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 چکیده

شده  رفتهیپذ یهادر شرکت یو بحران مال یسهام، عملکرد مال متیق سکیبر ر هیساختار سرما ریتأثمطالعه حاضر به بررسی 

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای  321بدین منظور؛ اطلاعات پرداخته است.  ر بورس اوراق بهادار تهراند

های آماری لازم ، استخراج،  متغیرهای پژوهش محاسبه و آزمون(3136تا پایان سال  3131یک دوره ده ساله )از ابتدای سال 

است  رویدادیپس رویکرد از استفاده با و تجربی نوع از آن طرح بوده و علّی -توصیفی عنو از حاضر پژوهش صورت گرفت. روش

 با که شده استفاده بوده، ترکیبی هایداده بر مبتنی که چند گانه خطی رگرسیون از پژوهش، هایفرضیه آزمون منظور که به

های پژوهش؛ حاکی از آن است. یافته شده پرداخته هاو آزمون فرضیه بررسی به سنجی اقتصاد و آماری هایروش از استفاده

 یمعنادارمثبت و  ریتأث ؛یبر عملکرد مال هیساختار سرماو  معنادارمنفی و  ریتأث سهام؛ متیق سکیبر ر هیساختار سرما است

 .داردن یمعنادار ریتأث ؛یبر بحران مال هیساختار سرماو  دارد

 

 یبحران مالی، هام، عملکرد مالس متیق سکیر، هیساختار سرما های کلیدی:واژه
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 مقدمه

 نیاایها تعشاارکت ازیاامااورد ن یمنااابم مااال نیتااأم یو حقااوق صاااحبان سااهام باارا یبااده نااهیبه بیاااز ترک هیساااختار ساارما

ارزش  یها را کاه هماان حداکثرساازهماه شارکت تیاگاردد کاه بتواناد  ا میترسا یاباه گوناه دیاکار باوسااز نی. اگرددیم

 توانادیهاد  نما نیااماا ا د؛یاآیکاه در نظار اول سااده و دلدساند ما نادهاد  ماذکور هرچ یریاگیپاست، خلق کند. اماا 

کااار را انجااام  نیااچگونااه ا یمااال رانیاساات کااه مااد نیااا یاصاال واقاام گااردد. در واقاام مسااأله دیااو مف یکاااربرد یرهنمااود

 شاتریب دساهامداران را از ساو ودخا یصااحبان اصال توانادیما یشارکت یاماروز ریپاذتحاول طیدر شارا ن،یر م ا یعل ،دهند

 نیا. تحقاق ادیابرآ هیو مصاار  سارما هیاته هیسارما تیریممکان از عهاده ماد قیاطر نیبرخوردار کند که بتواناد باه بهتار

بااه خصااو    یمااال یهاموهااود در صااورت یکماا یکااه بااا توهااه بااه پارامترهااا کناادیرا مجااام ماا یمااال رانیمهاام، مااد

حااکم بار عملکارد شاارکت  یفایک یرهاایمتغ زیاو ن یرشاد آتاا یهاو فرصات یتایافاروش، ساود عمل ،ینگینقاد ،یساودآور

 را خلق کنند.  هیسرما نهیبه بیترک نیبتوانند بهتر ت،یمالک بیو ترک یعموم دگاهیها از همله نوع صنعت، د

 بیان مساله

و  هیااز هملااه تجزا رهااایاز متغ یبااه بع اا یمااال رانیبرخااوردار بااوده و مااد یادیااز تیاااز اهم یمااال نیتااأم ماتیکااه تصاام

 هیسااختار سارما نیایالوصا  هنگاام تعمام دهناد؛یما یشاتریب بیاصال تطاابق ضار تیارعا لیاباه دل یداخلا یهالیتحل

بار  یسلساله مراتاب مبتنا کیا ،یماال نیاسات کاه در تاأم نیابار ا دهیا. عقکننادیتوهاه ما زیمطلوم به متوسط صنعت ن

و پاس از  گارددیما جاادیا ینقاد یهااانیهر قیاامار از طر نیاکاه ا شاودیاساتفاده ما یسلسله مراتب قدرت مناابم داخلا

وظیفااه (. 3136رضااایی، ) رناادیگیقاارار ماا یسااهام عاااد تیاااوراق قرضااه و در نها یعناای یمنااابم خاااره ریآن تحاات تااأث

، گاازینش ساااختاری باارای ساارمایه شاارکت اساات کااه گیری در مااورد ساااختار ساارمایهماادیر مااالی در زمینااه تصاامیم

زیناه سارمایه )نارن تنزیال کلای( شارکت را حاداقل و بادین ترتیاب عملکارد شارکت را حاداکثر نماوه و میانگین ماوزون ه

باا توهاه باه اینکاه هریاناات نقادی ماورد  رایاشارکت هاا را فاراهم آورد. ز یماال یو بحاران هاا ساکیکاهش ر یها نهیزم

، کاه هماان ن نارن تنزیال ایان هریاناات، لاذا باا ثابات مانادگارددانتظار طلبکاران تحات تااثیر سااختار سارمایه واقام نمی

، ارزش فعلاای ایاان هریانااات و در نتیجااه ارزش بااازار باادهی )اوراق قرضااه( شاارکت ناارن بااازده مااورد توقاام طلبکاااران اساات

. بنااابراین چنان ااه سیاساات ساااختار ساارمایه منجاار بااه افاازایش ارزش شاارکت شااود بااا ثاباات شااودنمی تغییااردسااتخوش 

 یهااا نااهیبهتاار شااده و زم یعملکاارد مااال جااهیو در نت شااودافه ارزش نصاایب سااهامداران می، ایاان اضااماناادن ارزش باادهی

باار اساااس طاارح ایاان مبااانی نظااری؛ ایاان  (.2133، 3)ننااو و همکاااران آورد یرا فااراهم ماا یو بحااران مااال سااکیکاااهش ر

 سااکیباار ر هیساارماساااختار  هااای پذیرفتااه شااده در بااورس اوراق بهااادار تهااران؛در شاارکت آیااد کااه آیاااساالال بوهااود ماای

رسااد کااه ساااختار ساارمایه بتوانااد بنظاار ماای تااأثیر معناااداری دارد یااا خیاار  یو بحااران مااال یسااهام، عملکاارد مااال مااتیق

موهبات تنزل قیمت ساهام و باه تبام آن ضاعی  شادن عملکارد ماالی را فاراهم نمایاد کاه ایان امار بصاورت محتملای در 

 بد.تری نمود یاشرایط بروز بحران مالی؛ بصورت قوی

 پیشینه پژوهش

 مطالعات داخلی

 نیپرداخاات. حاصاال از پااژوهش نشااان داد کااه باا یباار ورشکسااتگ یحسابرساا تااهیکم ریتااأث ی( بااه بررساا3131) یوانیااا

و  یرابطاه منفا یماال یوابساته ورشکساتگ ریاباا متغ یحسابرسا تاهیو انادازه کم یمستقل؛ تجرباه، تخصام ماال یرهایمتغ

   وهود دارد. یمعنادار

                                                           
1 Nenu et al 
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 جیشاارکت پرداخاات. نتااا یهااا و سااهام بااا احتمااال ورشکسااتگ یاایدارا یرابطااه نقدشااوندگ یبااه بررساا( 3131) یصاادق

 یشاارکت رابطااه معنااادار یو سااهام بااا احتمااال ورشکسااتگ هااایاایدارا ینقدشااوندگ نینشااان داد کااه باا هاهیآزمااون فرضاا

 وهود دارد.

مشااهده شاد کاه  جیا توهاه باه نتااساود پرداخات. با تیریبار ماد یاحتماال ورشکساتگ ریتااث ی( باه بررسا3136) رزادیش

p- یورشکساتگ ریامقدار مربوط باه متغ(Zمقادار )ریامتغ نیادهاد ا یبدسات آماده اسات کاه نشاان ما 1/11از  شاتریب ی 

 -p ج،یبااا توهااه بااه نتااا نیوابسااته( ناادارد. هم ناا ریااسااود )متغ تیریمااد ریااباار متغ یمعنااادار ریو تااأث سااتیدار ن یمعناا

از  شااتریمقادار ب نیاباشاد، کاه چااون ا یما 1/11از  شااتریب یمقادار یکال مادل دارا یدار یمقادار حاصال از آزماون معناا

   شود. ینم دییکل مدل تأ یدار یاست که معن نیا انگریباشد ب یم1/11

منتخاب باورس اوراق بهاادار تهاران پرداخات. باا  میدر صانا یورشکساتگ ساکیر ینایب شی( باه پا3136ناژاد ) کیمحمد ن

 سااکیر یناایب شیکااه ماادل آلااتمن در پاا دیااآلااتمن و اوهلسااون مشااخم گرد حاصاال از دو ماادل جیپااردازش نتااا

 سااکیکااه ر ردمشااخم کاا میصاانا یباارا یورشکسااتگ سااکیمحاساابه ر جیکاااراتر اساات. نتااا رانیاادر ا یورشکسااتگ

حاضاار در بااازار  میصاانا نیانگیاااز م شیباا یخودروساااز میصاانا سااکیکمتاار و ر یو معاادن یمیپتروشاا میصاانا یورشکسااتگ

 یماورد بررسا یورشکساتگ یبار رو یمهام اقتصااد ریامتغ زدهیاثار سا OLS ونیاساتفاده از رگرسا بورس تهاران اسات. باا

نسابت حقاوق  ریامتغ ج،یشادند. بار اسااس نتاا یمعنا یبا یابقدار و ما یمعنا ریاناه متغ ریمتغ زدهیس نیقرار گرفت که از ا

قابال اتکاا  ییتواناد راهنماا یباشاد کاه ما یما یورشکساتگ یماوثر بار رو ریامتغ نیکال مهام تار ییصاحبان سهام بر دارا

 باشد. یگذار هیدر هنگام سرما

شااده در بااورس اوراق  رفتااهیپذ یهادر شاارکت هیباار ساااختار ساارما یمااال یهااابحران ریتااأث یبااه بررساا( 3136) ییرضااا

 یهااابااا اسااتفاده از داده رهیااچنااد متغ یخطاا ونیضاامن اسااتفاده از رگرساا ل،یااتحل یهاافتااهیبهااادار تهااران پرداخاات. 

شااده در بااورس اوراق بهااادار تهااران،  رفتااهیپذ یاهاماار بااود کااه در شاارکت نیاااز ا یو روش اثاارات ثاباات، حاااک ییوتااابل

 تاونیز یهاافتاهیماذکور در انطبااق باا  یهاافتاهیدارد کاه  یمثبات و معناادار ریتاأث ه؛یبار سااختار سارما یماال یهابحران

 .باشدی( م2131)و همکاران 

 هایشاارکت در ساارمایه ساااختار و محصااول بااازار در رقاباات باار شاارکتی حاکمیاات ثیرتااأ بررساای بااه( 3131) نعمتاای

 از حااکی شاده، تادوین هایفرضایه تأییاد ضامن پاژوهش، هاییافتاه. پرداخات تهاران بهاار اوراق باورس در شاده پذیرفته

 تااأثیر سارمایه، ساااختار بار و معناادار و مثباات تاأثیر محصاول، بااازار در رقابات بار شاارکتی حاکمیات کاه بااود مطلاب ایان

 .دارد معناداری و منفی

 مطالعات خارجی

( بااه بررساای رابطااه بحااران مااالی و عملکاارد مااالی پرداختنااد. انااان دریافتنااد کااه بحااران مااالی باار 2133امیاار و همکاااران )

 اهم معیارهای مورد استفاده برای سنجحش عملکرد مالی تأثیر منفی و معناداری دارد.

ساااختار  کااه افتناادیو عملکاارد پرداختنااد. آنااان در سااکیباار ر هیساااختار ساارما ریتااأث یبررساا( بااه 2133ننااو و همکااارا ن )

. گارددیما نیایها تعشارکت ازیاماورد ن یمناابم ماال نیتاأم یو حقاوق صااحبان ساهام بارا یباده ناهیبه بیاز ترک هیسرما

ارزش اساات،  یحداکثرساااز ها را کااه همااانهمااه شاارکت تیااگااردد کااه بتوانااد  ا میترساا یابااه گونااه دیااکار باوساااز نیااا

 تواناادیهااد  نماا نیااامااا ا د؛یااآیساااده و دلدسااند ماا لهااد  مااذکور هرچنااد کااه در نظاار او یریااگیخلااق کنااد. امااا پ

مثبات و  ریتاأث ساک،یبار ر هیسااختار سارما هم ناین یافتاه هاا بیاان داشات کاه واقام گاردد. دیاو مف یکاربرد یرهنمود

 دارد. یادارو معن یمنف ریتأث یمعنادار و بر عملکرد مال

داری پرداختنااد و هااای مااالی باار عملکاارد مااالی در صاانایم بانااکبااه بررساای تااأثیر بحااران (2136) 2و همکاااران دااتسید

 گردد.های مالی، عملکرد مالی ت عی  میدریافتند در شرایط وهود بحران
                                                           
2 Diptes et al 
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د. آناان دریافتناد کاه باا باروز پرداختنا هیبار سااختار سارما یماال یهاابحران ریتاأث( باه بررسای 2131) 1زیتون و همکاران

 یابد.ها( افزیش میهای مالی؛ ساختار سرمایه )بعبارت دیگر تسویه بدهی ها از محل داراییبحران

 افتنادیپرداختناد. آناان در یماال یهاابحاران ریهاا تحات تاأثباازده ساهام باناک ی( باه بررسا2131) 1ساکرایو ها یچودهر

 .ابدییم ها کاهشسهام بانکبازده  ،یمال یهاوهود بحران طیدر شرا

 های پژوهشضیهفر

 دارد. یمعنادار ریتأث سهام؛ متیق سکیبر ر هیفرضیه اول: ساختار سرما

 دارد. یمعنادار ریتأث ؛یبر عملکرد مال هیدوم: ساختار سرما فرضیه

 دارد. یمعنادار ریتأث ؛یبر بحران مال هیسوم: ساختار سرما فرضیه

 ژوهشپ و متغیرهای مدل تحلیلی

 گردد.تعری  می ریزبصورت نگاره  پژوهش شده؛ مدل مفهومی  یتعر یرهایبر اساس متغ

 پژوهش یمدل مفهوم

 
 (2111) 5منبع: ننو و همکاران

 گردند.های رگرسیونی زیر تعری  میمدل (2133ننو و همکاران  )در ادامه بر اساس پژوهش 

Hitε∑CONTROLS+2β+itLEV1β+0β=itModel: RISK 1 

itε∑CONTROLS+2β+itLEV1β+0β=itModel: PER 2H 

itε∑CONTROLS+2β+itLEV1β+0β=itModel: CRISIS 3H 
 (.2133ننو و همکاران، ) هاها به کل دارایینسبت کل بدهی :هیساختار سرما

 هاکل بدهی
LEV = 

 هاکل دارایی

)ننو و همکاران، ان قیمت بازار هر سهم قابل محاسبه است ریسک یک شرکت از طریق محاسبه نوس ریسک قیمت سهام:

 بعبارت دیگر: (.2133
 قیمت بازار هر سهم در ابتدای دوره -قیمت بازار هر سهم در پایان دوره 

RISK = 
 قیمت بازار هر سهم در ابتدای دوره

                                                           
3 Zeitun et al 

4Chodheri & Jaisekra 

5 Nenu et al 
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 محاسبه قابل ریز رابطه از که نسبت مذکور نرن بازده دارایی ها استفاده شدهی از عملکرد مال به منظور سنجشعملکرد مالی: 

 (.2133)ننو و همکاران،  است
 سود )زیان( خالم

ROA = 
 هاکل دارایی

آلااتمن  (Z-'Scoreماادل ممیاازی چندگانااه ) های نمونااه، ازشاارکت هااای مااالیبحاارانههاات بررساای  ی:بحررران مررال

ماذکور یکای از پذیرفتاه شاده تارین مادل هاا در  ایان اسات کاه مادلاستفاده خواهد شد. دلیل اساتفاده از مادل ماذکور؛ 

های دیگار، نتوانساته اناد همانناد مادل ماذکور، . بعباارت دیگار؛ هایک یاک از مادلهحهت سنجش بحران های ماالی اسات

ها را باه ساه ناحیاه درمانادگی بسایار کام، ناحیاه درمانادگی ماالی و ناحیاه درمانادگی ماالی شارکت بحاران ماالیاحتمال 

 گردد:آلتمن بشرح زیر تبیین می (Z-'Score)بندی نمایند مدل  بسیار بالا طبقه

 
 بر این اساس، چنان ه:

                           
X3 = 

             
X2 = 

                
X1 = 

                                         

        

        
X5 = 

                              
X4 = 

                                  
 

 
Z-'Score < 1.33 :بساایار بااالا،یاحتمااال بحااران مااال ، Z-'Score < 2.9> 1.33 :و  یناحیااه بحااران مااالZ-'Score 

(، هبااارزاده کنگرلااویی 3131) نیاماا ،(2133) ننااو و همکاااران )نظیاار باشااد، بساایار کاام مااییاحتمااال بحااران مااال: 2.9 <

(، 3133) ی(، طاااالب3133) ینظر(، شااااه3131) انییو رضاااا یینای(، سااا3131) فاااری(، خسااارو3133و همکااااران )

 ((.3132) اینیاثی( و  3131 لامدورفرد )

 شیوه ارزیابی عملیاتی متغیرها

 شیوه سنجش متغیر نوع   نماد نام متغیر

 هاها / کل بدهیکل دارایی قلمست LEV ساختار سرمایه

 وابسته RISK ریسک قیمت سهام
 قیمت بازار هر سهم در ابتدای دوره -قیمت بازار هر سهم در پایان دوره 

  قیمت بازار هر سهم در ابتدای دوره
 ها /  سود )زیان( خالمکل دارایی وابسته PER عملکرد

 ( آلتمنZ-'Scoreمدل ممیزی چندگانه ) وابسته CRISIS بحران مالی

 ها در پایان ساللگاریتم طبیعی مانده دارایی کنترلی LNTA اندازه شرکت

 لگاریتم طبیعی تعداد سالهای فعالیت شرکت در بورس کنترلی AGE عمر شرکت

GROWT رشد فروش
H 

 کنترلی
 فروش سال هاری –فروش سال قبل 

  فروش سال قبل
 مدتهای کوتاهها /  بدهیکل دارایی یکنترل STR مدتهای کوتاهبدهینسبت 

 مدتبلندهای /  بدهی هاییداراکل  کنترلی LTR های بلندمدتبدهینسبت 
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 شناسی پژوهشروش

 یدادیااروپااس کااردیو بااا اسااتفاده از رو یاساات کااه طاارح آن از نااوع تجرباا علّاای -یفیروش پااژوهش حاضاار از نااوع توصاا

از  یبایپانال و ترک یهاابار داده یکاه مبتنا گاناهچناد  یخطا ونیرگرسا پاژوهش، از هایهیمنظاور آزماون فرضا باهاست. 

 یبااه بررساا یسانجو اقتصاااد یآماار یهاااباوده، اسااتفاده شااده اسات کااه باا اسااتفاده از روش یو زمااان یمقطعا یهااایسار

و اسااتفاده شااده  یااطلاعااات از روش کتابخانااه یآورهماام یباارا. پااردازدیوابسااته ماا ریاامسااتقل باار متغ ریاامتغ ریتااأث

 یهاشاارکت یمااال یهامطالعااه صااورت قیااپااژوهش، از طر یهاهیههاات اثبااات فرضاا ازیاامااورد ن یهااااطلاعااات و داده

 ینترنتاایا تیو سااا یهااای اطلاعاااتهای مااالی مناادرج در بانااکشااده و از صااورت یگااردآور یموهااود در هامعااه آمااار

 22.اس.اس نسااخه یاس.پا یافزارهاا از نارم تحلیال آنهاا یساازمان باورس اوراق بهاادار تهاران اساتخراج شاده اسات و بارا

 استفاده شده است. 3نسخه  وزیویو ا

  نمونه حجم و گیرینمونه روش آماری، جامعه

 3136تا پایاان ساال  3131های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از ابتدای سال هامعه آماری در این پژوهش، شرکت

وارد بورس شده یا در طای دوره  3131هایی که پس از سال ابی به نتایج قابل اتکا، شرکتباشد. برای دستیسال می دهبه مدت 

اند در هامعه آماری قرار نگرفتند. افزون بر این، برای حصول به نمونه آماری مطلوم از روش حاذ  پژوهش از بورس خارج شده

 های زیر تعدیل شده است: و محدودیت آماری با استفاده از شرایط سیستماتیک استفاده شده است. لذا، هامعه

 133 3136های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از ابتدا تا پایان سال کل شرکت

  33 باشد.هایی که سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند ماه هر سال نمیشرکت

  16 اند.هایی که ع ویت ده ساله خود را در بورس حفظ ننمودهشرکت

  61 هایی که اطلاعات مالی آنها برای سنجش متغیرها کافی نبوده است.رکتش

  11 اند.هایی که در دوره مورد بررسی، سال مالی خود را تغییر دادهشرکت

  11 اند.گری، بیمه و هلدینگ بودهها و موسسات اعتباری، واسطههایی که هزو بانکشرکت

 (111)  گیری بودند.نمونه هایی که فاقد شرایطکل شرکت

 321  نمونه آماری

 های پژوهشیافته

 های پژوهشبررسی آمار توصیفی متغیر

 نشان داده شده است. زیرآمار توصیفی متغیر های پژوهش در نگاره 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در دوره مورد بررسی
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 های پژوهشجملات خطای مدل فرضیهآزمون نرمال بودن 

 خطاای های آماری، نتایج صحیحی را تبیین نمایند، کسب اطمینان از نرمال بودن توزیم آماری همالاتآزمون فرض آنکهپیش

در محیط نرم افزاری ایویوز استفاده شاده اسات.  برا –باشد. بدین منظور، از آزمون هارک پژوهش ضروری می هایفرضیه مدل

 ارائه شده است. ریزنتایج آزمون مذکور در نگاره 

 پژوهش هایفرضیه مدل خطای ج آزمون نرمال بودن جملاتنتای

 برا – هارک احتمال آماره برا –آماره هارک  نماد متغیر 

 Resid1 319331 19113 اول فرضیه مدل خطای هملات

 Resid2 119132 19113 دوم فرضیه مدل خطای هملات

 Resid3 319321 19113 سوم فرضیه مدل خطای هملات

مای  %1، بیشتر از سطح خطاای پژوهش هایفرضیه مدل خطای برا برای هملات –آنکه مقدار احتمال آماره هارک با توهه به 

   باشد.توان نتیجه گرفت توزیم آماری آنان، نرمال میباشد، می

 های پژوهشبررسی پایایی متغیر

های مختلا ، ثابات باوده انس آنها، در بین ساالپایایی به این معناست که میانگین و واریانس متغیرها در طول زمان، و کوواری

 نشان داده شده است. ریزاستفاده شده است. آزمون مذکور در نگاره  6است. بدین منظور، از آزمون لوین، لین و چو

 آزمون پایایی متغیر های پژوهش

باار اساااس نتااایج بدساات آمااده، ایاان نتیجااه حاصاال شااد کااه متغیاار هااای پااژوهش در دوره بررساای، پایااا بااوده انااد. زیاارا 

  بوده است. 11/1احتمال آماره آزمون آزمون لوین، لین و چو در تمامی متغیرها، کمتر از سطح خطای 

 پژوهشمستقل و کنترلی  متغیرهای میان همخطی بررسی

نشااان داده شااده اساات.  ریاازدر نگاااره  پااژوهش گاار مداخلااه و کنترلاای مسااتقل، بررساای همخطاای میااان متغیرهاااینتااایج 

بااوده  2/1 از اسااتفاده شااده اساات. چنان ااه تلاارانس کااوچکتر 3و عاماال تااورم واریااانس 1هااای تلاارانسباادین منظااور از معیار

 محتمال همخطای تاوان نتیجاه گرفاتصاورت می آن در واریاانس در باازه یاک تاا پانج قارار نگیارد، یا مقادار عامال تاورم

 است.

                                                           
6 Levin , Lin &  Chu 

7 Tolerance 

8 VIF 

 احتمال آماره لوین، لین و چو لوین، لین و چو  آماره نماد نام متغیر

 RISK 3191261- 191111 ریسک قیمت سهام

 PER 3293213- 191111 عملکرد مالی

 CRISIS 3391611- 191111 های مالیبحران

 LEV 6193161- 191111 ساختار سرمایه

 LNTA 1396331- 191111 اندازه شرکت

 AGE 1396331- 191111 عمر شرکت

 GROWTH 2193666- 191111 رشد فروش

 STR 3193361- 191111 مدتهای کوتاهنسبت بدهی

 LTR 3392311- 191111 های بلندمدتنسبت بدهی
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 بررسی همخطی میان متغیرهای مستقل و کنترلی پژوهشنتایج 

 آماره های همخطی متغیرهای مستقل و کنترلی

 عامل تورم واریانس تلرانس نماد نام متغیر

 LEV 19131 29161 ساختار سرمایه

 LNTA 19361 39111 اندازه شرکت

 AGE 19333 39121 عمر شرکت

 GROWTH 19111 29111 رشد فروش

 STR 19133 29111 مدتهای کوتاهنسبت بدهی

 LTR 19131 29161 های بلندمدتنسبت بدهی

تاوان باشاد، میمتر از پانج میبوده و مقدار عامل تورم واریانس ک 2/1ها، بیشتر از با توهه به آنکه مقدار تلرانس در همه متغیر

   های مستقل وکنترلی پژوهش، همخطی وهود ندارد.نتیجه گرفت که میان متغیر

 آزمون واریانس ناهمسانی

 بیان شده است. ریزاستفاده شده است و نتایج در نگاره  3در پژوهش حاضر، برای تشخیم واریانس ناهمسانی از آزمون وایت

 های پژوهشی متغیرنتایج بررسی واریانس ناهمسان

 احتمال آماره آزمون درهه آزادی آماره آزمون فرضیه نام آزمون

 وایت

191113 (1،311) 29263 فرضیه اول 

 191612 (1،112) 19112 فرضیه دوم

 191612 (1،113) 29111 فرضیه سوم

اسات، لاذا حااکی از همساانی  %1ی نتایج به دست آمده حاکی از آن است مقدار احتمال آزمون مذکور، بیشتر از ساطح خطاا

 واریانس بوده و ملاحظه شد که مشکل ناهمسانی واریانس وهود ندارد.

 آزمون اف لیمر و هاسمن

های پژوهش، به انتخام الگوی رگرسیونی مناسب پرداخته شده اسات. در مرحلاه نخسات، باا اساتفاده از قبل از آزمون فرضیه

 های تلفیقی پرداخته شده است که نتیجه آزمون مذکور در نگارههای تابلویی در برابر داده، به انتخام الگوی دادهیمرلا آزمون 

 نشان داده شده است. ریز

 پژوهش هایهای تلفیقی در فرضیهدر مقابل داده های تابلوییانتخاب الگوی داده

 احتمال آماره آزمون درهه آزادی مقدار آماره آزمون فرضیه نام آزمون

 لیمر ا 

 191113 (11،631) 339133 ضیه اولفر

 191111 (11،631) 339361 فرضیه دوم

 191111 (11،631) 319361 فرضیه سوم

گاردد. باه های تابلویی تأیید مایباشد، استفاده از دادهمی %1به لحاظ آنکه احتمال آماره آزمون ا  لیمر، کمتر از سطح خطای 

اثرات تصادفی، های تلفیقی، به منظور انتخام الگوی اثرات ثابت در برابر الگوی ابر دادهدر بر های تابلوییدلیل انتخام مدل داده

 نشان داده شده است. ریزانجام رگرسیون، از آزمون هاسمن استفاده شده است. نتیجه آزمون مذکور در نگاره  ههت

                                                           
9 White 
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 پژوهش هایانتخاب الگوی اثرات ثابت در مقابل اثرات تصادفی در فرضیه

 احتمال آماره آزمون درهه آزادی مقدار آماره آزمون فرضیه نام آزمو

 هاسمن

 191111 6 139131 فرضیه اول

 191111 6 319312 فرضیه دوم

 191111 6 319311 فرضیه سوم

 باشد. لذا استفاده از الگوی ثابت درمی %1همانگونه که مشخم است، مقدار احتمال آماره آزمون هاسمن کمتر از سطح خطای 

   گردد.های مذکور تأیید میبرابر الگوی اثرات تصادفی در فرضیه

 اول آزمون فرضیه

 نشان داده شده است. ریزمذکور در نگاره  مدل رگرسیونی اثرات ثابت فرضیه

 پژوهشاول  هیفرضمدل رگرسیونی اثرات ثابت 

Hitε∑CONTROLS+2β+itLEV1β+0β=itModel: RISK 1 

 آماره ها

 ر هامتغی
 نماد

ضرایب 

 رگرسیونی

انحرا  

 استاندارد
 تیآماره 

احتمال آماره 

 تی

 C 19113- 19111 39211- 192111 مقدار ثابت

 LEV 19113 19131 19136 191111 ساختار سرمایه

 LNTA 191113- 19112 19113- 191333 اندازه شرکت

 AGE 19111- 19133 19231- 191133 عمر شرکت

 GROWTH 19232 19116 19331 191111 رشد فروش

 STR 19611 19311 69333 191111 مدتهای کوتاهنسبت بدهی

 LTR 3191113- 19312 29132- 191162 های بلندمدتنسبت بدهی

 احتمال آماره ا  آماره ا  آماره دوربین واتسون ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین

19331 19333 39311 139133 191111 

مثبات و  ریساهام؛ تاأث ماتیق ساکیبار ر هیسااختار سارما ل از نگااره فاوق بیاان کنناده ایان مطلاب اسات کاهنتایج حاصا

تاای آن بااوده و ثانیاااع مقاادار احتمااال آماااره  (، مثباات19113. زیاارا اولاع علاماات ضااریب رگرساایونی آن )دارد یمعنااادار

باار گااردد. تأییااد می %31نااان اساات. لااذا فرضاایه اول پااژوهش در سااطح اطمی %1کمتاار از سااطح خطااای  (،191111)

درصاد تغییارات متغیار وابساته، باا در نظار گارفتن تاأثیر متغیرهاای  %33حادود اساس ضریب تعیین تعادیل شاده مادل، 

اسااتفاده  ا شاود. باارای بررسای معنااادار باودن ماادل، از آزماون متغیاار مساتقل توضاایح داده میکنترلای، توسااط تغییارات 

باشاد. زیارا دارد کاه مادل رگرسایونی بارازش شاده، معناادار میبیاان مای ماذکورون شده است کاه نتاایج مرباوط باه آزما

باشااد. در نهایاات، باارای بررساای خودهمبسااتگی می %1(، کمتاار از سااطح خطااای 191111) آزمااون مربوطااهاحتمااال آماااره 

و چاون در باازه  باوده 39311واتساون اساتفاده شاد کاه مقادار آن برابار باا  –میان متغیر هاای پاژوهش از آزماون دورباین 

 گردد.قرار دارد، فرض وهود خودهمبستگی میان متغیرها، رد می 1صفر و تفاضل آن از 

 فرضیه دوم پژوهش آزمون

 نشان داده شده است. ریزمدل رگرسیونی اثرات ثابت فرضیه مذکور در نگاره 

 پژوهشدوم  هیفرضمدل رگرسیونی اثرات ثابت 

itε∑CONTROLS+2β+itLEV1β+0β=itModel: PER 2H 
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 آماره ها

 متغیر ها
 نماد

ضرایب 

 رگرسیونی

انحرا  

 استاندارد
 تیآماره 

احتمال 

 تیآماره 

 C 19113- 19111 39211- 192112 مقدار ثابت

 LEV 19233- 19116 19313- 191111 ساختار سرمایه

 LNTA 191113- 19112 19113- 191211 اندازه شرکت

 AGE 19111- 19133 19233- 191131 عمر شرکت

 GROWTH 19111 19131 19111 191111 رشد فروش

 STR 19233 19116 19313 191111 مدتهای کوتاهنسبت بدهی

 LTR 19111 19333331 19111 193116 های بلندمدتنسبت بدهی

 احتمال آماره ا  آماره ا  آماره دوربین واتسون ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین

19311 19313 39311 19113 191111 

. زیرا اولاع دارد یمعنادارمنفی و  ریتأث ؛یبر عملکرد مال هیساختار سرمانتایج حاصل از نگاره فوق بیان کننده این مطلب است که 

 %1کمتار از ساطح خطاای  (،191111تای آن )بوده و ثانیاع مقدار احتمال آمااره  ( منفی-19233علامت ضریب رگرسیونی آن )

 %31حادود گردد. بر اساس ضریب تعیاین تعادیل شاده مادل، تأیید می %31ا فرضیه دوم پژوهش در سطح اطمینان است. لذ

. شاودیداده ما حیمساتقل توضا ریمتغ راتییتوسط تغ ،یکنترل یرهایمتغ ریوابسته، با در نظر گرفتن تأث ریمتغ راتییدرصد تغ

دارد کاه مادل بیاان مای ماذکوره است که نتایج مرباوط باه آزماون استفاده شد ا برای بررسی معنادار بودن مدل، از آزمون 

باشاد. در می %1(، کمتار از ساطح خطاای 191111) آزمون مربوطهباشد. زیرا احتمال آماره رگرسیونی برازش شده، معنادار می

قادار آن برابار باا واتسون اساتفاده شاد کاه م –نهایت، برای بررسی خودهمبستگی میان متغیر های پژوهش از آزمون دوربین 

 گردد.قرار دارد، فرض وهود خودهمبستگی میان متغیرها، رد می 1بوده و چون در بازه صفر و تفاضل آن از  39311

 سوم پژوهش آزمون فرضیه

 نشان داده شده است. ریزمذکور در نگاره  هایمدل رگرسیونی اثرات ثابت فرضیه

 هشسوم پژو هیفرضمدل رگرسیونی اثرات ثابت 

 itε∑CONTROLS+2β+itLEV1β+0β=itModel: CRISIS 3H 
 آماره ها

 متغیر ها
 نماد

ضرایب 

 رگرسیونی

انحرا  

 استاندارد
 تیآماره 

احتمال آماره 

 تی

 C 19113 19131 19136 191111 مقدار ثابت

 LEV 191116 19112 19123 191133 ساختار سرمایه

 LNTA 191113- 19112 19113- 191231 اندازه شرکت

 AGE 19232 19116 19331 191111 عمر شرکت

 GROWTH 19112 19113 19311 191311 رشد فروش

 STR 19232 19116 19331 191111 مدتهای کوتاهنسبت بدهی

 LTR 19111 19333 19111 193116 های بلندمدتنسبت بدهی

 احتمال آماره ا  ا  آماره آماره دوربین واتسون ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین

19221 19333 39311 19113 19111 

. زیارا داردنا یمعناادار ریتاأث ؛یبار بحاران ماال هیسااختار سارما نتایج حاصل از نگاره فوق بیان کننده این مطلاب اسات کاه

از  بیشااتر (،191133تاای آن )بااوده و ثانیاااع مقاادار احتمااال آماااره  ( مثباات191116اولاع علاماات ضااریب رگرساایونی آن )

گاردد. بار اسااس ضاریب تعیاین تعادیل رد می %31اسات. لاذا فرضایه ساوم پاژوهش در ساطح اطمیناان  %1سطح خطای 
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 راتییااتوسااط تغ ،یکنترلاا یرهااایمتغ ریوابسااته، بااا در نظاار گاارفتن تااأث ریاامتغ راتییاادرصااد تغ %21حاادود شااده ماادل، 

اسااتفاده شااده اساات کااه نتااایج  ا آزمااون  . باارای بررساای معنااادار بااودن ماادل، ازشااودیداده ماا حیمسااتقل توضاا ریاامتغ

آزماون باشاد. زیارا احتماال آمااره دارد کاه مادل رگرسایونی بارازش شاده، معناادار میبیاان مای ماذکورمربوط باه آزماون 

باشااد. در نهایاات، باارای بررساای خودهمبسااتگی میااان متغیاار هااای می %1(، کمتاار از سااطح خطااای 191111) مربوطااه

باوده و چاون در باازه صافر و تفاضال آن  39311تساون اساتفاده شاد کاه مقادار آن برابار باا وا –پژوهش از آزمون دورباین 

 گردد.قرار دارد، فرض وهود خودهمبستگی میان متغیرها، رد می 1از 

 مروری بر نتایج حاصل از انجام پژوهش

 باشد.می ریزهای پژوهش، بشرح اطلاعات مندرج در نگاره نتایج کلی حاصل از آزمون فرضیه

 های پژوهشخلاصه نتایج حاصل از آزمون فرضیه

 نوع تأثیر هافرضیه ردی 
معنی دار بودن 

 یا نبودن
نتیجه آزمون 

 فرضیه

 تأیید فرضیه دارمعنی مثبت دارد. یمعنادار ریتأث سهام؛ متیق سکیبر ر هیفرضیه اول: ساختار سرما 3

 تأیید فرضیه دارمعنی منفی دارد. یادارمعن ریتأث ؛یبر عملکرد مال هیدوم: ساختار سرما فرضیه 2

 دارعدم معنی مثبت دارد. یمعنادار ریتأث ؛یبر بحران مال هیسوم: ساختار سرما فرضیه 1
عدم تأیید 

 فرضیه

 پیشنهادات

 های فرضیه اولپیشنهادات مبتنی بر یافته

کااهش ریساک ساقوط قیمات  لثر بارگاردد چنان اه باه دنباال فاکتورهاای ماهای تجااری پیشانهاد می* به مدیران واحاد

، را را در واحاادهای تجاااری تحاات کنتاارل های کاااهش باادهی ساااختار ساارمایهباشااند، بصااورت هاادی زمینااهسااهام می

 فراهم نمایند.

گذاری خاود را بار اسااس بادهی های هاد  سارمایهگاردد، شارکتگذاران و فعاالان باازار باورس پیشانهاد می* به سارمایه

گذاری نماینااد کااه در سااطح پااایینی از هااای ساارمایهبناادی نمااوده و در واحاادهایی اقاادام بااه فعالیتهرتبساااختار ساارمایه 

در ساطح مطلاوبی و  قارار داشاته باشاند؛ زیارا باه تبام ایان امار، در اینگوناه واحادها؛ عملکارد ماالینظر سااختار سارمایه 

گذاری موفاق هاای سارمایهانجاام فعالیت تواناد تساهیل کننادهریسک ساقوط ساهام در ساطح پاایینی باوده و ایان امار می

 باشد.

*بااه مراهاام اسااتانداردگذاری پیشاانهاد ماای گااردد اسااتانداردهای مشااخم، ماادون و لازم الاهرایاای را باارای ساانجش 

 ریسک سقوط قیمت سهام تدوین نمایند.

 های فرضیه دومپیشنهادات مبتنی بر یافته

باشاند، می  اه باه دنباال فاکتورهاای مالثر بار بهباود عملکارد ماالیگاردد چنانهای تجااری پیشانهاد می* به مدیران واحد

 ، را فراهم نمایند.را در واحدهای تجاری تحت کنترل ی ساختار سرمایهبده های کاهشبصورت هدی زمینه

 یبادهگذاری خاود را بار اسااس های هاد  سارمایهگاردد، شارکتگذاران و فعاالان باازار باورس پیشانهاد می* به سارمایه

گذاری نماینااد کااه در سااطح پااایینی از هااای ساارمایهبناادی نمااوده و در واحاادهایی اقاادام بااه فعالیترتبهتار ساارمایه ساااخ

در ساطح مطلاوبی و  قارار داشاته باشاند؛ زیارا باه تبام ایان امار، در اینگوناه واحادها؛ عملکارد ماالینظر سااختار سارمایه 

گذاری موفاق هاای سارمایهواناد تساهیل کنناده انجاام فعالیتتریسک ساقوط ساهام در ساطح پاایینی باوده و ایان امار می

 باشد.
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*بااه مراهاام اسااتانداردگذاری پیشاانهاد ماای گااردد اسااتانداردهای مشااخم، ماادون و لازم الاهرایاای را باارای ساانجش 

 ریسک سقوط قیمت سهام تدوین نمایند.

 های آتیپیشنهادات برای پژوهش

 ی.و بحران مال یسهام، عملکرد مال متیق سکیبر ر هیساختار سرما ریتأث نقش افشای اطلاعات در تعدیل * بررسی

و بحااران  یسااهام، عملکارد ماال ماتیق ساکیباار ر هیسااختار سارما ریتااأث هااای شارکت در تعادیلنقاش ویژگای * بررسای

 ی.مال

و بحااران  یسااهام، عملکاارد مااال مااتیق سااکیباار ر هیساااختار ساارما ریتااأث نقااش شاافافیت اطلاعااات در تعاادیل * بررساای

 ی.الم

 های پژوهشمحدودیت

 نبود استانداردهای مشخم و مدون در ههت سنجش ریسک سقوط قیمت سهام 
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 ماع.. پژوهشکده علوم انسانی و اهتپژوهشی
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. تهاران بهاادار اوراق باورس در شاده پذیرفتاه هایشارکت در سارمایه سااختار بر مالی هایبحران تأثیر(. 3136.)رضا رضایی،
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ناماه کارشناسای ارشاد. (. بحران مالی و تفاوت حساسیت سود به عناوان معیاار محافظاه کااری. پایان3131علی بیگلو، مجید.)

 موسسه آموزش عالی  یرانتفاعی و  یردولتی رهاء قزوین.

باورس اوراق بهاادار تهاران باا اساتفاده از  یهااشارکت یرشکساتگو ینایبشیو پ ی(. بحران مال3131.)نایروم ،یمحمد ضیف

 و اقتصاد. تیریدانشکده مد -مدرس  تیارشد. دانشگاه ترب یکارشناس نامهانیبازار و اقتصاد کلان. پا ،یحسابدار یرهایمتغ

 بهاادار اوراق بورس در شده تهپذیرف شرکتهای محصول بازارهای و سرمایه ساختار بین ( . رابطه3132.)انگیز زاده، روح قربانعلی

 حسابداری. و مدیریت دانشکده - بلوچستان و سیستان ارشد. دانشگاه نامه کارشناسی. پایانتهران

واحاد  ی. دانشگاه آزاد اسالامسکیر یینها نهیبنگاه در کاهش هز سکیر تیری(. نقش مد3131.)مهنوش السادات ،یشجاع ریم

 .یو حسابدار تیریدانشکده مد ،یمال تیریرشته مد ارشدیکارشناس نامهانیدماوند، پا

 زیاان و سودده هایشرکت در حسابداری کاری محافظه و سیستماتیک ریسک رابطه مطالعه(. 3133.)سمانه سیده میرصلحدار،

 .اقتصادی امور دانشکده - مازندران دانشگاه ارشد، کارشناسی نامهپایان. ده

 در شاده پذیرفتاه هاای شارکت در سارمایه ساختار و محصول بازار در رقابت بر شرکتی حاکمیت تأثیر(. 3131.)مریم نعمتی،

 .رهاء عالی آموزش ملسسه مدیریت، حسابداری ارشد کارشناسی نامه پایان. تهران بهار اوراق بورس
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