
فصلنامه پژوهشنامه بازرگانی، شماره 90، بهار 1398، 33-54

تأثیر ساختار سرمایه و عوامل کلان اقتصادی بر عملکرد مالی و 
ارزش شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

*

**

مریم حیدرى کیا
مونا یوسفى 3

پذیرش: 97/06/06 دریافت: 97/01/27 

ساختار سرمایه /  عوامل کلان اقتصادی /  عملکرد مالی

چکیده
کلان  عوامل  و  ساختار  این  اثرگذاری  مکانیسم  و  سرمایه  ساختار  بحث  اخیر  سال های  در 
تغییرات   . است  گردیده  مطرح  مختلف  بین کشورهای  مالی شرکت ها  برعملکرد  اقتصادی 
نتایج حاصل  از آن مبنای بسیاری از تصمیم گیری ها در داخل  نیز  در میزان رشد تجاری و 
و خارج از شرکت است. با توجه به جایگاه بورس اوراق بهادار در سیستم مالی کشور مان، 
کارآمدی و توسعه بازار سرمایه در گرو فعال بودن این نهاد در کشور است. جامعه آماری 
تحقیق حاضر، کلیه شرکت های تولیدی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد، 
که تنها داده های 110 شرکت کامل بوده که طی سال های 1392 الی 1396 به عنوان نمونه 
از   ، پژوهش  روش  است.  گرفته  قرار  عمل  تحقیق ملاک  فرضیه های  آزمون  آماری جهت 
نظر گردآوری داده ها توصیفی از نوع همبستگی و از نظر هدف کاربردی و جهت آن پس 
Excel افزارهای  نرم  از  داده ها  تحلیل  و  تجزیه  و  بندی  طبقه  جهت  است.  بوده  رویدادی 
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یافته های  انجام شده و  با رگرسیون چندگانه  وEviews 7 استفاده شده است. تحلیل داده ها 
با   ) کوتاه مدت  بدهی  و  بلندمدت  بدهی   ( سرمایه  ساختار  که  است  این  نمایانگر  تحقیق 
عملکرد مالی رابطه منفی و معناداری دارد، همچنین معیارهای عملکرد کلان اقتصادی ) نرخ 

ارز، نرخ بهره و تورم ( با عملکرد مالی )ROA( رابطه مثبت و معناداری دارد.   

C22 ،E44 ،E58 ،G01 :JEL طبقه بندی
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مقدمه

ساختار سرمایه و ارزش شرکت موضوعاتی هستند که بیشترین توجه را در حوزه مدیریت 
تعیین  در شرکت ها  مالی  مدیران  اساسی  وظایف  از  یکی  داده اند.  اختصاص  به خود  مالی 
تصمیمات  است.  سرمایه  ساختار  دیگر  عبارت  به  یا  شرکت  مالی  منابع  ترکیب  بهترین 
درخصوص ساختار سرمایه باید در راستای افزایش ارزش شرکت باشد. برای حداکثرسازی 
ارزش شرکت باید در مورد بهترین سرمایه گذاری ها وترکیب آن ها و نیز نحوه تأمین مالی 
آن ها تصمیم گیری شود. تأمین مالی می تواند از طریق استفاده ازبدهی و ایجاد اهرم، یا از 
به  سو  ازیک  شرکت ها  مالی  ساختار  در  بدهی  وجود  باشد.  سهامداران  آورده های  طریق 
شرکت  ارزش  افزایش  آن  تبع  به  و  حسابداری  سود  افزایش  موجب  مالیاتی  اثرات  دلیل 
می شود و ازسوی دیگر افزایش هزینه های بهره و احتمال عدم پرداخت بدهی ها در سررسید 
ارزش  نیز  آن  تبع  به  بازار سهام شده که  نتیجه کاهش  در  و  مالی  افزایش ریسک  موجب 
ترکیب  تعیین  مالی،  مدیران  عمده  نگرانی های  از  یکی  رو،  ازاین  می یابد.  کاهش  شرکت 

بهینه ساختار سرمایه می باشد.1 
به هر حال تحقق رشد اقتصادی از شروط لازم برای دستیابی به توسعه به شمار می آید و 
نتایج برخی از مطالعات حاکی از رابطه مثبت توسعه بازار سرمایه و رشد اقتصادی می باشد. 
به عنوان نمونه ایتا و جردن2 رابطه ی علت و معلولی توسعه ی بازار سرمایه و رشد اقتصادی 
اقتصادی است و  بازار سرمایه علت رشد  را مورد بررسی قرار دادند و دریافتند که توسعه 
رابطه بلندمدت با ثبات این دو تغییر دارد. طی دهه گذشته می توان نوسان قابل توجهی در 
به  مورد ساختار سرمایه  در  تصمیم گیری  هنگام  مشاهده کرد.  ایران  اقتصادی  شاخص های 
نظر می رسد که مهم ترین نگرانی تصمیم گیری بین بدهی و سرمایه باشد به همین دلیل عوامل 
مؤثر اقتصادی نیز مانند عوامل داخلی باید مورد توجه قرار گیرد. آنچه از ادبیات تحقیق بر 
باید عوامل داخلی و  می آید این است که هنگام اتخاذ تصمیمات مالی، مدیران شرکت ها 
و  کشور  هر  اقتصادی  کلان  ساختار  بر  نگرشی  با  دهند.   قرار  نظر  مد  را  اقتصادی  عوامل 
بازارهای مختلف موجود در هر اقتصاد می توان دریافت که یکی از اساسی ترین بازارها در 

1. هاشم وهمکاران )1391(.
2. ایتا و جردن )2010(.
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هر اقتصاد، بازارهای سرمایه هستند. بازار بورس اوراق بهادار از اجزای تشکیل دهنده بازار 
سرمایه می باشد و به عنوان بخشی از مجموعه اقتصاد، تابع آن است. در کشورهای در حال 
توسعه، ضربه های وارد شده بر اقتصاد به دلیل ضربه های بازار بورس، در مقایسه با کشورهای 
از  ناشی  نگرانی های  با  سرمایه  ارزش  افت  از  نگرانی  زیرا  دارد.  بیشتری  عمق  یافته  توسعه 
از  ناشی  سرمایه گذاری  ریسک  بازده  تغییر  می شود.  همراه  اقتصاد  در  مشهور  بی ثباتی های 
قرار  تأثیر  تحت  را  سرمایه گذاری  گزینه های  می تواند  اقتصادی،  متغیرهای کلان  نوسانات 

دهد.1  
که  مسأله  این  گرفتن  نظر  در  با  است،  سهامداران  ثروت  افزایش  موجود  اصلی  مسأله 
اهمیت  به  می توان  است  ثروت  افزایش  و  سود  کسب  سرمایه گذاری  هر  نهایی  هدف 
به  توجه  با  طرفی  از  برد.  پی  بهینه  عملکرد  و  ارزش  بر  تأثیرگذار  و  مؤثر  عوامل  بررسی 
مدیران  عملکرد  ارزیابی  برای  راه هایی  دنبال  به  همواره  و سرمایه گذاران  سهامداران  اینکه 
همچنین  و  می باشند  شرکت ها  عملکرد  برآورد  و  شرکت ها  برای  ثروت آفرینی  جهت  در 
با توجه به نیازهای سرمایه گذاران به اینکه عملکرد شرکت ها چگونه بوده و اینکه ارزیابی 
عوامل  بررسی  باشد،  سرمایه گذاران  تصمیم گیری  برای  مناسب  معیاری  می تواند  عملکرد 
می دهد.  قرار  سرمایه گذاران  اختیار  در  را  توجهی  قابل  نتایج  می تواند  عملکرد  بر  مختلف 
با توجه به مسأله مهم موجود در مورد نحوه عملکرد شرکت ها، بدیهی می باشد که مشکل 
و مسأله اصلی شناسایی گردیده است و پژوهش حاضر می تواند قدمی کوچک در جهت 
برطرف کردن بخشی از مسأله و مشکل موجود در این راستا عمل نماید. برای بررسی این 
مشکل رابطه برخی از متغیرهای تأثیرگذار بر عملکرد شناسایی و مورد سنجش قرار خواهد 
گرفت. بهبود عملکرد بازارهای مالی و بورس در کشورهای در حال توسعه یکی از شروط 
یافتن  پژوهش حاضر  مطالب گفته شده هدف  به  توجه  با  است،  اقتصادی  برای رشد  لازم 
پاسخ این سوال است که آیا ساختارسرمایه و عوامل کلان اقتصادی برعملکرد مالی و ارزش 

شرکت تأثیرمعناداری دارد؟

1. پیرائی و شهسوار )1388(.
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1. ساختار سرمایه 

از طریق آن سرمایه گذاری می کند، ساختار سرمایه  به روشی که شرکت  مالی،  دانش  در 
گویند. ساختار سرمایه شامل بدهی های بلندمدت، سهام ممتاز و سهام عادی است اما ساختار 
مالی، بدهی های کوتاه مدت و بلندمدت و همچنین حقوق صاحبان سهام را در بر می گیرد. 
انتخاب بین میزان بدهی و یا سرمایه مورد استفاده در شرکت ها با مقایسه ویژگی های اصلی 
با  مرتبط  داخلی  عوامل  تأثیر  تحت  که  پذیرد  صورت  باید  بهادار  اوراق  انواع  از  یک  هر 

عملیات شرکت و یا سایر عوامل خارجی قرار دارد1.

2. عملکرد مالی 

ارزیابی عملکرد فعالیتی است که مدیران برای رسیدن به اهداف و راهبردهای خود انجام 
می دهند. برای اندازه گیری و سنجش عملکرد و تعیین ارزش شرکت، شاخص های مختلفی 
وجود دارد. معیارهای سنتی همچون سود، سود هر سهم، تقسیم سود، بازده حقوق صاحبان 
سهام، از ابزارهای مهم ارزیابی عملکرد مالی و عملیاتی شرکت به شمار می آیند، اما مدیران 
اعداد  تحریف  طریق  از  سود  مدیریت  به  آن،  بهبود  و  پاداش  سطح  حفظ  برای  می توانند 
عملکرد  ارزیابی  مناسب  سیستم  یک  ایجاد  امروز  رقابتی  دنیای  در  بپردازند2.  حسابداری 
سرمایه گذاری  از  دریابند  هستند  علاقه مند  سرمایه گذاران  است.  ضروری  امری  شرکت ها 

انجام شده چه اندازه ایجاد ارزش شده است3.

3. متغیرهای کلان اقتصادی 

تردیدی وجود ندارد که متغیرهای خرد و کلان اقتصادی تأثیر غیر قابل انکاری بر عملکرد و 
 ،)INF(ارزش شرکت ها دارد. عوامل کلان اقتصادی مورد بررسی در این پژوهش: نرخ تورم
که در این پژوهش تورم با استفاده از شاخص بهای کالا و خدمات مصرفی محاسبه می شود. 
نرخ ارز )KURS (، به عنوان معیار ارزش برابری پول ملی یک کشور در برابر کشورهای 

1. قدیری مقدم و اسدیان، )1389(.
2. مهدوی و حسینی، )1387(.

3. یحیی زاده فر و همکاران، )1389(.
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دیگر ) نرخ بربری دلار به ریال ( که توسط بانک مرکزی اعلام می گردد محاسبه می شود.  
و نرخ بهره )BIR(، بر اساس نرخ سود علی الحساب سپرده های بانکی دولتی در نظر گرفته 

می شود.

3-1. نرخ ارز
شرکت  اینکه  به  بسته  و  شرکت ها  فعالیت های  و  دارایی ها  ارزش  بر  ارز  نرخ  تغییرات 
و  سود  حاشیه  تولید،  حجم  بر  باشد،  وارداتی  نهادهای  مصرف کننده  یا  کالا  صادرکننده 
قیمت سهام آن اثر می گذارد. از سوی دیگر، افزایش بی سابقه نرخ ارز در سال های اخیر، 
در پی تحریم بانک مرکزی ایران از سوی سوییفت، اهمیت نرخ ارز را در بازارهای مالی 

بیش از پیش آشکار کرد.1

3-2.تورم
در کشور ما نیز یکی از مهم ترین مشکلات اقتصادی طی چند دهه اخیر، پدیده تورم بوده 
برنامه های  مهم  اهداف  از  یکی  همواره  تورم  از  ناشی  مشکلات  حل  که  طوری  به  است؛ 
از  استفاده  توانایی  مستلزم  باثبات  و  پایین  تورم  نرخ  به  دستیابی  است.  بوده  کشور  توسعه 
ابزارهای مؤثر و کارا در امر سیاست گذاری اقتصادی است. از این رو، سیاست گذار اقتصادی 
به تعدیل  با پیش بینی دقیق،  بتواند  تا  باشد  اقتصادی داشته  باید درک صحیحی از وضعیت 
به چهار مورد می توان  انواع تورم موجود  بندی  بپردازد.2 در طبقه  اقتصادی خود  ابزارهای 
اشاره نمود: تورم ساختاری، تورم ناشی از فشار هزینه، تورم ناشی از تقاضا، نظریه پولی تورم

3-3. نرخ بهره
عاملان  تصمیم گیری  روی  توجهی  قابل  ثابت  اثرات  بهره  نرخ  تغییرات  اینکه  به  توجه  با 
اقتصادی دارد، به عنوان یکی از متغیرهای سیاست گذاری در اقتصاد کلان مطرح و همواره 
به  را  اقتصادی  عاملان  و  کارگزاران  از  بسیاری  توجه  و  بوده  اقتصادی  دولتمردان  نظر  مد 
خود جلب نموده است. از طرف دیگر، عوامل زیادی در تغییرات نرخ بهره تأثیرگذار است. 

1. مهرگان و احمدی قمی، )1394(.
2. پورکاظمی و همکاران، )1394(
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برخی از سیاست گذاران و متخصصان اقتصاد اسلامی به ویژه در ایران معتقدند که افزایش 
نرخ بهره سبب افزایش هزینه  های تولید می شود. با کاهش یا ثابت ماندن نرخ بهره و کاهش 
تدریجی ارزش پول نقد، افراد دیگر تمایلی به سپرده گذاری سرمایه  های نقدی خود ندارند. 
برعکس اگر نرخ بهره بانکی افزایش یابد به سپرده گذاری در بانک ها به عنوان مکانی امن 

برای سرمایه گذاری متمایل می شود.1 

4. اهداف تحقیق

هدف اصلی : تعیین تاثیرساختار سرمایه و عوامل کلان اقتصادی بر عملکرد مالی و ارزش 
شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران .

4-1. اهداف فرعی
y  بر عملکرد مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس تاثیربدهی های کوتاه مدت  تعیین 

اوراق بهادار تهران .
y  بورس در  شده  پذیرفته  مالی شرکت های  عملکرد  بر  بلندمدت  بدهی های  تاثیر  تعیین 

اوراق بهادار تهران .
y  تعیین تاثیر نرخ ارز بر عملکرد مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار

تهران .
y  تعیین تاثیر تورم بر عملکرد مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
y  تعیین تاثیر نرخ بهره بر عملکرد مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار

تهران .

4-2. فرضیه های تحقیق

و  مالی  بر عملکرد  معناداری  تأثیر  اقتصادی  و عوامل کلان  : ساختار سرمایه  اصلی  فرضیه 
ارزش شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد.

1. علیشاهی، )1390(.
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فرضیه های فرعی 
y  در شده  پذیرفته  شرکت های  مالی  عملکرد  بر  معناداری  تأثیر  کوتاه مدت  بدهی های 

بورس اوراق بهادار تهران دارد.
y  بدهی های بلندمدت تأثیر معناداری بر عملکرد مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس

اوراق بهادار تهران دارد.
y  اوراق بورس  در  شده  پذیرفته  شرکت های  مالی  عملکرد  بر  معناداری  تأثیر  ارز  نرخ 
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5. روش شناسی تحقیق

کاربردی  هدف  نظر  از  و  همبستگی  نوع  از  توصیفی  ماهیت،  نظر  از  پژوهش،  این  روش 
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بر  مبتنی  وارسی  سیاهه  به  توجه  با  پژوهش  این  داده های  است.  داده(  روی   1396 1392تا 
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، صورت گردش وجوه  جامع  زیان  و  زیان، صورت حساب سود  و  صورت حساب سود 
نقد و ترازنامه( سال های مورد مطالعه ومنابع کتابخانه ای ، مقالات چاپ شده در نشریات و 
بروشورهای معتبر می باشد. برای نمونه گیری از روش حذف سیستماتیک استفاده می شود.

نمونه مورد نظر در این تحقیق شامل شرکت هایی است که از شرایط جدول )1( به صورت 
کامل   برخوردار باشند:
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جدول1 - روش نمونه گیری غربالگری)حذف سیستماتیك(

504 کل شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تعداد 

كسر می شود :
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)85( که در سال های 1392 الی 1396 به دلیل ماهیت خاص فعالیت، جزء صنعت بانکی و  شرکت هایی 
مؤسسات مالی و سرمایه گذاری و هلدینگ نباشند. 

)62( که در سال های 1392 الی 1396کلیه اطلاعات مالی و غیرمالی مورد نیاز از جمله  شرکت هایی 
یادداشت های همراه صورت های مالی در دسترس نباشند. 

)68( که در سال های 1392 الی 1396سهام آن ها حداقل یکبار در سال معامله نشده باشد. شرکت هایی 

)394( کسورات  جمع 

110 تعداد شرکت های مورد مطالعه 

6. مدل  پژوهش
مدل مورداستفاده در این پژوهش روش رگرسیون چندگانه می باشد به شرح زیر است:
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 پژوهش مدل

 :است ریشرح زباشد به این پژوهش روش رگرسیون چندگانه میمدل مورداستفاده در 

ROAit = B02 + b1.1STDTAit + b1.2LTDTAit + b1.3Kursit + b1.4INFit + b1.5BIR + e1it)1( 
جهت 1برا ه است. نتایج حاصل از آزمون جارک و از تابع ریاضی استفاده شدجهت نرمال بودن متغیرها، 

 (.1394، انافلاطونی ):باشدمیطبق فرمول مربوطه  ها به شرح جدول ذیل شناسایی وضعیت توزیع داده

B.J = n / 6(SK 2 ) + n / 24(EK − 3)2 
 
 
 
 
 

 نرمال سنجی متغیرهای تحقیقنتایج آزمون : 2جدول
 (prob)داری سطح معنی آماره آزمون نماد متغیر

 ROA 22/172 00/0 عملکرد مالی

های نسبت بدهی
 STDTA مدتکوتاه

601/5 00/0 

های نسبت بدهی
 LTDTA بلندمدت

1062 00/0 

 KURS 09/206 00/0 نرخ ارز

 INF 12/57 00/0 نرخ تورم

 BIR 18/70 00/0 نرخ بهره

% رد 95(، فرض صفر در سطح اطمینان  Sig<%5باشد ) %5کمتر از  یداریهرگاه سطح معن در این آزمون
است لذا  05/0ی کلیه متغیرهای  تحقیق کمتر از برا برا و داری جارکجایی که سطح معنیاز آن. شودیم

رمال کردن نطبق این آزمون این متغیرها توزیع غیر نرمالی دارند که محقق به کمك تابع ریاضی اقدام به 
 ها نموده است.آن

 خطیآزمون هم 

                                                                                                                                                                                             
 

1 Jarque-Bera 

جهت نرمال بودن متغیرها، از تابع ریاضی استفاده شده است. نتایج حاصل از آزمون جارک 
مربوطه  فرمول  طبق  ذیل   جدول  شرح  به  داده ها  توزیع  وضعیت  شناسایی  1جهت  برا  و 

می باشد:2
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1.  Jarque-Bera
2. افلاطونیان ، )1394(.



پژوهشنامه بازرگانی، شماره 90، بهار 1398 42 

جدول2 - نتایج آزمون نرمال سنجی متغیرهای تحقیق

سطح معنی داری )prob(آماره آزموننمادمتغیر

ROA172/220/00عملکرد مالی

کوتاه مدت STDTA5/6010/00نسبت بدهی های 

LTDTA10620/00نسبت بدهی های بلندمدت

KURS206/090/00نرخ ارز

INF57/120/00نرخ تورم

BIR70/180/00نرخ بهره

در این آزمون هرگاه سطح معنی داری کمتر از 5 درصد باشد )Sig<%5 (، فرض صفر در 
برای  برا  و  معنی داری جارک  از آن جایی که سطح  رد می شود.  اطمینان 95 درصد  سطح 
کلیه متغیرهای  تحقیق کمتر از 0/05 است لذا طبق این آزمون این متغیرها توزیع غیر نرمالی 

دارند که محقق به کمک تابع ریاضی اقدام به نرمال کردن آن ها نموده است.

7. آزمون هم خطی

اگر هم خطی در یک معادله رگرسیون بالا باشد به این معنی است که بین متغیرهای مستقل 
همبستگی بالایی وجود دارد و ممکن است با وجود بالا بودن  ، مدل دارای اعتبار بالایی 

نباشد. بنابراین باید مقدار vif متغیرهای مستقل کمتر از 10 باشد.

vif جدول3 - آزمون

مقدار vifنمادمتغیرها

کوتاه مدت STDTA1/018نسبت بدهی های 

LTDTA1/0155نسبت بدهی های بلندمدت

KURS2/23نرخ ارز

INF1/59نرخ تورم

BIR1/520نرخ بهره
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بنابراین  در جدول فوق مشاهده می شود مقدار vif برای متغیرهای مستقل کمتر 10می باشد 
مشکل هم خطی بین متغیرهای مستقل وجود ندارد.

7-1. آزمون خودهمبستگی
یک مشکل رایج تحلیل رگرسیونی در زمینه داده های سری زمانی، خود همبستگی است. 

اگر جملات خطا همبسته باشند، تبعات زیر حاصل می شود: 
تخمین زن های حداقل مربعات معمولی کماکان بدون تورش و سازگار هستند. . 1
اما آن ها دیگر کارا نیستند، یعنی دیگر بهترین برآورد کننده خطی بدون تورش نیستند. . 2

در اغلب موارد خطاهای معیار حداقل مربعات معمولی کمتر از حد برآورد می شوند که 
به این معنا است که مقادیر t برآورد شده متورم )بسیار بزرگ( هستند و به ظاهر، یک 

ضریب معنی دارتر از آنچه باید باشد، به نظر می رسد.
در نتیجه مثل مورد ناهمسانی واریانس، روش آزمون فرضیه مشکوک خواهد بود زیرا . 3

خطاهای معیار برآورد شده ممکن است حتی بطور مجانبی قابل اعتماد نباشند. در نتیجه 
آزمون های t و F معتبر نخواهند بود1.

7-2. آزمون ناهمسانی واریانس
در این پژوهش برای تخمین ناهمسانی واریانس از آزمون آرچ2 استفاده شده است.

جدول4 - آزمون ناهمسانی واریانس

احتمال خطاآماره)f(شرح

0/4370/508فرضیه اول

0/7290/393فرضیه دوم

0/8770/349فرضیه سوم

1/640/199فرضیه چهارم

1/670/196فرضیه پنجم

1. مهرگان و عاقلی، )1394(.
2.  Arch
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معنی داری آزمون آرچ  این که سطح  دلیل  به  نتایج جدول فوق می توان گفت  به  توجه  با 
برای کلیه فرضیه های تحقیق بیش از 0/05 است لذا این فرضیه مشکل نا همسانی واریانس 

ندارند.

7-3. ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده
توسط  وابسته  متغیر  در  شده  داده  توضیح  تغییرات  نسبت  که  است  معیاری  تعیین  ضریب 
متغیرهای مستقل را اندازه گیری می کند و مقدار آن بین صفر و یک قرار دارد که صفر نشان 
دهنده عدم برازش کامل و یک برازش کامل است. ضریب تعیین تعدیل شده برای بررسی 
نیکویی برازش مدل رگرسیون چند متغیره استفاده می شود. این ضریب همان ضریب تعیین 
است که در آن مقادیر مجموع مجذورات کل و مجموع مجذورات باقیمانده ها با درجات 

آزادی شان تعدیل گردیده اند.1

7-4. آزمون های تشخیص 
الف( آزمون F لیمر 

این آزمون برای به کارگیری الگوهای داده های ترکیبی در برابر الگوی داده های تابلویی با 
اثرات ثابت انجام می شود و فرضیات آن به صورت زیر می باشد2:

 H0 =فرض صفر:روش داده های ترکیبی معمولی روش ارجح است   داده های ترکیبی
H1 =فرض مقابل:روش داده های تابلویی با اثرات ثابت روش ارجح است  داده های تابلویی

در صورتی که بین مشاهدات، ناهمگنی یا تفاوت های فردی وجود داشته باشد، از روش 
داده های تابلویی و در غیر این صورت از روش داده های تلفیقی استفاده می شود.

ب( آزمون هاسمن 3
برای آنکه بتوان بین مدل های اثرات ثابت و اثرات تصادفی از نظر قدرت توضیح دهندگی 

متغیر وابسته مقایسه ای انجام داد، از آزمونی به نام هاسمن استفاده می شود. 

1. مهرگان و عاقلی، )1394(.
2. افلاطونیان، )1394(.

3.  HAUSMAN
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8. آزمون فرضیه های تحقیق

8-1. آزمون فرضیه اول

9 
 

یر وابسته های اثرات ثابت و اثرات تصادفی از نظر قدرت توضیح دهندگی متغبرای آنکه بتوان بین مدل
 شود. ای انجام داد، از آزمونی به نام هاسمن استفاده میمقایسه

 
 آزمون فرضیه های تحقیق

 آزمون فرضیه اول
iSTDTA + ε ROA= α0+ β1 
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0:
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H
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های پانل یا ترکیبی( برای )جهت مشخص نمودن استفاده از روش دادهچاو های نتایج مربوط به آزمون
 ارائه شده است. جدول زیردر فرضیه اول 

 

 و هاسمن نتایج آزمون چاو: 1جدول

 Value Probability آماره آزمون

 F 097/1 220/0 چاو

 - - - هاسمن
 

که از روش  است ؛ می توان دریافت (220/0)که به میزان آن  Probabilityبا توجه به نتایج آزمون چاو و 
 برآورد مدل از حداقل مربعات استفاده شده است. درهای پولینگ و داده

( انجام شده، D-Wاستفاده از آماره دوربین واتسون )های مدل که با در آزمون خود همبستگی باقیمانده
توان می است؛ 5/2و  5/1بین میزان بدست آمده جایی که بوده و از آن 89/1 4واتسن -مقدار آماره دوربین

 هستند.مستقل از هم  هاباقیماندهنتیجه گرفت 

 

 

 

 

                                                                                                                                                                                             
 

4 Durbin-Watson 
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یا  پانل  داده های  از روش  استفاده  نمودن  به آزمون های چاو )جهت مشخص  مربوط  نتایج 
ترکیبی( برای فرضیه اول در جدول )5( ارائه شده است.

جدول5 - نتایج آزمون چاو و هاسمن

ValueProbabilityآمارهآزمون

F1/0970/220چاو

---هاسمن

با توجه به نتایج آزمون چاو و Probability آن که به میزان )0/220( است ؛ می توان دریافت 
که از روش داده های پولینگ و در برآورد مدل از حداقل مربعات استفاده شده است.

  (D-W)در آزمون خود همبستگی باقیمانده های مدل که با استفاده از آماره دوربین واتسون 
انجام شده، مقدار آماره دوربین- واتسن1 1/89 بوده و از آن جایی که میزان به دست آمده 

بین 1/5 و 2/5 است؛ می توان نتیجه گرفت باقیمانده ها مستقل از هم هستند.

جدول6 - نتایج آزمون فرضیه اول

ROA :متغیر وابسته

CoefficientStd. Errort-Statistic.Probمتغیر مستقل 

STDTA-0/3560/0264-13/480/00
C0/3160/013124/0030/00

ضریب تعیین مدل:    249 /0
)0/00() ValueP − (      181/71 : F آماره

1/ 89 : D.W  

1.  Durbin-Watson
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در بررسی معنی دار بودن کل مدل با توجه به این که مقدار احتمال آماره  F از 0/05 کمتر  
می باشد )0/00( با اطمینان 99 درصد می توان مدعی بود که رابطه خطی بین متغیرها ایجاد 
شده و باید گفت که به طور کلی مدل این فرضیه معنی دار است. هم چنین ضریب تعیین 
مدل نیز گویای آن است که  24 درصد از متغیر وابسته توسط متغیرهای وارد شده در مدل 
متغیرهای  توسط  وابسته  متغیر  پیش بینی  امکان  که  گفت  می توان  بنابراین  می گردد.  تبیین 
مستقل وجود دارد. در بررسی معنی داری ضرایب با توجه به نتایج ارائه شده در جدول )6(، 
از آن جایی احتمال آماره   t برای ضریب متغیر بدهی های کوتاه مدت کمتر از 0/05 می باشد 
)0/00(، در نتیجه وجود رابطه معنی داری میان بدهی های کوتاه مدت و عملکرد مالی مورد 
تایید قرار می گیرد. بنابراین فرضیه اول تحقیق تایید می شود.این روند در تمامی فرضیه های 
دیگر تحقیق به انجام رسیده است. نتایج آزمون فرضیات در جدول )7( به اختصار آمده است.

جدول7 - خلاصه نتیجه گیری فرضیه ها

نتایجشرحفرضیه ها

کوتاه مدت تأثیر معناداری بر عملکرد مالی شرکت های پذیرفته شده در فرضیه 1 فرضیه اول : بدهی های 
تأییدبورس اوراق بهادار تهران دارد.

فرضیه دوم : بدهی های بلندمدت تأثیر معناداری بر عملکرد مالی شرکت های پذیرفته شده در فرضیه 2
تأییدبورس اوراق بهادار تهران دارد.

فرضیه سوم : نرخ ارز تأثیر معناداری بر عملکرد مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق فرضیه 3
تأییدبهادار تهران دارد.

فرضیه چهارم : تورم تأثیر معناداری بر عملکرد مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق فرضیه 4
تأییدبهادار تهران دارد.

فرضیه پنجم : نرخ بهره تأثیر معناداری بر عملکرد مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق فرضیه 5
تأییدبهادار تهران دارد.

جمع بندی و ملاحظات

هدف اصلی این تحقیق بررسی تاثیر ساختار سرمایه و عوامل کلان اقتصادی بر عملکرد مالی 
بر اساس هدف  بهادار تهران است که  اوراق  و ارزش شرکت های پذیرفته شده در بورس 
اصلی و با توجه به مدل نظری تحقیق تاثیر متغیرهای ساختار سرمایه )بدهی بلند مدت و بدهی 
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کوتاه مدت(و عوامل کلان اقتصادی )نرخ بهره،نرخ تورم و نرخ ارز( بر روی عملکرد مالی 
و بازده دارایی ها در بورس اوراق بهادار مورد بررسی قرار گرفت.

بر اساس فرض و هدف فرعی اول، بدهی های کوتاه مدت تأثیر معناداری بر عملکرد مالی 
معنی داری  دارد.از آن جایی سطح  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته شده  شرکت های 
می باشد   0/05 از  کمتر  کوتاه مدت  بدهی های  متغیر  ضریب  برای   t آزمون   )  P-VALUE)

)0/00(، در نتیجه وجود رابطه معنی داری میان بدهی های کوتاه مدت و عملکرد مالی مورد 
تایید  قرار می گیرد.

عملکرد  بر  معناداری  تأثیر  بلندمدت  بدهی های  دوم،  فرعی  هدف  و  فرض  اساس  بر 
مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد.با توجه به این که سطح 
 0/05 از  کمتر  بلندمدت  بدهی های  متغیر  ضریب  برای   t (آزمون   P-VALUE) معنی داری 
می باشد )0/00(، در نتیجه وجود رابطه معنی داری میان بدهی های بلندمدت و عملکرد مالی 

مورد تأیید  قرار می گیرد. 
بر اساس فرض و هدف فرعی سوم، نرخ ارز تأثیر معناداری بر عملکرد مالی شرکت های 
) P-VALUE)  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد.با توجه به این که سطح معنی داری 

آزمون t برای ضریب متغیر نرخ ارز کمتر از 0/05 می باشد )0/00(، در نتیجه وجود رابطه 
معنی داری میان نرخ ارز و عملکرد مالی مورد تأیید  قرار می گیرد.

بر اساس فرض و هدف فرعی چهارم، تورم تأثیر معناداری بر عملکرد مالی شرکت های 
پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد. از آنجایی احتمال آماره t برای ضریب متغیر 
نرخ تورم کمتر از 0/05 می باشد )0/00(، در نتیجه وجود رابطه معنی داری میان نرخ تورم و 

عملکرد مالی مورد تأیید قرار می گیرد.
بر اساس فرض و هدف فرعی پنجم، نرخ بهره تأثیر معناداری بر عملکرد مالی شرکت های 
پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد.از آنجایی احتمال آماره t برای ضریب متغیر 
نرخ بهره کمتر از 0/05 می باشد )0/00(، در نتیجه وجود رابطه معنی داری میان نرخ بهره و 
عملکرد مالی مورد تأیید  قرار می گیرد. با عنایت به نتایج حاصل از فرضیه های تحقیق ، مدل 

نهایی تحقیق به قرار ذیل است:



پژوهشنامه بازرگانی، شماره 90، بهار 1398 48 

نمودار1  -  مدل نهایی تحقیق 
جوباده و یولی وان )2015(1

بحث

سپاسی و عبدلی )1395( در پژوهش خود به بررسی تأثیرات حضور زنان در هیأت مدیره 
بر ارزش شرکت و عملکرد مالی پرداختند. وجه مشترک این پژوهش با پژوهش حاضر در 
نیستند.  اشتراکی  وجه  دارای  مستقل  متغیرهای  در  اما  است؛  وابسته(  )متغیر  ارزش شرکت 
پاداش هیأت  میان  رابطه  مالکیت و  بررسی ساختار  به  احمدپور و جوان )1394(  همچنین، 
مدیره و عملکرد شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. با نگاهی 
حاضر  پژوهش  که  دریافت  می توان  جوان  و  احمدپور  توسط  گرفته  صورت  پژوهش  به 
دارای نوآوری است و متغیرهای بررسی شده در پژوهش حاضر در ایران مورد بررسی قرار 
نگرفته است. وکیلی فرد و فیض آبادی )1394( به بررسی رابطه بین اهرم مالی و معیارهای 
بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  غذایی  مواد  و  دارویی  شرکت های  عملکرد  سنجش 
تهران با استفاده از تحلیل پوششی داده ها پرداختند. پژوهش حاضر با پژوهش صورت گرفته 
می توان  خلاصه  صورت  به  که  است  تفاوت هایی  دارای  آبادی  فیض  و  وکیلی فرد  توسط 
و  عزیزگرد  اشاره کرد.  داده ها،  تحلیل  و  تجزیه  و روش  بررسی شده  متغیرهای  تفاوت  به 
معیارهای  و  سرمایه(  )ساختار  مالی  اهرم  معیارهای  بین  رابطه  بررسی  به   )1393( فکوری 
ارزیابی عملکرد پرداختند. شکاف پژوهش حاضر با پژوهش صورت گرفته توسط عزیزگرد 

1.  Jubaedah ,Ivan Yulivan 
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و فکوری در متغیرهای کلان اقتصادی است که در پژوهش حاضر مورد بررسی قرار گرفته 
شده است. پورزمانی و خریدار )1392 ( در تحقیقی به تأثیر مالکان نهادی عمده بر ارزش 
متغیر  در  خریدار  و  پورزمانی  پژوهش  با  حاضر  پژوهش  مشترک  وجه  پرداختند.  شرکت 
هاشمی  ندارند.  اشتراکی  وجه  مستقل  متغیرهای  در  اما  است  شرکت  ارزش  یعنی  وابسته 
و  بر ساختار سرمایه  مؤثر  متقابل عوامل  ارتباط  بررسی  به  تحقیقی  )1391( در  و همکاران 
بازده سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. وجه اشتراک 
پژوهش هاشمی، صمدی، سارکیسیان در متغیر مستقل است ولی در متغیر وابسته هیچ گونه 
بهره  نرخ  تغییرات  بین  رابطه  بررسی  به  پقه )1390(  و  ندارد. سعیدی  اشتراکی وجود  وجه 
با بازده و سودآوری مؤسسات مالی در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. وجه اشتراک 
پژوهش حاضر فقط در متغیر مستقل )نرخ بهره( است و شکاف پژوهش به روشنی مشخص 
است. عربصالحی و همکاران ) 1390( به بررسی ارتباط بین سیاست های بدهی و عملکرد 
پژوهش  اشتراک  پرداختند.وجه  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  شرکت های 
به  بلندمدت  و  کوتاه مدت  بدهی های  کاربرد  در  همکاران  و  عربصالحی  تحقیق  با  حاضر 
عنوان متغیر مستقل است. رهنمای رودپشتی و امیر حسینی )1389( به بررسی کاربرد درجه 
اهرم اقتصادی جهت سنجش متغیرهای کلان اقتصادی بر روی عملکرد شرکت ها پرداختند. 
امیر  و  توسط رهنمای رودپشتی  تحقیق صورت گرفته  با  پژوهش حاضر  تفاوت و شکاف 
حسینی در کاربرد متغیرهای کلان اقتصادی و ارزش شرکت است. صامتی و تهرانی )1386( 
به بررسی رابطه بین ارزش شرکت با نرخ تورم با استفاده از شاخص کیو توبین 1پرداختند. 
همچنین در تحقیق صامتی و تهرانی تنها وجه اشتراک موجود نرخ تورم و ارزش شرکت 
تهرانی وجود  و  تحقیق صامتی  پژوهش حاضر در  بررسی شده در  متغیرهای  و سایر  است 
ندارد. متی و استفان )2016( به بررسی رابطه بین ساختار سرمایه و عملکرد شرکت پرداختند. 
شکاف پژوهش حاضر با پژوهش متی و استفان در بررسی متغیرهای کلان اقتصادی است. 
و  مالی  سیاست های  نامشهود،  دارایی های  بین  رابطه  بررسی  به   )2015( ریکاگامایونی2 
عملکرد مالی با ارزش شرکت در شرکت های اندونزی پرداخت. تنها وجه اشتراک موجود 
بین پژوهش حاضر و پژوهش ریکاگامایونی، بررسی ارزش شرکت به عنوان متغیر وابسته 

1. TOBIN-Q
2.  Rika Gamayuni
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می باشد. اوینوا و اوکاگباب 1)2015( به بررسی تأثیر سودآوری بر ساختار سرمایه و سرعت 
تعدیلات  و سرعت  بر ساختار سرمایه  تأثیر سودآوری  به  اشاره  فرضیه ها  پرداختند.  تعدیل 
، بررسی  اوینوا و اوکاگباب  بین پژوهش حاضر و تحقیق  تنها وجه اشتراک موجود  دارد. 
ساختار سرمایه است. لاول باباتونده 2و همکاران ) 2014( به بررسی تأثیر ساختار سرمایه بر 
باباتونده و همکاران در  با تحقیق لاول  پرداختند. شکاف پژوهش حاضر  عملکرد شرکت 
بررسی متغیرهای کلان اقتصادی و وجه اشتراک آن هم در ساختار سرمایه است. سلیم و 
یاداو3 )2012( به بررسی رابطه بین ساختار سرمایه و عملکرد شرکت پرداختند. تحقیق سلیم 
و یاداو مشابه تحقیق لاول باباتونده و همکاران می باشد، در بررسی متغیرهای کلان اقتصادی 

دارای شکاف هستند ولی در ساختار سرمایه دارای وجه اشتراک می باشند.   

پیشنهادها

شرکت های . 1 مالی  عملکرد  بر  کوتاه مدت  بدهی های  معنادار  و  منفی  تأثیر  به  توجه  با 
سرمایه  ساختار  در  که  می شود  پیشنهاد  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته 
کوتاه مدت  بدهی  افزایش  با  زیرا  شود.  استفاده  کوتاه مدت  بدهی  از  کمتر  شرکت ها 

عملکرد شرکت ها کاهش می یابد.
همچنین در فرضیه دوم با توجه به تأثیر منفی و معنادار بدهی های بلندمدت بر عملکرد . 2

در  که  می شود  پیشنهاد  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  شرکت های  مالی 
ساختار سرمایه شرکت ها از بدهی بلند کوتاه مدت کمتر استفاده نمایند. زیرا با افزایش 

بدهی بلندمدت عملکرد شرکت ها کاهش می یابد.
و . 3 تغییرات  به  منوط  شرکت ها  از  بسیاری  عملکرد  که  کنونی  اقتصادی  شرایط  در 

نتایج این تحقیق نرخ ارز بر عملکرد  نوسانات نرخ ارز می باشد و از آنجایی که طبق 
معناداری  و  منفی  تأثیر  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  شرکت های  مالی 
نرخ  نوسانات  از  حاصل  ریسک  کاهش  راستای  در  می شود  پیشنهاد  مدیران  به  دارد 
رسمی  و  آزاد  نرخ  براساس  کوتاه مدت  عملیاتی  برنامه  تدوین  چون:  اقداماتی   ، ارز 

1. Oinoa, , Ukaegbub 
2.  Babatunde Lawal
3.  Salim , Yadav
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افزایش   ، کشور  خارج  به  کاربردی  تکنولوژی  و  تولید  وابستگی  میزان  کاهش  ارز، 
ابزارهایی چون هجینگ برای پوشش ریسک سرمایه  از  میزان صادرات ، بهره گیری 
گذاری ها و اقدام به خرید ارز زودتر از موعد تا خود را در مقابل ریسک نوسانات نرخ 

ارز پوشش دهند ؛ استفاده نمایند.
با توجه به دوره زمانی )سال92 تا 96( و شرکت های مورد بررسی دراین تحقیق مشاهده . 4

گردید که تورم تأثیر مثبت و معناداری بر عملکرد مالی شرکت های پذیرفته شده در 
بورس اوراق بهادار تهران داشته است. یعنی با افزایش نرخ تورم عملکرد شرکت های 
پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران افزایش می یابد. لذا به پژوهشگران پیشنهاد 
می شود در پژوهش های آتی این مساله را مورد بررسی بیشتری قرار دهند تا بتوان نتیجه 

حاصله از پژوهش حاضر را با نتایج آنان مورد مقایسه قرار داد. 
با توجه به اینکه نرخ بهره توانسته تأثیر مثبت و معناداری بر عملکرد مالی شرکت های . 5

پیشنهاد  شرکت ها  مدیران  به  باشد  داشته  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته 
دریافتی  وام  و  بهره  نرخ  به  شرکت ها  مالی  تأمین  نحوه  و  سرمایه  ساختار  در  می شود 
توجه لازم را مبذول دارند و از این شیوه تأمین مالی به طور متناسب بیشتر استفاده کنند. 

ساختار . 6 در  تأثیرگذار  اقتصادی  عوامل  خود  تحلیل های  و  تجزیه  در  استفاده کنندگان 
سرمایه به ویژه تولید ناخالص داخلی و تورم را مد نظر قرار دهند.

شرکت ها . 7 مالی  تأمین کنندگان  برای  که  محدودیت هایی  طریق  از  قانونی  سیستم های 
ایجاد می کنند، تصمیمات ساختار سرمایه را تحت تأثیر قرار می دهند. ایجاد تغییرات و 
اصلاح قوانین توسط عوامل قانون گذار، می تواند در تسهیل کردن تأمین مالی شرکت ها 

و نیز کاهش محدودیت های موجود در انتخاب گزینه های منابع مالی مؤثر باشد.
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