعات قبلي را مي ازلحاظ .است
. اولين مكتب فكري دهنديمقرار  موردتوجهرا  هاشركتي مربوط به اهرم مالي در هاانتخاب هاآنهمه 

. بر اساس اين رديگيمقرار  موردبحثنظريه مبادله است كه در راستاي وجود ساختار سرمايه بهينه 
 قياز طرنظريه، اگرچه افزايش اهرم مالي ممكن است شركت را قادر سازد تا ارزش خود را با سودآوري 

، اما اهرم مالي بالاتر ممكن است ١٩)١٩٦٣سپرهاي مالياتي بر بدهي افزايش دهد (موديلياني و ميلر، 
دهد كه ارزش شركت را كاهش مي هاي آشفتگي مالي مستقيم و غيرمستقيم بالاتري شودمنجر به هزينه

 مالي با سطحي از اهرم نيتأمبنابراين، بر اساس نظريه مبادله، تركيب بهينه ؛ )٢٠٠٢(راس و همكاران، 
. تئوري مبادله شوديممالي بدهي دقيقاً متعادل  نيتأمي هانهيهزمالي منطبق است كه در آن منافع و 

شود كه ساختار سرمايه بهينه حاصل شود. ماني استفاده ميكند كه اهرم در ساختار سرمايه تا زفرض مي
بر اساس اين تئوري، بهره بدهي (مزاياي مالياتي) قابل كسر ماليات است. لذا باعث كاهش بدهي مالياتي 

. از طرف ديگر، نسبت بالاي بدهي در يك شركت، ريسك شوديمافزايش سپر مالياتي  جهيدرنتو 

كند كه يك شركت . لذا، اين تئوري فرض ميدهديمافزايش  گذارانهيسرماي در آن را براي گذارهيسرما
ها و مزاياي استفاده از بدهي است. نسبت بدهي داراي ساختار سرمايه بهينه مبتني بر مبادله بين هزينه

 شوديماصل حي انقطهبهينه شركت با يك مبادله بين هزينه ورشكستگي و مزيت مالياتي استقراض و در 
اشد ي درماندگي مالي بهانهيهزكه ارزش فعلي نهايي ماليات بر بدهي اضافي برابر با افزايش ارزش فعلي 

  .٢٠)٢٠١٥(مول و موكراس، 

 فرضيه سلسله مراتبي دهديمرا توضيح  هاشركتدومين مكتب فكري كه انتخاب ساختار سرمايه  
گنال دهي و عدم تقارن اطلاعات، فرضيه سلسله مراتبي است. با استناد به تئوري نمايندگي، فرضيه سي
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مالي، داراي يك ترتيب ترجيحي هستند كه  نيتأمبراي انواع مختلف  هاشركتكه  كنديماستدلال 
. فرضيه ٢١)١٩٨٤است (مير و مجلوف، هاآني نسبي هانهيهزسهولت در دسترس بودن يا  كنندهمنعكس

كت سودآوري تاريخي شر كنندهمنعكس. در عوض، اهرم فعلي كندينم ديتأكسلسله مراتبي بر اهرم هدف 
كه چرا  دهديمي اضافي در برخي از مقاطع زماني است. اين نظريه توضيح گذارهيسرماو نياز به وجوه 

بهترين گزينه براي  عنوانبهاست و چرا بدهي  ترمحبوبمالي خارجي  نيتأممالي داخلي از  نيتأم
ي، ريذپانعطافمالي بدهي به علت برخورداري از ويژگي  نيتأم. همچنين، شوديمه در نظر گرفت هاشركت

نظريه سلسله مراتبي بر اساس عدم تقارن اطلاعاتي است. اگر  .رسديمجذاب، ارزان و سودآورتر به نظر 
؛ بداييمي اطلاعاتي افزايش هانهيهزداشته باشند،  هاطرفمديران اطلاعات بيشتري نسبت به ساير 

گذاري شده منتشر كنند. بر مبناي ارزش ازحدشيبدهند سهام را زماني كه ها ترجيح ميبنابراين، شركت
باشد،  ازيموردننظريه سلسله مراتبي، مديران ابتدا از وجوه داخلي استفاده خواهند كرد. اگر وجوه بيشتري 

با نرخ بهره متغير) به سراغ بدهي  (سرمايه انتشار سهامي خود، قبل از هاتيفعالمالي  نيتأمبنگاه در 
  ).٢٠١٥ارزان (سرمايه با بهره ثابت) خواهد رفت (مول و موكراس، 

 پيشينه تحقيق

ي اهشركتي ورشكستگي و پريشاني مالي در بين نيبشيپدر مقاله ٢٢)٢٠١٣( لسونيوتينوكو و 

يي با دقت هامدلتوليد  باهدفسهامي در انگلستان از متغيرهاي حسابداري، بازار و اقتصاد كلان 
ي هامدلنتايج آزمونهاي برازش بهينه براي . كننديمي، ارزش كاربردي و پويايي استفاده نيبشيپ

متغيرهاي كلان  علاوهبهكه مدل حسابداري با متغيرهاي بازار  دهديملجستيك پاسخ دوتايي نشان 
 كه تنها در دقت متغيرهاي كلان اقتصادياز طرف ديگر، نتايج براي . اقتصادي يك مدل مناسب است

در مطالعه خود اثر اهرم  ٢٣)٢٠١٥رائو (جاويد و  .ي كلي مدل نقش دارند، كمتر قطعي هستندبندطبقه
ها نتايج مطالعه آن .اندبررسي كرده ٢٠٠٦-٢٠١١ شركت طي دوره ١٥٤ها را در مالي بر عملكرد شركت

دهد كه اهرم مالي داراي ات معمولي نشان ميعحداقل مرب هايرگرسيونهاي خطي و با استفاده از مدل
ي با عنوان امقالهدر  ٢٤)٢٠١٦( نايوالنتآنتونيو و . ها استها و عملكرد شركتاثرات منفي بر بازده دارايي

ي هاتشركي تعداد نيبشيپي ايتاليايي، مدلي جهت هاشركتي مالي در بخش ريپذبيآسمدل ارزيابي 

 يهانهيهز. در اين مدل همبستگي بين متغيرهاي كلان و كوچك سودآوري، كنديم ارائه ريپذبيآس
، بخش فعاليت و نوسانات اندازهبهبا توجه  هاشركتي مختلف هاگروهي مالي را در هايبده بهره و

گروه  ت كند ونظارت بر اقتصاد خرد را هداي توانديمنتايج نشان داد كه مدل . كنديمسودآوري شناسايي 
  . بنابراين براي پاسخگويي به سياست كنديميي كه در آينده احتمال نكول دارند را شناسايي هاشركت
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  قرار گيرد. مورداستفاده توانديم هاشركتحمايت از 

در اندونزي، به  هاشركتي ريپذبيآسدر تحقيقي با عنوان بررسي  ٢٥)٢٠١٧مياجيما و همكاران (

در اندونزي تحت سناريوهاي مختلف اقتصاد كلان شامل عدم تطابق نرخ ارز،  هاشركتي ريپذبيآس
ي نتايج نشان داد، ريسك در بخش طوركلبه. كنديممالي مجدد و ريسك نكول را ارزيابي  نيتأمريسك 
ي ريپذبيآسچارچوب قدرتمندي براي نظارت بر  رانيو مداست  كنترلقابلدر اندونزي  هاشركت
ها نيز در مطالعه خود تأثير اهرم مالي بر عملكرد شركت ٢٦)٢٠١٨همكاران (و  خيلومايادارند.  هاشركت

 )١٩٩٨هنسن (اند در اين مطالعه به پيروي از قرار داده موردمطالعهرا با توجه به نقش متغير اندازه بنگاه 
 ن متغير آستانه در ارتباط بينعنواشده و متغير اندازه بنگاه به كاربردهبهاي هاي رگرسيون آستانهمدل

شركت بين  ١٠١هاي نتايج اين مطالعه با استفاده از داده .شده استاهرم مالي و عملكرد در نظر گرفته
ها يك اثر وابسته به رژيم دهد كه تأثير اهرم مالي بر عملكرد شركتنشان مي ٢٠٠٣-٢٠٠٧هاي سال

تر چكهايي با اندازه كومنفي اهرم بر عملكرد شركت براي شركت تأثيراي كه گونهها است بهاندازه شركت
  .يابداهرم مالي بر عملكرد كاهش مي تأثيرها دار و بيشتر است و با افزايش اندازه شركتمعني

ي مالي كشورها با استفاده از ريپذبيآس ليوتحلهيتجزي به امقالهدر  ٢٧)٢٠١٩خوجا و همكاران (
 ليوتحلهيتجزي و چندبعدي حسابداري از مقياس بندي هادادهي كلان اقتصادي، صنعتي و هاشاخص
كه  دهديمي اين مطالعه نشان هاافتهپرداختند. ي ٢٠١٢تا  ٢٠٠٤بين سالهاي  جانبهسهي اخوشه

ي داريعنم ريتأثمتغيرهاي بيانگر وضعيت كلان اقتصادي همچون تورم، نرخ بهره و نقدينگي بازار سهام 
در مطالعه خود رابطه اهرم مالي و  )٢٠٢١همكاران (و  ويتافي مالي كشورها دارند. ريپذبيآسبر 

منتخب از  اينمونهدر اين مطالعه  .اندقرار داده موردتوجههاي مالي ها را طي بحرانپذيري شركتآسيب
نتايج  است. شدهانتخاب ٢٠٠٧-٢٠١٩ هايمالزي و كره طي سال ،كشورهاي اندونزي غيرماليهاي شركت

دهد كه درجه بالاتري از اهرم مالي لجستيك خطي نشان مي هايرگرسيوناين مطالعه با استفاده از 

 هايتوجهي در بحرانطور قابلآن به تأثيرها را كاهش دهد اما تواند سلامت مالي مورد انتظار شركتمي
  .مالي بيشتر است

 درماندگي مالي بر راهبري نظام و اقتصادي كلان عوامل تأثير) در تحقيق ١٣٩٢صادقي و همكاران (

(نظام  يسازماندرون عوامل ريتأث تهران به مطالعه اوراق بهادار بورس در شدهرفتهيپذ توليدي يهاشركت
تا  ١٣٨٢طي سالهاي  هاشركت مالي درماندگي كلان اقتصادي) بر (عوامل سازماني بيرون راهبري) و

 راهبري نظام عوامل از اولاً  كه داد نشان جينتا .است شدهپرداختهپانلي  لاجيت مدل از استفاده با ،١٣٨٦

 و افزايش را مالي درماندگي احتمال تمركز مالكيت و اهرمي نسبت فعاليت، سابقه بودن بالا ،هاشركت
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 عوامل از  .دهديم كاهش را مالي احتمال درماندگي بالا جاري نسبت و نمايندگي هزينه شركت، اندازه

 درماندگي احتمال ،هاشركت وكاركسبفضاي  در بالا اقتصادي رشد و سرانه درآمد نيز اقتصادي كلان

  .دهديم را افزايش هاشركت درماندگي احتمال نيز تورم و كاهش را مالي

نيز در مطالعه خود رابطه بين معيارهاي اهرم مالي و معيارهاي ) ١٣٩٣همكاران (و  گرد همچنين، 
نتايج اين مطالعه  .اندقرار داده موردبررسيشركت طي پنج سال  ٧١هاي ارزيابي عملكرد با استفاده از داده

هاي اهرم مالي و معيار ارزيابي دهد كه بين نسبتبا استفاده از رگرسيون چند متغيره خطي نشان مي

 برآورد و ) در بررسي١٣٩٦( يميخداكرپيري و  .داري وجود داردها رابطه معنيازده داراييعملكرد ب

 منظور بدين. را انجام دادند مالي درماندگي ينيبشيپبراي  بازار و حسابداري اطلاعات از مناسبي الگوي

 مورداستفادهبازار)  متغير پنج و متغير حسابداري هشت (شامل  متغير سيزده مالي، درماندگي تعيين براي

 كنندگي ينيبشيپ توانايي بازار، و اطلاعات حسابداري از تركيبي الگوي داد نتايج نشان .گرفت قرار

 فروش جاري، نسبت متغير پنج داد نشان نتايج همچنين .دارد هاشركت درماندگي براي يترمناسب

 ارزش به قيمت نسبت و گذشته دوره در سهام مازاد بازده ،هاييدارا كلبه انباشته سود ،هاييدارا كلبه

 بازده معيار انحراف و هايبده كل متغير نسبت دو و داريمعن و معكوس ارتباط داراي سهم هر دفتري

  .باشنديم درماندگي مالي وقوع احتمال با داريمعن و مستقيم ارتباط داراي شركت سهام

 يشناسروش

اند هها  را بررسي كردپذيري شركتعملكرد و يا آسيب مالي برتاكنون مطالعات مختلفي تأثير اهرم 
روند اما عمده مطالعات صورت گرفته در اين حوزه، روابط را از طريق روابط خطي و با فرض وجود يك

 روند نشان داد، درواقعتوان با يكاند. گاهي اوقات تغييرات رفتار سري زماني را نميمشخص برآورد كرده

اخير  هايتواند توضيح قابل قبولي از رفتار متغير سري زماني ارائه نمايد. درنتيجه در دههروند نمييك
 شده است. يكسازي كند، نشان دادههايي كه بتواند چنين رفتاري را مدلگرايش زيادي به طراحي مدل

اجازه باشد كه به محقق سازي چنين رفتارهايي، رهيافت چرخش رژيم ميرهيافت مناسب براي مدل
ازي سهاي متفاوت، مدلهاي زماني گوناگون و با رژيمدهد تغييرات رفتار متغير سري زماني را در برههمي

ورت صباشد كه روند تعيين نقطه شروع رژيم جديد، بهكند. نقطه چرخش مناسب، غيرقابل مشاهده مي
  ).٢٠٠٠٢٨،فرنسس و ونديكشود (سازي ميتصادفي مدل

 كارگيري رهيافت وابسته به وضعيتها با بهپذيري شركتاهرم مالي بر آسيب در اين مطالعه تأثير
  گيريم:هاي مشاهده شده از يك پنل متوازن به صورت زير در نظر مي(رژيم) و با استفاده از داده

{𝑦௜௧ , 𝑞௜௧ , 𝑥௜௧: 1 ≤ 𝑖 ≤ 𝑛, 1 ≤ 𝑡 ≤ 𝑇} 
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متغير  𝑦௜௧دهنده زمان است. متغير وابسته نشان 𝑡دهنده مقاطع و نشان 𝑖كه در آن انديس 
وقفه و يك اسكالر  پذيري مالي بانيز آسيب 𝑞௜௧اي پذيري مالي و يك اسكالر است. متغير آستانهآسيب

) ٢٠١٨( و همكاران خيلومايابرپايه مطالعات باشد. مستقل مياز متغيرهاي 𝐾نيز يك بردار  𝑥௜௧است و 
 شدهگرفتهمستقل زير در نظر برداري از متغيرهاي صورتبه x୧୲اينجا در  )٢٠١٥( نگورايويتسونتي و توو 

  است:

x୧୲ = f(FL୧୲, GL୧୲, WCP୧୲, AP୧୲, NSG୧୲, GC୧୲, GL୧୲, INF୧୲, ER୧୲, LEV୧୲) 
درصد  WCPنقدينگي عمومي،  GL، هامالي شركت يريپذبيعنوان شاخص آسبه FL در آن كه

دوره گردش  GCرشد خالص فروش،  NSGنسبت سود انباشته به كل دارائيها،  APسرمايه در گردش، 
  .است اهرم مالي LEVنرخ ارز  و  ERنرخ تورم،  INFبدهي جاري به موجودي، CLكالا، 

  صورت زير است:هاي پنل بهاي براي دادهمعادله ساختاري آستانه 

𝑦௜௧ = 𝜇௜ + 𝛽ሖଵ𝑥௜௧𝐼(𝑞௜௧ ≤ 𝛾ଵ) + 𝛽ሖଶ𝑥௜௧𝐼(𝛾ଵ < 𝑞௜௧ ≤ 𝛾ଶ) + 𝛽ሖଷ𝑥௜௧𝐼(𝛾ଶ < 𝑞௜௧) + 𝑒௜௧   )١(  

.)I آن كه در γଵكه  اندشدهمرتبي اگونهبه هاآستانهتابع شاخص است و  ( < γଶ مشاهدات هست .

» رژيم«از آن باشد به سه  تربزرگو يا  γଶو  γଵي هاآستانهاز  تركوچك q୧୲بر اساس اينكه متغير آستانه 
 رونيازا. شونديممتمايز  βଷو   βଵ،βଶي رگرسيون متفاوت هابيشتوسط  هاميرژ. اين شوديمتقسيم 

ي هابين رژيم، اهرم مالي ضريب متغير كه شده استدر نظر گرفته ياگونهدر اينجا مدل رگرسيوني به
 يحيي توضهامتغيرساير  ضرايبها چرخش كند اما شركتي مالي ريپذبيآسبرآورد شده بر اساس سطح 

  :اندمختلف ثابت فرض شده هايدر رژيم

𝐹𝑉௜௧ = 𝛽଴ + 𝛽ଷ G𝐿௜,௧ + 𝛽ସ𝑊𝐶𝑃௜,௧ + 𝛽ଶ𝐴𝑃௜,௧ + 𝛽ଷ 𝑁𝑆𝐺௜,௧ + 𝛽ଶ𝐺𝐶௜,௧ + 𝛽ଶ𝐶𝐿௜,௧ +

𝛽ଶ𝐼𝑁𝐹௜,௧ + 𝛽ଶ𝐸𝑅௜,௧ + 𝛽ସ𝐿𝐸𝑉௜,௧ିଵ𝐼൫𝐹𝑉௜,௧ିଵ ≤ 𝛾ଵ൯ + 𝛽ସ𝐿𝐸𝑉௜,௧ିଵ𝐼(𝛾ଵ < 𝐹𝑉௧ିଵ ≤

𝛾ଶ) + 𝛽ସ𝐿𝐸𝑉௜,௧ିଵ𝐼(𝛾ଶ < 𝐹𝑉௧ିଵ) + 𝑢𝑖 +  𝑒𝑖𝑡      )٢(                                             

نسبت به زمان نامتغير نباشند. همچنين فرض 𝑥௜௧ لازم است كه عناصر   𝛽براي تعريف پارامترهاي     
صورت به 𝑒௜௧شود خطاهاي نيز نسبت به زمان نامتغير نيست. فرض مي 𝑞௜௧اي كنيم كه متغير آستانهمي

شود باعث مي 𝑖𝑖𝑑شوند. فرض توزيع مي 𝜎ଶ) با ميانگين  صفر و واريانس محدود 𝑖𝑖𝑑مستقل و يكسان (
  وارد نشوند.  𝑥௜௧كه متغيرهاي وابسته با وقفه در  

  ها داده

شده در بورس اوراق بهادار تهران است. در هاي پذيرفتهجامعه آماري اين تحقيق شامل كليه شركت
اي شامل ها، نمونهپذيري شركتمنظور بررسي اثرات وابسته به وضعيت اهرم مالي بر آسيبن مطالعه بهاي
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شده در بورس اوراق بهادار تهران طي دوره شركت غيرمالي و غير بانكي پذيرفته ١٤٥هاي مربوط به داده
يي هاشركتاين تحقيق، در ) ٢٠١٧بر اساس مطالعه سياري و موگان ( كاربرده شده است.به ١٣٩٠-١٣٩٩

سال مواجه  ٣طي  %٢٠در درآمد خالص حداقل  توجهقابلكه دچار مشكلات مالي هستند  و با كاهش 
 ، به دليل اينكه شركت هنوز در اين مرحله توانمندشونديمي بندطبقهمالي  ريپذبيآس عنوانبه، گردنديم

 براي بهبود نوسانات سودآوري، اقدامات اصلاحي را انجام دهد.  توانديمدر پرداخت بدهي است و مديريت 
دهد مطابق با نتايج جدول، تمامي متغيرهاي ) نتايج آزمون وجود ريشه واحد متغيرها را نشان مي١جدول (

  در سطح ايستا هستند. برخوردار بوده و  𝐼(0)) از درجه جمعي صفر ٢كاررفته در مدل (به

  متغيرهاي مدل در سطح وچو نيل ن،يلو واحد پنليريشه  آزمون  :١جدول 
  مقدار احتمال  آماره  متغير

𝐿𝐸𝑉 ٠٠٣/٠  -١١/١٥  
𝐺𝐿 ٠٠٤/٠  -٠٦/١٥  

𝑊𝐶𝑃 ٠٠١/٠  -٦٢/٢٠  
𝐴𝑃 ٠  -٤٥/٣١  

𝑁𝑆𝐺 ٠٠٢/٠  -٢٣/١٧  
𝐺𝐶 ٠١٥/٠  -٣٧/١١  
𝐺𝐿 ٠١/٠  -٩٦/١٣  

𝐼𝑁𝐹 ٠  -٥٧/٢٧  
𝐹𝐿 ٠  -٠٤/٢٩  

  پژوهشگر)هاي : يافته(منبع

  هايافته

بر  رماه اثرگذاري كه آيا ميكنيمرا مطرح  سالي اين اآستانهي هامدلدر اينجا با استفاده از قابليت 
و  ظوربراي اين من ؟وابسته باشد هايريپذبيآسسطوح مختلف  به توانديها ممالي شركت يريپذبيآس

و مقدار با وقفه  شدهاي استفادهآستانه يهاونيرگرس يسازاز مدل )،١٩٩٨از مطالعه هنسن ( به پيروي
مالي در  يريپذبيعنوان متغير آستانه در رابطه بين اهرم مالي و آسبهي مالي) ريپذبيآسوابسته (متغير 

) نشان ٢) در جدول (٢ي وجود آستانه و برآورد در مدل (هاآزمون. فرايند انجام شده استنظر گرفته
ايج و نت بكار برده شده سننه يااثرات آستانه ، آزمون وجودهاتعيين تعداد آستانهبراي است.   شدهداده

  .آورده شده است) ٣( انه در جدولتآس سه تابراي وجود يك 
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پي برد  توانيها مآنمربوط به  پااسترو ارزش احتمال بوت Fآزمون  يهابا توجه به مقادير آماره 
برابر  Fبا مقدار آماره  آستانه وجود يك ي بر عدم وجود آستانه در مقابلبنفرضيه صفر م )٢مدل ( كه در

 ٢٢/٨٧برابر با  F با توجه به مقدار آماره  همچنين،. شوديم رددرصد  يك يداريدر سطح معن ،٩/١٣٨با 

 آستانه نيز دو مقابل در  يك آستانه وجود ، فرضيه صفر٠١/٠پ استراباوجود مقدار ارزش احتمال بوتو 
، ٧٨/٠پ استراباوجود مقدار ارزش احتمال بوتو  F آماره  ٦٣/٥٤اما با توجه به مقدار عددي   .شوديم رد

آستانه  ودباوجود ي امدل آستانهيك بنابراين؛ شودينم آستانه رد سه درمقابل  آستانه دو وجود صفرفرضيه

مشاهده نيز قابل LR برآورد شده توسط آماره يهافاصله اطمينان آستانه) نيز ١( نموداردر  .شوديبرآورد م
  .كنديدرصد اشاره م ٩٥مقدار بحراني در سطح اطمينان  ، بهنيچنمودار خط نقطه. در اين است

  

  

  

  

  

  

  

  

 

  

  

  LR آماره توسط شده برآورد يهاآستانه :١نمودار 

  ي ماليريپذبيآسي در ارتباط بين اهرم و اآستانهآزمون وجود اثرات  :٢جدول 

 تعداد آستانه
مجموع مربعات 

  خطاها
 Fآماره 

ارزش احتمال 
 Fآماره 

مقدار بحراني در 
  %١٠سطح 

مقدار بحراني 
  %٥در سطح 

مقدار بحراني در 
  %١سطح 

٣٨٢/١٤٦ يك آستانه  ٩٦/١٣٨  ١٧٧/٢٠ ٠  ٦٢١/٢٤  ٩٩٢/٣١  
١٥٢/١٣٧  دو آستانه  ٢٢/٨٧  ٠١/٠  ٥٩٦/١٥  ٢٧٠/٢٢  ٩٧٣/٤٩  
٦,٤/١٣٢  سه آستانه  ٦٣/٥٤  ٧٨/٠  ٩٧٦/١٨٢  ٤٥٨/٢٢٤  ٠٣١/٢٥٩  

پژوهشگر)هاي : يافته(منبع  
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شاخص  مربوط به آستانهادير مق دهدينشان مي اآستانهبرآورد مدل دو گونه كه نتايج همان
و ضرايب  شده استبرآورد  ٧٥١/٠ بالاآستانهو در  -١٩٠٧/٠در آستانه پايين  هاشركتي ريپذبيآس

 وابسته به رژيم اهرم ريتأث دار هستند.پذيري معنيهاي پايين و بالاي آسيبمتغير اهرم مالي در رژيم
𝐹𝑉௧ିଵ( هاشركت يريپذبيمالي در رژيم پايين آس ≤  ، رژيم مياني -٠,٤٩٧ برابر با)  0.1907−

(−0.1907 < 𝐹𝑉௧ିଵ ≤ 𝐹𝑉௧ିଵي (ريپذبيرژيم بالاي آس درو  -٠,١١برابر با  (0.751 >

ها در مالي شركت يريپذبياثر اهرم مالي بر آس ؛ بنابراي است.برآورد ده   ٠,٣٩٥ برابر با )  0.751

مچنين است. ه داريمعني، مثبت و ريپذبيآسو در رژيم بالاي  داريمعني، منفي و ريپذبيآسپايين رژيم 
ت. بر نيس داريمعنمنفي است اما  اگرچهي نيز ريپذبيآسمياني در رژيم  يريپذبياثر اهرم مالي بر آس

ي منفي ريپذبيآسي باشند اثر اهرم مالي بر ريپذبيآسدر سطح پاييني از  هاشركتچنانچه  اين اساس،
ا ام؛ با استفاده از ابزار اهرم و ايجاد بدهي از موقعيت بهتري برخوردار شوند تواننديم هاشركتاست و 

 ي قرار گيرند. چنانچهريپذبيآسيي برقرار است كه در رژيم پايين هاشركتي تنها براي ارابطه؛ چني

 مثبت و هاآني ريپذبيآسي باشند اثر اهرم مالي بر ريپذبيآسدر وضعيت بالايي از درجه  هاشركت
دسته  ي اينريپذبيآسباعث تشديد وضعيت  توانديماز ابزار اهرم و ايجاد بدهي  ؛ واست. و استفا داريمعن
ته يك اثر وابسته به وضعيت يا وابس هاشركتي ريپذبياهرم مالي بر آس ريتأث؛ شود. بنابراي هاشركتاز 

بر  منفي اهرم مالي ريتأث چراكهي نامتقارن است ريتأثي است. علاوه بر اين، چنين ريپذبيآسبه رژيم 

 ي بالايهاميرژدر  هاآنمثبت  ي، بيشتر از اثرريپذبيآسي پايين هاميرژدر  هاشركتي ريپذبيآس
ايين به پ رژيم از يريپذبيآس چرخش رژيم و هابنگاهي ريپذبيآسشاخص با افزايش ي است. ريپذبيآس

 افزايش + ٠,٣٩٥به   -٠,٤٩٧ ها ازشركت يريپذبياهرم مالي بر آس ريتأث ي،ريپذبيآسبالاي رژيم 
  .ابدييم

  هاشركتي ريپذبيآسوابسته به رژيم) اهرم مالي بر ( يرخطيغ: برآورد اثرات خطي و ٣جدول 
اي)آستانه( يرخطيغمدل  مدل خطي  

١٧٩/٠- ( ١٠٩/٠ )* 
 

٤٩٧/٠ ( ١٠٨/٠ 𝐿𝐸𝑉௧ିଵ ) رژيم پايين   ***( ≤ 𝛾ଵ) 
١١/٠- ( ١٠٩/٠ 𝛾ଵ) رژيم مياني ( < 𝐿𝐸𝑉௧ିଵ ≤ 𝛾ଶ) 

٣٩٦/٠  ( ١١٤/٠ 𝐿𝐸𝑉௧ିଵ )  رژيم بالا    ***( > 𝛾ଶ) 

٠٠٦/٠- ( ٠٢٣/٠ ) ١٠٦/٠- (٠,٠٢٤)*** 𝐺𝐿 

٠٠١/٠- (٠) ٠٠١/٠  ( ٠٠١٢/٠ ) 𝑊𝐶𝑃 

٣٥٢/١- ( ١٠٨/٠ )*** ٨٣٣/٠- ( ١١٥/٠ )*** 𝐴𝑃 
٠٠٠٢٣/٠- ( ٠٠٤/٠ ) ٠٠٠٤٥/٠- ( ٠٠٠٢/٠ )* 𝑁𝑆𝐺 
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٠٠٠٣/٠- ( ٠٠٣٢/٠ ) ٠٠١٢/٠- (٠)*** 𝐺𝐶 
٠,١٠٦- ( ٠٢٤/٠ )*** ٠٠١٨/٠  ( ٠٠٠٣/٠ )*** 𝐶𝐿 

٠٠٤/٠- ( ٠٠١/٠ )*** ٠٠٦/٠- ( ٠٠١/٠ )*** 𝐼𝑁𝐹 
 [ ٩٢٦/١١  ٩٩٥/١١ ] 𝛾ଵ=١١,٩٩ 
 [ ٣٦٠/١٢  ٣٨٧/١٢ ] 𝛾ଶ=١٢,٣٨ 

 تعداد مشاهدات ١٣٠٥ ١٤٥٠
٤٧%  ٥٨%  𝑅ଶ 

٣/١٤٥  ٩/١٤٨  𝐹 آماره   
٠٠٠ ٠٠٠ 𝐹 ارزش احتمال آماره   

٢/١١٤٧  ١/٧٩١  𝐴𝐼𝐶 
٧/١١٩٤  ٣/٨٥٨  𝐵𝐼𝐶 

  باشد.مي %١٠و  %٥، %١داري ضرايب در سطوح دهنده معنينشان*، ** و *** به ترتيب   -

 پژوهشگر)هاي : يافته(منبع -

را  هادادهدرصد  ٤/١٩قرار گيرد آن است كه رژيم مياني در اينجا تنها  موردتوجهاما آنچه بايستي 

است. در حاليكه رژيم  برگرفتهرا در  موردمطالعهي هادادهدرصد  ٤/٤شامل شده است و رژيم بالا نيز 

بنابراين با نتايج ؛ درصد مشاهدات را به خود اختصاص داده است ٧٦ي در اينجا ريپذبيآسپايين 
يي است كه در هاشركت، ناظر به هاشركتدر ارتباط اهرم و عملكرد (AT) تئوري نمايندگي، شدهحاصل

 و ؛وضعيت يا رژيم غالب استي هستند و اين وضعيت در اين مطالعه يك ريپذبيآسوضعيت پايين 
ي ريپذبيآسيي است كه در وضعيت بالاي هاشركتتنها ناظر به  (TCE) تئوري اقتصادي معاملات

  است. برگرفتهدرصد مشاهدات را در  ٤/٤ هستند گرچه اين مورد در مثال ما فقط 

گوياي آن  ٣ جدولمدل خطي برآورد شده به روش اثرات ثابت در با اي مدل آستانهنتايج مقايسه 
 داريمعندرصد  ١٠و در سطح   -٠,١٧٩در مدل خطي  هاشركتي مالي ريپذبيآسبر اهرم  رياست كه تأث

است  خطي مدلاز  اي اندكي بالاترهاي آستانهمدل 𝑅ଶ دهد كهنشان مي هاروش سهيمقااست. همچنين 
  .مي كنداشاره اي بر مدل خطي نيز به برتري مدل آستانه 𝐵𝐼𝐶و  𝐴𝐼𝐶 اطلاعاتي يارهايو از طرفي مع

  يريگجهينت

تصميم مديران  ؛ واست هاشركت ارزش بر عوامل مؤثر نيترمهم سرمايه بهينه از ساختار تعيين
بسزايي در عملكرد شركت و جلوگيري از  ريتأث توانديممالي از منابع مختلف  نيتأمدر نحوه  هاشركت

بيانگر آن است كه  شدهانجامي كه در اين حوزه اگستردهاما مطالعات ؛ داشته باشد  ي مالي آنهابيآس
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تا حدودي مبهم است، برخي از مطالعات اثرات منفي  هاشركتي ريپذبيآساهرم مالي بر عملكرد و  ريتأث
يح توضتجربي، يك  ازنظر. اندكردهرا گزارش  داريمعنو برخي ديگر يك رابطه مثبت يا بدون ارتباط 

ممكن است شكست  هاشركتي ريپذبيآسبراي ابهام موجود در ارتباط بين اهرم مالي و  قبولقابل
به لحاظ  هاشركتي نقش احتمالي باشد كه وضعيت اوليه سازمدلمطالعات تجربي موجود در 

ي مالي پذيردر اين مقاله تأثير اهرم مالي بر آسيب. براي تحليل اين موضوع، كنديمي ايفا ريپذبيآس
 دمطالعهمور ياآستانهو با استفاده از تحليل رژيم) ( تيوضعكارگيري رهيافت وابسته به ها با بهشركت

شركت  ١٤٥هاي مربوط به اي شامل دادهنمونهي در اآستانهبرآورد يك مدل دو نتايج است.  قرارگرفته
 دهدينشان م ١٣٩٠-١٣٩٩شده در بورس اوراق بهادار تهران طي دوره ذيرفتهغيرمالي و غير بانكي پ

 بالاآستانهو در  -١٩٠٧/٠در آستانه پايين  هاشركتي مالي ريپذبيآسشاخص  مربوط به آستانهادير مق
دار پذيري معنيهاي پايين و بالاي آسيبو ضرايب متغير اهرم مالي در رژيم شوديمبرآورد  ٧٥١/٠

ي و ي، منفريپذبيآسپايين ها در رژيم مالي شركت يريپذبيبنابراين اثر اهرم مالي بر آس؛ هستند

 يريپذبياثر اهرم مالي بر آساست. همچنين  داريمعني، مثبت و ريپذبيآسو در رژيم بالاي  داريمعن
ر اهرم مالي ب ريتأثبنابراين ؛ نيست داريمعنمنفي است اما  اگرچهي نيز ريپذبيآسمياني در رژيم 

با ين، ي است. علاوه بر اريپذبيآسيك اثر وابسته به وضعيت يا وابسته به رژيم  هاشركتي ريپذبيآس
بالاي پايين به رژيم  رژيم از يريپذبيآس چرخش رژيم و هابنگاهي ريپذبيآسشاخص افزايش 

ي حتي ريتأثبنابراين، چنين ؛ ابدييم افزايش  هاشركت يريپذبياهرم مالي بر آس ريتأث ي،ريپذبيآس
ي، ريذپبيآسي پايين هاميرژدر  هاشركتي ريپذبيآسمنفي اهرم مالي بر  ريتأث چراكهنامتقارن است 

اما آنچه نتايج اين تحقيق در خصوص ؛ ي استريپذبيآسي بالاي هاميرژدر  هاآنبيشتر از اثر مثبت 
آن است كه رژيم غالب   دهديمنشان  بهادار تهران هاي فعال در بورس اوراقنمونه موردمطالعه از شركت

؛ درصد مشاهدات را به خود اختصاص داده است ٧٦ي مالي است و ريپذبيآسدر اينجا، رژيم پايين 

 هانآي مالي ريپذبيآسمنجر به كاهش  هاشركتبنابراين استفاده از اهرم مالي توانسته است در غالب 
را  هاشركتي مالي ريپذبيآسموجود در ارتباط اهرم مالي و عملكرد يا ابهام  توانديمشود. اين نتيجه 

ي هاتيوضعي ريپذبيآسي هاشاخصبه لحاظ  هاشركتچنانچه  دهديمنشان  چراكهبرطرف كند. 
 توانديمي مالي ريپذبيآسسطح  ازنظر هاشركتمتفاوتي داشته باشند آنگاه موقعيت و وضعيت اوليه 

 را توضيح دهد. از طرف ديگر، تئوري نمايندگي هامالي آن يريپذبيآسعملكرد يا بر  اهرم مالي اثرگذاري

(AT) ي ريپذبيآسيي است كه در وضعيت پايين هاشركت، ناظر به هاشركتدر ارتباط اهرم و عملكرد
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. لذا اين تئوري توضيح بهتري نسبت به رديگيبرمهستند و اين در مطالعه حاضر رژيم غالب را در 
  .دهديمارائه  هاشركتي ريپذبيآسي رقيب از در ارتباط اهرم مالي و عملكرد يا هايتئور

ه ارائ هاشركتي سياستي مشخص در مديريت ساختار سرمايه هادلالت توانديمي اجهينتچنين  
يت مالي لازم است وضع نيتأمدر استفاده از ابزار بدهي و برخورداري از مزاياي آن در  هاشركتدهد. 

 هانآسلامت مالي و عملكرد  چراكهي در نظر بگيرند خوببهي مالي را ريپذبيآساوليه خود به لحاظ سطح 
  ؛ي است كه در آن قرار دارندريپذبيآسدر استفاده از اهرم مالي منوط به توجه به وضعيت يا رژيمي از 

ي ريپذبيآسيي كه در سطح اوليه پاييني از ميزان هاشركتبراي  ي اين مطالعه،هاافتهاين بر اساس يبنابر
از ابزار اهرم و ايجاد  تواننديميي هاشركتي منفي است و چنين ريپذبيآسهستند، اثر اهرم مالي بر 

راني يي بدون نگهاشركتمديران چنين  رونيازابدهي استفاده كنند و از موقعيت بهتري برخوردار شوند. 
از اهرم مالي و افزايش بدهي شركت براي  تواننديمي مالي خود ريپذبيآسي از افزايش ريكارگبهاز 

ي ثمربخش يهاشركتي، تنها براي اهيتوصاما چنين ؛ دستيابي به موقعيت بهتر يا سود بالاتر بهره ببرند

يزان يي از ميي در سطح اوليه بالاهاشركتي مالي قرار دارند. چنانچه ريپذبيآساست كه در رژيم پايين 
يي هاشركتچنين  ؛ واست داريمعنمثبت و  هاآني ريپذبيآسي قرار گيرند اثر اهرم مالي بر ريپذبيآس
ز اهرم استفاده ا چراكهاز ابزار اهرم و ايجاد بدهي براي دستيابي به موقعيت بهتر بهره ببرند  توانندينم

  شود. هاآني مالي ريپذبيآسباعث تشديد وضعيت  توانديممالي  و ايجاد بدهي بيشتر 
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Abstract 
Financial leverage is predicted as one of the main factors in dealing with the cause 

of firms' financial vulnerability. In this article, the effect of financial leverage on the 
financial vulnerability of firms has been studied by using the the regime-dependent 
approach through the estimation of a threshold model. The estimation results of a 
two-threshold model in a sample including data related to 145 non-financial and non-
banking firms admitted to the Tehran Stock Exchange during 2010-2019 show that 
the effect of financial leverage on the vulnerability of firms has a vulnerability 
regime-dependent effects. Moreover, such an effect is even asymmetric because the 
negative effect of financial leverage on the vulnerability of firms in low vulnerability 
regimes is greater than their positive effect in high vulnerability regimes. Based on 
this, in using debt instruments in financing, it is necessary for firms to consider their 
initial situation in terms of financial vulnerability, because their financial health and 
performance in using financial leverage depends on the their vulnerability regime.   
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