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 اهرم مالیبا رویکردی بر  ها شرکترشد  کننده یینتعبررسی عوامل 

 
 1  مهدی ابوالحسنی درونکلا

 2 اریچ محمد پوررمضان 

 13/41/3041: چاپ تاریخ 43/39/3049: دریافت تاریخ

 چکیده

 از حسابداری مباحث در ها شرکت رشد بر مؤثر عوامل شناسایی شده باعث سودآوری بهبود جهت در آن هدایت و شرکت رشد مدیریت

 بورس در شده پذیرفته های شرکت رشد مؤثر بر مالی عوامل تأثیر بررسی به حاضر پژوهش راستا، این در باشد. برخوردار بالایی اهمیت

 است. جامعه گرفته صورت همبستگی توصیفی روش به و است کاربردی هدف ازلحاظ پرداخت. پژوهش حاضر تهران بهادار اوراق

 و چاو آزمون از مندی بهره با نیز ها دادهبود.  3044 لغایت 3121 های سال طی بورس در شده پذیرفته های شرکتکلیه  شامل پژوهش آماری

تحلیل شدند. نتایج فرضیات نشان داده که  Eviews افزار نرمو با استفاده از  خطی رگرسیون و پیرسون همبستگی مانایی، آزمون هاسمن،

 .معناداری بر رشد شرکت ندارند تأثیر ،اهرم مالی

 واژگان کلیدی
 و سازمان بورس اوراق بهادار اهرم مالی رشد شرکت،

بابل، دانشگاه  )ع(امور مالی، دانشکده فنی امام صادق  کارشناس مسئول. انریا ،بابل می،لاسا آزاد اهشگندا بابل، حدوا ،حسابداری گروه ی،دکتری جونشدا 1

 (m.abolhasani.d@gmail.com) .ی، بابل، ایرانا حرفهفنی و 

 .کارشناس ارشد حسابداری 9
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 مقدمه. 1

گردیده است. در این شرایط،  ها شرکت ازپیش بیششدن  تر کوچکدر اقتصاد جهانی منجر به  ایجادشدهاخیر، مشکلات  های سالدر 

کاهش نرخ رشد اقتصاد جهانی و  ساز زمینه، مسئله، اضافه خواهد شد و همین شوند میکه ورشکسته  هایی شرکتو  مؤسسات برشمار

اقتصاد، امور مالی،  اًعامل مهمی در تکامل ادبیات تجاری )عمدت عنوان به. لذا، تئوری رشد شرکت همواره شود میشدن بحران  تر عمیق

مشخصه ادبیات مربوط  ها آنبر  نظر اتفاقبر رشد شرکت و عدم  تأثیرگذارع عوامل است. تنو شده گرفتهبازاریابی و حسابداری( در نظر 

یادگیری که تلاش  -اندازه و تئوری رشد  -دو تئوری رقابتی شده است. تئوری رشد  شدن مطرح. این تنوع منجر به هستبه این حوزه 

سنجش رشد شرکت توجه  عنوان بهاندازه به منحنی درآمد  -تئوری رشد  .دارند تا توضیحی نسبت به عوامل رشد شرکت ارائه نمایند

جایگزینی برای پیشرفت فرایند یادگیری و رشد شرکت توجه  عنوان بهیادگیری به منحنی هزینه  -تئوری رشد  که درحالی، کند می

 نظر اتفاق، دهد میضیح ، در مورد آنچه تئوری روش رشد شرکت را توباشند میدو تئوری دارای دو جهت مختلف  ازآنجاکه. کند می

صورت نگرفته است؛  ها شرکترشد  کننده تعیینموضوع عوامل (. تاکنون در ایران پژوهشی در ارتباط با 9434وجود ندارد )الدومیاتی، 

 .باشد میدر بازار بورس تهران  شده پذیرفته های شرکتدر  ها شرکترشد  کننده تعیینهدف پژوهش حاضر بررسی عوامل بنابراین، 

 پژوهش ادبیاتمبانی نظری و . 2

 مقدمه .1-2

مختلف  های نظریهپرداخته و در ادامه  مالی اهرم. ابتدا به نظریه شود میبررسی  پژوهشمرتبط با موضوع  های نظریهدر این فصل 

داخلی و خارجی،  های پژوهش. در پایان ضمن پرداختن به آوریم میاطلاعات، عملکرد و انگیزه را  آوری فندر مورد و  شده مطرح

 قرار خواهد گرفت. موردبحثچارچوب نظری پژوهش 

 اهرم مفهوم و تعریف. 2-2

 بنگاه سودآوری و ها فعالیت بر تأثیرات و ثابت های هزینه از ناشی مخاطرات میزان و فشار: از است عبارت ها اهرم مالی، دانش در

 مالی مدیران تا یافت راه مالی امور به فیزیک از که است مالی کارکردی مفاهیم ازجمله اهرم(. 3199 همکاران، و مرام نیکو) اقتصادی

 کند، می فراهم را ریسک افزایش موجبات که ثابت های هزینه وجود از ناشی فشار گیری اندازه و سنجش برای مفهوم این از بتوانند

 مالی ساختمان ها، اهرم کمک با انتفاعی، واحدهای مالی مدیران عبارتی به. دهند افزایش را بنگاه بازدهی طریق این از و نمایند مدیریت

 را مالی تأمین های فعالیت و عملیاتی های فعالیت از ناشی مخاطرات میزان و فشار ها، اهرم طریق از و کنند می بینی پیش را مناسب

 است؟ اندازه چه بنگاه توان میزان و دارد را مخاطرات با مقابله توان انتفاعی، واحد آیا. دهند می مناسب پاسخ سؤالات این به و سنجند می

 سود و عملیاتی سود در تغییراتی چه عملیاتی سود و درفروش تغییر با کند؟ بینی پیش را مناسبی مالی ساختار تواند می انتفاعی واحد آیا

 فوق، سؤالات به پاسخ با لازم شواهد نمودن فراهم با مالی مدیران ،طورکلی به و گردد می ایجاد( ها اهرم) ثابت های هزینه باوجود خالص

 واحد تا کنند استفاده ها، اهرم کمیت و کیفیت ،ها آن شناخت چگونگی همچنین و ها اهرم وجود از سود، ریزی برنامه در توانند می

 (.3199 همکاران، و مرام نیکو) کنند تضمین را اقتصادی بنگاه در بقا و مالی سلامت و سازند ایمن مخاطرات با مقابله در را انتفاعی

 ها اهرم بندی طبقه .3-9-9

 در را انتفاعی واحد تا کنند می استفاده آن، کمیت و کیفیت چگونگی، اهرم، وجود از سود، ریزی برنامه در مالی مدیران مالی، دانش در

 انواع ثابت، های هزینه منشأ ازآنجاکه. است اهرم درجه موردنظر، ابزار. سازند ایمن( ثابت های هزینه از ناشی ریسک) مخاطرات با مقابله

 و مرام نیکو) شوند می بندی طبقه گروه 0 به ها اهرم حوزه، این در است، ها آن از ترکیبی و اقتصادی و مالی عملیاتی، از اعم ها فعالیت

 (:3199 همکاران،
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 استهلاک نظیر عملیاتی ثابت های هزینه از ناشی خطر پوشش برای عملیاتی سود و فروش بین رابطه ها، اهرم از نوع این در: عملیاتی اهرم

 .کند می تحمل را عملیاتی سود کسب در را استهلاک از ناشی( بار) فشار فروش حقیقت در/ شود می سنجیده

 مالی ثابت های هزینه از ناشی خطر جبران برای سهم هر سود یا خالص سود و عملیاتی سود بین رابطه ها، اهرم از گروه این در: مالی اهرم

 .پذیرد می بیشتر خالص سود کسب جهت را بهره هزینه فشار عملیاتی، سود اهرم این در. شود می سنجیده بهره یعنی

 هزینه تأثیر مسئولیت فروش، که شود می سنجش سهم هر سود یا خالص سود و فروش بین رابطه اهرم، این در (:مرکب) ترکیبی اهرم

 .دارد عهده بر ترکیبی صورت به را بهره هزینه و استهلاک

 تغییرات نظیر باشد متنوع و متعدد تواند می که( اقتصادی اختلالات) اقتصادی های شوک از ناشی ها، اهرم از نوع این در: اقتصادی اهرم

 (.3124،پشتی رود رهنمای) گیرد می قرار ارزیابی مورد فروش نظیر شرکت عملکردی شاخص بر بهره، نرخ

 ها اهرم گیری اندازه نحوه. 9-9-9

 :عملیاتی اهرم -3

 (Q(P-VC))/(Q(P-VC)-FC) DOLQ = 

 :جائیکه

Q است ثابت های هزینه فشار تحمل گاه تکیه یا اهرم عنوان به که( فعالیت حجم) فروش مقدار 

P است ثابت های هزینه فشار تحمل گاه تکیه یا اهرم عنوان به که واحد یک خالص فروش قیمت 

VC واحد یک متغیر هزینه 

FC است فشار عامل که استهلاک نظیر کل ثابت هزینه. 

 DOL نتیجه اگر حال. شود می استفاده( تحمل) فشار درجه یعنی عملیاتی ثابت هزینه از ناشی فشار میزان محاسبه برای فوق رابطه از

 سود دارای شرکت و شده تحمل شده تعریف فروش سطح در استهلاک یعنی عملیاتی ثابت های هزینه از ناشی فشار ،املا باشد، مثبت

 یعنی بیشتر نیروی نمودن وارد به نیاز شرکت بنابراین دارد، عملیاتی زیان شرکت یعنی باشد، منفی DOL نتیجه اگر و است عملیاتی

 بیش عملیاتی سود افزایش به منجر اضافی فروش واحد هر مثبت، عملیاتی اهرم ،ثالثاً. دارد ثابت های هزینه بار تحمل برای بیشتر فروش

 و گردد می فروش واحد هر کاهش به نسبت عملیاتی سود بیشتر کاهش به منجر فروش، واحد هر کاهش بالعکس و فروش افزایش از

 منجر وضعیت این در فروش کاهش بالعکس و گردد می عملیاتی زیان کاهش به منجر اضافی فروش واحد هر منفی، عملیاتی اهرم در

 به توجه با که است سودمند DOL نتایج سود ریزی برنامه برای لذا. گردد می فروش کاهش درصد از بیشتر عملیاتی زیان در افزایش به

 :شود می محاسبه عملیاتی سود بر فروش تغییرات اثر زیر رابطه اساس بر و DOL تاریخی نتایج
 ∆EBIT/∆S DOL= 

 ∆ EBIT: مالیات و بهره از قبل عملیاتی سود تغییر درصد 

∆ S :نیروی عنوان به ثابت های هزینه بار از ناشی فشار تحمل برای ورودی نیروی یعنی گاهی تکیه عنوان به که درفروش تغییر درصد 

 .شود می تلقی خارجی

 گیری بهره دلیل به آن وجود بطوریکه است مدنظر بهره یعنی مالی ثابت های هزینه از ناشی فشار ها، اهرم از گروه این در: مالی اهرم – 9

 ضروری شرکت ساختارمانی تحلیل در دیگر طرف از و سود ریزی برنامه برای طرف ازیک که است ناپذیر اجتناب مالی تأمین و وام از

 .است سودمند و

 (Q(P-VC)-FC)/(Q(P-VC)-FC-I) DFLQ= 
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 :جائیکه

I - الذکر فوق رابطه صورت نتیجه و است فشار عامل و گردد می تلقی ناپذیر اجتناب اضافی بار که است بهره یعنی مالی ثابت هزینه، 

 .گردد می تلقی شرکت گاه تکیه یا اهرم عنوان به که است مالیات و بهره از قبل عملیاتی سود

 بار تحمل برای کمتری نیروی شرکت و است بیشتر شرکت سودآوری، در بهره هزینه فشار تحمل باشد، بیشتر DEL نتیجه قدر هرچه

 ریزی برنامه در که دارد اهمیت نکته این به توجه ضمناً. ]است مورد حسب DOL تفسیر مشابه بیشتر تفسیر و تحلیل[ دارد نیاز بهره هزینه

 :شود می محاسبه خالص، سود بر عملیاتی سود تغییرات اثر زیر رابطه از DEL تاریخی نتایج به توجه با سود

 ∆π/∆EBIT DFL= 

 :اینجا در که

π ∆: عملیاتی سود در تغییر از متأثر که شود می تلقی سهم هر سود یا خالص سود تغییر (EBIT) اهرم درجه داشتن اختیار با که است 

 شده تعیین مالی اهرم درجه در خالص سود بر عملیاتی سود تغییرات اثر و داد انجام را شرکت سودآوری ریزی برنامه توان می مالی،

 (.3124 ،پشتی رود رهنمای( )است موردنظر حسب DOL تفسیر مشابه تفسیر و تحلیل) گردد می سنجش

 امری انتفاعی واحدهای وکار کسب در( بهره) مالی ثابت های هزینه و( استهلاک) عملیاتی ثابت های هزینه وجود: مرکب اهرم – 1 

 در آنچه مشابه است بیشتر ثابت های هزینه بار صورت این در افتد می اتفاق ترکیبی صورت به موارد از بسیاری در و است ناپذیر اجتناب

 در. است بیشتری محرک نیروی و تر پیچیده های ماشین و ها دستگاه به نیز تر سنگین اجسام کردن بلند برای که شد ذکر فیزیک علم

 :شود می استفاده گیری اندازه و سنجش برای زیر رابطه از کند می وارد اقتصادی بنگاه بر بیشتری فشاری نیز مالی حوزه

 DOL×DFL یا       

            
DCLQ  

 :بطوریکه

I وFC بازآوری عنوان به کسر صورت درنتیجه و است( استهلاک) عملیاتی ثابت هزینه و( بهره) مالی ثابت هزینه نماینده ترتیب به 

 در شرکت اینکه، ضمن باشد، بیشتر و مثبت DCL نتیجه قدر هرچه. گردد می تلقی مذکور های هزینه از ناشی فشار تحمل برای فروش

 تحمل دهنده نشان ،آن بر علاوه است یافته دست خالص سود به و داده پوشش را عملیاتی و مالی ثابت های هزینه ،موردنظر فروش سطح

 (.است مورد حسب ها اهرم دیگر مشابه تفسیر) دارد نیاز فشار تحمل این برای کمتری نیروی شرکت و است بیشتر نیز ها، هزینه این فشار

 :شود می استفاده زیر رابطه از اهرم درجه تاریخی نتایج داشتن اختیار با سود، ریزی برنامه ضمناً
  

  
 DCL  

 گیری اندازه را خالص سود تغییرات بر فروش تغییرات تأثیر توان می مرکب، اهرم درجه بودن معلوم با فوق، رابطه از استفاده با بطوریکه

 (.3124 ،پشتی رود رهنمای( )است مورد حسب ها اهرم دیگر مشابه تفسیر) نمود

 بهره نظیر اقتصادی اختلالات تأثیر تبیین به متمایز، رویکردی با ها اهرم دیگر از متفاوت کمی اقتصادی، اهرم مفهوم: اقتصادی اهرم -0

 های شوک یعنی اقتصادی متغیرهای تغییر از متأثر فروش تغییرات که است این بر فرض زیرا پردازد، می فروش نظیر شرکت عملکرد بر

 .گردد می استفاده آن سنجش برای زیر رابطه از. بود خواهند سودمند نیز ریسک تحلیل فرایند در و است اقتصادی

 DELQ 
{

 ̃   

 ̃     
  }

{
 ̃   

 ̃     
  }

 

 شرکت فروش :   ̃ 

 فروش آتی شرکت:      ̃ 
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 اختلالات اقتصادی:    ̃ 

 (.3124، پشتی روداختلالات اقتصادی آینده )رهنمای :      ̃ 

 شناسی پژوهش . روش3

 مشخص و دهد یم رخ خاصی پدیده ها آن تحت که است شرایطی جستجوی در است علمی روش کاربرد همان که علمی پژوهش

 چه تحت که است آن علمی روش اصلی قضیه یگرد عبارت به. دهد ینم رخ پدیده این ها آن تحت که است دیگری شرایط کردن

 که است ممکن اوقات برخی. داد خواهد رخ پدیده آن آوریم وجود به را شرایط آن چنانچه بنابراین؛ دهد یم رخ پدیده خاصی شرایط

 است اماهایی و اگرها استثنایی، موارد ،ها حالت گونه ینا به بردن پی. ندهد رخ موردنظر ی یدهپد اما باشد آمده وجود به خاص شرایط

 یها حالت به و کرده جدا را استثنایی شرایط که است آن پژوهش هدف رو ینازا. باشد داشته وجود است ممکن موقعیت یک در که

 بررسی منظور به که کند یم بیان و شود یم پرداخته پژوهش تحلیل روش بیان به فصل این در(. 3199 همکاران، و سرمد) بپردازد کلی

. پردازد می آماری نمونه انتخاب چگونگی و آماری جامعه انتخاب بیان به سپس. گردد یم استفاده روشی نوع چه از پژوهش فرضیات

 تشریح به ،موردمطالعه متغیرهای قسمت در .شود می داده توضیح پژوهش برای یازموردن های داده یآور جمع ابزار و ها شیوه ادامه در

 تمامی جزییات قسمت این در. شود می پرداخته شده استفاده پژوهش در که مدلی از استفاده با کنترل و وابسته مستقل، متغیرهای

 یها داده وتحلیل یهتجز های روش یا روش به فصل، پایانی بخش در. شوند می ذکر شوند می وارد آزمون در که موجود متغیرهای

 .شود یم داده توضیح مختلف طرق از شده یآور جمع

 پژوهش روش .1-3

 قوانین، دیگر یها روش از تر یقدق که است روشی آن و کند انتخاب را روش ینتر مناسب تا کند یم تلاش گر پژوهش پژوهش، هر در

. است مناسب پژوهشی روش انتخاب مستلزم ها آن میان روابط به بردن پی و موجود های یتواقع شناخت بنابراین. کند کشف را واقعیت

 درست شناسی روش با شناخت، جهت جستجوی که یزمان مگر بود نخواهد میسر( سازی نظریه یعنی) تحقیق های هدف به دستیابی

 (.3191 خاکی،) پذیرد صورت

 .است کاربردی نوع از هدف، جهت از حاضر پژوهش

 مدیران بورس، کارگزاران و مالی گران تحلیل بهادار، اوراق بورس سازمان مورداستفاده تواند یم که جهت ازآن ها پژوهش نوع این

 .است کاربردی گیرد، قرار حسابرسی سازمان گران، پژوهش و عالی آموزش مراکز و ها دانشگاه ،ها شرکت مالی

 .هست تحلیلی –توصیفی نوع از پژوهش این استنتاج، روش جهت از

 منظور به اطلاعات آوری جمع شامل تحقیق نوع این. کند می تفسیر و توصیف تصرف و دخل بدون هست که را آنچه توصیفی تحقیق

 (.3191 نیا، حافظ) هست موردمطالعه موضوع فعلی وضعیت به مربوط سؤالات به پاسخ یا فرضیه آزمون

 پژوهش توصیفی نوع از شود ینم یکار دست محقق وسیله به مستقل متغیر که این یلبه دل پژوهش این در مورداستفاده تحقیق روش

  وتحلیل یهتجز و آوری جمع استفاده، تاریخی اطلاعات و قدیمی یها داده از ممکن، علی روابط بررسی منظور به ازآنجاکه و هست

 .باشد یم رویدادی-پس نوع از پژوهش طرح گیرند یم قرار یموردبررس وقوع، از پس علی روابط و شود می

 یرغ و کمی نوع از ریاضی الگوریتم و سازی مدل های روش از استفاده جهت به کمی تحلیل ابزار و ها داده متغیرها، پژوهش این در

 .است یقضاوت
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 پژوهش آماری جامعه .2-3

 های شرکت شامل آماری نمونه. باشد می تهران بهادار اوراق بورس در شده یرفتهپذ های شرکت شامل پژوهش آماری جامعه

 :باشند برخوردار زیر شرایط از که تهران بهادار اوراق بورس در شده یرفتهپذ

 .شود منتهی 92/39 به ها آن مالی سال که هایی شرکت

 .باشد نشده متوقف آن نماد یموردبررس های سال طی که هایی شرکت

 .باشد دسترس در یموردبررس های سال در ها آن های داده که هایی شرکت

 .نباشد هلدینگ و بیمه های شرکت ها، بانک گذاری، سرمایه های شرکت جزء که هایی شرکت

 .شدند انتخاب پژوهش آماری نمونه عنوان به 3044 تا 3121 زمانی دوره در شرکت 344 فوق، شرایط مجموع به توجه با

 اطلاعات . گردآوری3-3

 نمونه یها شرکت همراه های یادداشتو  مالی یها صورت طریق از پژوهش های متغیر محاسبه جهت مورداستفاده اطلاعات

 محاسبه برای و شد یآور جمع( بورس سایت آرشیو در موجود اطلاعات یا فشرده لوح طریق از) بهادار اوراق بورس در شده یرفتهپذ

 .گردید استفاده اکسل گسترده صفحه افزار نرم از متغیرها از تعدادی

 پژوهش متغیرهای و مدل .4-3

 .شود یم یریگ اندازه زیر صورت به که باشد یماهرم  متغیر پژوهش این در مستقل متغیر

 .ها ییدارا دفتری ارزش به ها یبده دفتری ارزش نسبت: LEV اهرم

 باشد یم فروش رشد پژوهش این در وابسته متغیر

 قبل دوره فروش(/ قبل دوره فروش-جاری دوره فروش) :(Sales Growth Rate) فروش رشد نرخ

 پژوهش رگرسیون مدل
Growthit =ß˳ + ß3SIZE + ß9LEV + ß1 LIQ + ß0 ROA + ß1 ROE + e ᵼi 

 مورداستفاده آماری یها روش .5-3

 .شد استفاده ترکیبی یها داده و چندگانه خطی رگرسیون های تکنیک از آماری تحلیل برای پژوهش این در 

 توصیفی . آمار3-1-1

 برای صرفاً ها دادهتوصیفی،  تحلیل در. است توصیفی یها آماره از استفاده با ها داده تلخیص یا توصیف ،ها داده تحلیل مرحله اولین 

 اما؛ شغل از رضایت و تحصیلات توصیف شغل، نوع سنی، وضعیت مثلاً،. روند یم بکار موقعیت یک یا گروه یک وضع بررسی

 افلاطونی،) است خارج توصیفی یها آماره عهده از علت تبیین برای متغیرها مجموعه تحلیل و متغیرها بین تغییرات و روابط تحلیل

3129.) 

 .بودند حداکثر و حداقل معیار، انحراف میانه، میانگین، ،پژوهش این در شده استفاده یها آماره

 استنباطی آمار .9-1-1

 .شود یمبینی  یشپ آماری جامعه رفتار نمونه، گروه وضعیت و رفتار اساس بر. دارند سروکار روابط تبیین با استنباطی آمار 

 ها داده یبند طبقه

 .ترکیبی یها داده و مقطعی یها داده زمانی، سری یها داده: شود یم گرفته کار به داده نوع سه درمجموع مالی مسائل کمی تحلیل در
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 زمانی سری یها داده

 .کند یم ارائه زمانی دوره یک طی را متغیر چند یا یک مقادیر ،آید یبرم آن نام از که طور همان ،ها داده نوع این

 مقطعی یها داده

 .شوند یم آوری جمع متغیر چند یا یک مورد در زمان از( برش یا) نقطه یک در که هستند ییها داده ،ها داده نوع این

 ترکیبی یها داده

. شوند یم سنجش و بررسی زمانی دوره یک طی( شرکت چند یا صنعت چند مانند) یکسان مقطعی های داده ترکیبی های داده در

 .هستند مقطعی و زمانی ابعاد دارای ترکیبی یها داده

 ترکیبی یها داده از استفاده مزایای

 ناهمسانی وجود دارد، ارتباط زمان طی در واحدها، قبیل این از و کشورها و ها شرکت ،ها بنگاه افراد، به ترکیبی یها داده که این دلیل به

 .شود یم محدود واحدها این در واریانس

 درجات متغیرها، میان کمتر یهم خط بیشتر، تغییرپذیری بیشتر، اطلاعات ترکیبی یها داده مقطعی، و زمانی سری های مشاهده ترکیب با

 کند یم ارائه را بیشتری کارایی و بیشتر آزادی

 .هستند بهتر و تر مناسب تغییرات، پویای مطالعه منظور به ترکیبی یها داده تکراری، مقطعی های مشاهده مطالعه در

 .کنند یم تعیین بهتر کرد، مشاهده مقطعی و زمانی سری های درداده یسادگ به توان ینم که را یرهاییتأث ترکیبی، یها داده

 طور به) اقتصادی یها بنگاه یا افراد لحاظ یجهدرنت است ممکن که را تورشی توانند یم واحد، هزاران برای داده ارائه با ترکیبی یها داده

 (.3129افلاطونی،) برساند حداقل به شود، حاصل( کلی و جمعی

 تابلویی یها داده و تلفیقی یها داده با مرتبط مباحث .1-1-1

 زمانی. نظر گرفت در توان یم ترکیبی های داده با مدل یک برآورد در که کند می اشاره خاصی های یهفرض به تابلویی، و تلفیقی مفاهیم 

 تابلویی و تلفیقی شکل به مدل برآورد شود، Eviews افزار نرم وارد تلفیقی و شده متعادل تابلویی یها داده ساختار با ترکیبی یها داده که

 تفاوت باهم تلفیقی و شده متعادل تابلویی یها داده ساختار در شده برآورد مدل خروجی شکل تنها و است یرپذ امکان ساختار دو هر در

 که این اما؛ است یکسان کاملاً مزبور ساختارهای در مشابه، یها داده با مدل یک برآورد نتایج یکسان، شرایط اعمال با اما دارد اندکی

 وابسته یموردبررس یها سال و( غیره و کشورها ،ها شرکت) مقاطع تعداد به است، تر مناسب ترکیبی یها داده ورود برای ساختار کدام

 (.منبع همان) است

 عرض اگر اما ثابت مقداری شیب ضریب تابلویی، های درداده اما است ثابت مقداری مبدأ از عرض و شیب ضریب تلفیقی های داده در

 از الگو گویند یم ،(نشوند تعیین تصادفی صورت به و) باشند داشته داری یمعن همبستگی رگرسیون، مدل توضیحی متغیرهای با مبدأ از

 داری یمعن همبستگی رگرسیون، مدل توضیحی متغیرهای با مزبور یها مدل متفاوت یمبدأها از عرض اگر. است ثابت اثرات نوع

 تصادفی و ثابت اثرات الگوی دو هر. است تصادفی اثرات نوع از الگو شود یم گفته ،(شوند تعیین تصادفی صورت به و) باشند نداشته

 برآورد الگوی نوع باید ابتدا است، ترکیبی نوع از آن یها داده که مدل یک برآورد در. گیرند یم قرار تابلویی یها داده برآورد طبقه در

 (.منبع همان) شود مشخص

 (چاو) لیمر F . آزمون0-1-1

 بیانگر مقابل فرضیه اما هستند برابر باهم مبدأها از عرض تمام آن طبق که است ثابت اثرات وجود عدم بیانگر آزمون این در صفر فرضیه 

 .است متفاوت باهم مبدأها از عرض از یکی حداقل آن طبق که است ثابت اثرات وجود
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 صفر، فرضیه نشدن یدتائ صورت در اما شود می استفاده مدل برآورد در تلفیقی یها داده الگوی از شود یدتائ صفر فرضیه که یدرصورت 

 مدل برآورد برای را برتر الگوی و کرده آزمون تصادفی اثرات الگوی مقابل در را ثابت اثرات الگوی هاسمن، آزمون از استفاده با باید

 .کرد انتخاب

 هاسمن آزمون .1-1-1

 بین کند یم بیان مقابل فرضیه و ندارد وجود همبستگی توضیحی متغیرهای و فردی اثرات بین کند یم بیان صفر فرضیه آزمون این در 

 نشدن یدتائ صورت در و تصادفی اثرات مدل از شود، یدتائ صفر فرضیه اگر. دارد وجود همبستگی توضیحی متغیرهای و فردی اثرات

 .شود می استفاده ثابت اثرات مدل از فرضیه این

 انتخاب برآورد، الگوی بهترین انتخاب برای بعد مرحله تلفیقی، الگوی به نسبت تصادفی و ثابت اثرات الگوهای بودن برتر صورت در 

 :است زیر شرح به موضوع این برای سرانگشتی قاعده و است مکانی و زمانی( تصادفی) ثابت اثرات الگوهای بین از

 استفاده زمانی( تصادفی) ثابت اثرات الگوی از بود، بیشتر یموردبررس یها سال تعداد از( ها شرکت مثال برای) مقاطع تعداد که زمانی

 استفاده مکانی( تصادفی) ثابت اثرات الگوی از بود، بیشتر( ها شرکت مثال برای) مقاطع تعداد از ها سال تعداد که زمانی ؛ وشود یم

 .شود یم

 جمله و فردی اثرات ینب پنهان یهم خط ایجاد به منجر مکانی، و زمانی یها جنبه از تصادفی و ثابت اثرات الگوهای صحیح انتخاب عدم

 .شود ایجاد داری یمعن تفاوت شده یلتعد تعیین ضرایب و تعیین ضرایب بین شود یم موجب و شده مبدأ از عرض

( تصادفی) ثابت اثرات الگوی از باید عموماً سرمایه، بازار با مرتبط حسابداری های مطالعه در گرفت نتیجه توان یم مطالب، این به توجه با

 (.منبع همان) شود استفاده زمانی

 متغیرها پایایی . آزمون1-1-1

 یک به شوکی وقتی ،مثال عنوان به. باشد داشته زمانی سری یک خواص و رفتار بر جدی یریتأث تواند یم یینا مانا آن مقابل در و مانایی 

 در موردنظر شوک اثر یعنی؛ رود یم بین از یجتدر به و است میرا موردنظر متغیر بر آن اثرات ،شود یم وارد( مانا) باثبات زمانی سری

 است، همیشگی و ماندگار وارده، یها شوک اثر که هستند یا گونه به نامانا یها داده مقابل، در. است t زمان از کمتر t+1 زمان

 تواند یم نامانا یها داده از استفاده. بود نخواهد t زمان در آن اثر از کمتر t + 1زمان  در شوک یک اثر نامانا، سری یک برای که یطور به

 روی یکی که یهنگام باشند، مستقل تصادفی های یسر صورت به که باشیم داشته مانا متغیر دو اگر. شود کاذب های یونرگرس به منجر

 اما؛ است بدیهی نیستند، وابسته یکدیگر به که متغیرهایی برای وضعیت این. آمد خواهد به دست کمی نسبتاً Rو t شود، برازش دیگری

 خواهد زیادی R 9دارای دیگری، روی یکی رگرسیون باشند، نداشته باهم منطقی ارتباط هیچ و بوده زمانی روند دارای متغیر دو اگر

 دار یمعن آن ضرایب همه که شود یم خوب ظاهری با رگرسیون یک به منجر استاندارد رگرسیون یها روش شرایطی، چنین در لذا. بود

 (.3121 سوری،) است کاذب رگرسیون یک اصل در اما؛ بود خواهد بالا R 9دارای  و بوده

 یهم خط وجود عدم . آزمون8-1-1

 همبستگی یکدیگر با توضیحی متغیرهای که است این ضمنی فرض ،معمولی مربعات حداقل روش از استفاده با پارامترها تخمین در

 یهم خط توضیحی متغیر دو بین اگر یرهدومتغ رگرسیون یک در. است یهم خط به موسوم متغیرها بین خطی همبستگی. ندارند خطی

 معمولی مربعات حداقل یها زننده تخمین واریانس افزایش موجب این و یابد یم افزایش آنان همبستگی ضریب باشد، داشته وجود

 تخمین واریانس چون دیگر، سوی از. شود تر یضعر پارامترها، اطمینان فاصله شود یم باعث خود نوبه به نیز واریانس افزایش. شود یم

 (.منبع همان) دهد یم کاهش را آنان t اغلب و شود یم ضرایب شدن معنی یب موجب لذا ،یابد یم افزایش ها زننده
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 افزایش آنان یها زننده تخمین واریانس متغیر، دو بین همبستگی ضریب افزایش با که است این ،کند یم ایجاد یهم خط که مشکلی

 این. شود حذف مدل از باید و است معنی یب موردنظر ضریب که است این استنباط حالت این در ،کند یم کوچک را t مقدار و یابد

هم  ترتیب بدین. شود تورش دچار نیز ضرایب سایر از پژوهش برآورد تا شود-می موجب متغیر یک حذف و بوده نادرست استنباط

 قادر باید نیز یهم خط تشخیص یها آزمون. بدهد دست از را خود اعتبار غلط به پارامتر یک که کند-می مشکل ایجاد هنگامی یخط

 بودن معنی یب تشخیص که این دلیل به. دهند تشخیص توضیحی متغیرهای بین همبستگی دلیل به را ضرایب بودن معنی یب تا باشند

 یهم خط تشخیص برای قطعی آزمون یک به توان ینم لذا است، دشواری کار است، شده معنی یب یهم خط دلیل به ضرایب

 .گیرند یم قرار مورداستفاده یهم خط تشخیص برای که دارد وجود توافقی یها روش و قواعد برخی اما؛ یافت دست

 ،VIF مقدار اگر. شود یم استفاده یرهامتغ بین یهم خط شدت یریگ اندازه برای شاخص یک عنوان به اغلب ،VIF آماره مقدار از

 برای دیگر روش(. 3129 افلاطونی،) داشت نخواهد وجود یهم خط مشکل باشد، 34 عدد از تر کوچک شده برآورد مدل ضرایب

 حساب را آن تعیین ضریب و شده برازش توضیحی متغیرهای بقیه روی توضیحی متغیرهای از هریک که است این یهم خط شناسایی

 این در شد، بیشتر اصلی مدل تعیین ضریب از موردنظر معادله تعیین ضریب اگر. کنیم مقایسه اصلی مدل تعیین ضریب با و کرده

هم  انواع از برخی شناسایی در است ممکن اما است ساده و مفید هرچند روش این. است اغماض یرقابلغ و شدید یهم خط صورت

 :کرد استفاده زیر یها روش از توان یم یهم خط کاهش برای. کند کمک نتواند یخط

 .یابد کاهش یهم خط نمونه، حجم افزایش با که دارد وجود امکان این زیرا یابد، افزایش نمونه حجم

 مدلی به تبدیل است، درست تئوری ازنظر که مدلی که است این روش این مشکل اما؛ شود یم یهم خط موجب متغیری که حذف

 .گیرد یم فاصله تئوری از که شود یم

 است مقطعی و زمانی سری یها داده ترکیب از استفاده

 (.منبع همان) کرد استفاده یهم خط کاهش برای توان یم نیز...(  و جذر طبیعی، لگاریتم لگاریتم،) متغیرها تبدیل از

 واتسون - دوربین . آزمون9-1-1

 این ،درواقع. است واتسون-دوربین آزمون از استفاده یخودهمبستگ وجود عدم یا وجود شناسایی برای متداول یها آزمون از یکی 

 نظر در را قبل سال و جاری سال مقادیر بین یخودهمبستگ تنها زیرا ،رود یم کار به اول مرتبه خودهمبستگی تشخیص برای آزمون

 نزدیک 9 به کافی اندازه به DW اگر که است صورت ینبد آزمون این نتایج طبق خودهمبستگی وضعیت به راجع قضاوت. گیرد یم

 خودهمبستگی باشد، نزدیک 0 به اگر و مثبت خودهمبستگی باشد، نزدیک صفر به اگر اما؛ است خودهمبستگی عدم معنی به باشد،

 یا (AR) یونخود رگرس فرآیندهای از یکی از است ممکن باشد، خودهمبستگی دارای رگرسیون معادله اگر. دهد یم نشان را منفی

 .کرد اجرا را مزبور فرآیندهای توان یم خودهمبستگی مشکل حل برای لذا،. کند تبعیت (MA) متحرک میانگین

 های پژوهش . یافته4

اطلاعات، تشریح  وتحلیل تجزیهها و چگونگی در پژوهش، نحوه محاسبه آن مورداستفادهدر فصل پیشین، تعاریف عملیاتی متغیرهای 

است که طی  ای چندمرحلهاطلاعات، فرآیندی  وتحلیل تجزیهشود.  های پژوهش پرداخته مییافته وتحلیل تجزیهشد. در فصل حاضر، به 

های پژوهش، اطلاعات حاصله مورد آزمون برای آزمون فرضیه موردنظرها و محاسبه مقادیر متغیرهای آوری دادهآن، پس از جمع

 شود.ها، پرداخته میهای پژوهش و تفسیر آنها، به تأیید یا رد فرضیهنتایج حاصل از آزمون اساس برو  قرارگرفته

کمیته حسابرسی بر رابطه میان کیفیت گزارشگری  تأثیربحث شد، در این پژوهش به بررسی  تفصیل بههای پیشین  که در فصل طور همان

 افزار نرم، از ها دادهتحلیل  منظور بهشود.  در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته می شده پذیرفته های شرکتمالی و ارزش سهامداران در 
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Eviews9 افزار نرماست. همچنین  شده استفاده Excel  شود. در  به کار گرفته می گیری بازنمونهاطلاعات و انجام  سازی مرتبدر تنظیم و

 ادامه آمار توصیفی و نتایج آزمون فرضیات ارائه خواهند شد.

 تحقیق های. یافته1-4

 .خواهند شد ارائه ادامه استنباطی، در آمار (9) و توصیفی آمار (3) بخش دو قالب در تحقیق هاییافته

 . آمار توصیفی0-3-3

نامند.  را پردازش کرده و خلاصه نمود، آمار توصیفی می شده آوری جمعتوان اطلاعات  ها می آن وسیله بههایی که  ، روشطورکلی به

، مؤمنیآذر و ) استپردازد و هدف از آن، محاسبه پارامترهای جامعه یا نمونه پژوهش  به توصیف جامعه یا نمونه می صرفاًاین نوع آمار 

باشد. در این قسمت، میانگین، میانه  شرکت می 29، شامل 3044لغایت  3121 موردبررسیطی مقاطع زمانی  موردبررسی(. نمونه 3192

( آورده شده 3-0محاسبه و در جدول ) مورداستفادهه و کمینه )معیارهای پراکندگی( متغیر )معیارهای مرکزی(، انحراف معیار، بیشین

 است.
 موردمطالعهمتغیرهای  های توصیفی ( شاخص1جدول )

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین  متغیرهای پژوهش

 LEV  0.590150  0.591530  1.667500  0.000609  0.220597 اهرم مالی

 پژوهش های یافته منبع:

آید که  ترین شاخص مرکزی به شمار میترین و مهم دهد. میانگین، اصلی های توصیفی مربوط به متغیر را نشان می شاخصه 3جدول 

 دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است.نشان

درصد  14درصد مشاهدات قبل و  14دیگر،  بهابازارنماید. ای است که یک نمونه را به دو قسمت مساوی تقسیم میمیانه نقطه

 قرار دارند. بعدازآنمشاهدات 

-نمایند. یکی از مهم ، معیارهای پراکندگی، معیارهایی هستند که پراکندگی مشاهدات را حول میانگین بررسی و مقایسه میطورکلی به

تا چه اندازه حول میانگین تمرکز  به این متغیردهد آمار مربوط  باشد. این شاخص نشان می ترین معیارهای پراکندگی، انحراف معیار می

 یا پراکندگی دارد.

 .باشد برای متغیر می آمده دست بهعدد  ترین کوچکو  ترین بزرگمقادیر بیشینه و کمینه معرف 

 برا-آزمون نرمال بودن به کمک روش جاک. 0-3-9

برا انجام  -گیرد. آزمونی است که بر اساس آماره جاک را در نظر می موردبررسیهایی که کشیدگی و چولگی متغیر  یکی از آزمون

از توزیع نرمال فاصله بیشتری دارد.  موردبررسیباشد بدین مفهوم است که توزیع متغیر  تر بزرگرا شود. هر چه مقدار آماره جاک ب می

را مشاهده کرد.  porbablity توان مقدار برا صفر است. برای سهولت بررسی نرمال بودن متغیر می -برای توزیع نرمال مقدار آماره جاک

 درصد رد نخواهد شد. 21باشد، فرض صفر مبنی بر نرمال بودن متغیر با اطمینان  41/4بیشتر از  porbablity مقداراگر 
 موردمطالعه( بررسی نرمال بودن توزیع متغیرهای 2جدول )

  متغیرهای پژوهش
 مقدار آزمون

 براجاک 
porbablity 

 LEV 31.59313 0 اهرم مالی

 پژوهش های یافته منبع:

 .هستنرمال  موردمطالعهگردد لذا توزیع متغیر  و خلاف آن رد می موردقبولفرض صفر پژوهش  9در جدول  pro با توجه به مقدار

http://neda.irstat.ir/browse.php?a_id=48&sid=1&slc_lang=fa
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 . آزمون مانایی )پایایی(0-3-1

گیرد. برای جلوگیری از رگرسیون کاذب بایستی متغیرها مانا  های کاذب انجام می جلوگیری از رگرسیون منظور به عمدتاًآزمون مانایی 

 مانا هستند استفاده نمود. معمولاًباشند. در غیر این صورت بایستی از تفاضل متغیرها که 

 H0: θ =0 نامانا است موردنظرریشه واحد وجود دارد و متغیر 

 H1: θ مانا است موردنظرمتغیر  ریشه واحد وجود ندارد و
 ( گزارش آزمون مانایی )پایایی( برای توزیع متغیرها3جدول ) 

 Statistic Prob  متغیرهای پژوهش

 LEV -8. 21881  0. 0000 اهرم مالی

 پژوهش های یافته منبع:

در  موردبررسیدرصد است و بنابراین، متغیر پژوهش در دوره  1( مقدار سطح معناداری متغیر پژوهش کمتر از 1با توجه به جدول )

 شود.ها پرداخته می. سپس، به شناسایی روش مناسب برای تحلیل دادههستسطح پایا 

 (یخط همها )آزمون  . آزمون عامل تورم واریانس0-3-0

دارد چه  می یانشاخص ب ینا درواقعکند.  می یابیارز یمعمول یونرگرس یلچندگانه را در تحل خطی همشدت یانس، عامل تورم وار

عامل از  ینهرچه مقدار ای، قاعده تجرب یک عنوان بهاست.  یافته افزایش خطی همبرآورد شده بابت  یبمربوط به ضرا ییراتمقدار از تغ

هرچه مقدار  ینبنابرا ؛نامناسب جلوه دهد بینی پیش یرا برا یونمدل رگرس درنتیجهو  یافته افزایش یزن یهم خط یزانباشد، م یشترب 1عدد 

 .در مدل ندارد یادینقش ز یرکه آن متغ شود گرفته می یجهباشد، نت یشترمستقل ب یرمتغ یک یبرا یانسعامل تورم وار
 (VIFها ) ( آزمون عامل تورم واریانس4جدول )

 VIFمقدار  ضریب  متغیرهای پژوهش

 LEV 0.000643 8.197024 اهرم مالی

 پژوهش های یافته منبع:

 که ازآنجاییو  باشد یم 1کمتر از  VIFو مقدار مجاز  دهد یپژوهش را نشان م یرمتغ خطی هم یزانم (VIF) یانسآماره عامل تورم وار

 .داردوجود ن خطی هم، پژوهش یرمتغ ینب درنتیجهباشد،  یم 34(، کمتر از 0-0جدول ) یرمقاد

 . آمار استنباطی4-2

منظور کشف لیمر( و همچنین رگرسیون چندمتغیره، به Fچاو/ ) 3های پولینگتحقیق، شامل آزمون این در شده کاربرده به استنباطی آمار

 فرضپیش هاینتایج، آزمون بودن اتکا قابل از اطمینان باشد. ضمناً جهتروابط متغیرهای مستقل و وابسته با کنترل تأثیر سایر متغیرها می

 .اند شده گرفته کار به رگرسیون از استفاده

 . تحلیل پانلی0-9-3

های ترکیبی از تحلیل پانلی با اثرات مشترک، با اثرات تصادفی استفاده کردیم. برای تشخیص مناسب بودن مدل با اثرات ثابت  برای داده

 است. شده استفادهیا تصادفی از آزمون لیمر )چاو( و آزمون هاسمن 

                                                                                                                                                                                       
1 Pooling 
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 فرآیند انتخاب مدل مناسب .0-9-9

برازش گردد یا  مبدأاست و اینکه بدون عرض از  مبدأتعیین مقدار عرض از  موردبحثات موضوع ترین اساسیدر تحلیل پانلی یکی از 

بعدی در ارتباط با اثرات ثابت و اثرات تصادفی مطرح خواهد شد.  سؤالباشد  مبدأ. در حالتی که مدل دارای عرض از مبدأبا عرض از 

 بنابراین رویه انتخاب مدل به شرح زیر خواهد بود:

 آزمون لیمر یا چاو(.)گردد  جود اثرات در مقابل مدل با اثرات مشترک آزمون میمرحله اول: و

 آزمون هاسمن(.)گردد  مرحله دوم: مدل با اثرات تصادفی در مقابل مدل با اثرات ثابت آزمون می

و در  شده انتخابمدل  ترین مناسبمدل با اثرات تصادفی، -1مدل با اثرات ثابت و -9با اثرات مشترک،  -3از بین سه مدل  درنهایت

 از متغیرهای مستقل و کنترلی بحث خواهد شد. هرکداممورد معناداری 

و سپس مدل  شده دادههای چاو یا لیمر و آزمون هاسمن مدل مناسب تشخیص  های مختلف با استفاده از آزمون قبل از برازش مدل

 گردد. منتخب برآورد می

با اثرات مشترک بهتر  شده ادغامآزمون چاو برای تشخیص این است که آیا مدل با اثرات ثابت باید به کار رود یا مدل  دیگر عبارت به

 کند. آزمون چاو فرض زیر را آزمون می دیگر عبارت به است؟

 

 

درصد اطمینان رد شده  21باشد فرض صفر در سطح  41/4آزمون بالا کمتر از  مقدار احتمال برای که درصورتی

سپس در  و( مناسب است شده ادغامیعنی مدل ) شود نمی)یعنی مدل با اثرات ثابت یا تصادفی مناسب است( و در غیر این صورت رد 

اسب است یا با اثرات تصادفی؟ برای پاسخ به این بعدی این است که آیا مدل با اثرات ثابت من سؤالصورت استفاده از مدل با اثرات 

مدل با اثرات تصادفی در مقابل مدل اثرات ثابت با استفاده از آزمون هاسمن آزمون شده است. فرض صفر و فرض مقابل در  سؤال

 آزمون هاسمن به شرح زیر است.

 
 

درصد اطمینان رد شده )یعنی مدل با اثرات  21باشد فرض صفر در سطح  41/4مقدار احتمال برای آزمون بالا کمتر از  که درصورتی

)یعنی مدل با اثرات تصادفی مناسب است(. در ادامه ابتدا مدل مناسب  شود نمیثابت مناسب است( و در غیر این صورت رد 

پذیرد. برای برآورد ضرایب مدل مذکور، ابتدا برای تعیین روش  ابی برازش مدل صورت میو سپس بر اساس مدل انتخ شده انتخاب

نتایج این آزمون در جدول گردد. لیمر استفاده می Fاز آزمون چاو و آماره ، ها های ترکیبی و تشخیص همگن یا ناهمگن بودن آن داده

 .( آمده است0-1)
 یا ناهمگن بودن مقاطع چاو، جهت تشخیص همگن ( نتایج آزمون5جدول )

 سطح معناداری آزمون هاسمن سطح معناداری Fآماره 

1.348355 0. 0296 6.460817 0. 2639 

 پژوهش های یافته منبع:

 اینجا در است. شده استفادهپانلی  صورت به هاداده درصد است، از 1تر از لیمر کم Fی آماره احتمال ازآنجاکهبا توجه به جدول بالا 

 و شده رد صفر است، فرض درصد 1 از کمتر آمده دست به احتمال که چون شده استفاده هاسمن آزمون از مناسب، مدل تعیین برای

 شود.می استفاده ثابت اثرات مدل از





:

:

1

0

H

H

مدل با اثرات تصادفي مناسب است 

 مدل با اثرات ثابت مناسب است

مدل با اثرات تصادفي مناسب است 

 مدل با اثرات ثابت مناسب است





:

:

1

0

H
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 )متغیر وابسته: حجم معاملات روزانه( ( نتایج برآورد ضرایب مدل و فرضیه6جدول )

 معنادارسطح  tآماره  ضرایب  متغیرهای پژوهش

 c 0.061378 2.111734 0.0353 مقدار ثابت

 LEV -0.047747 -1.828288 0.0682 اهرم مالی

 پژوهش های یافته منبع:

 است. تأثیر بیدر رشد شرکت  (LEV)اهرم مالی : متغیر 1با توجه به جدول 

 ( مشخصات برآورد7جدول )

 مقادیر  متغیرهای پژوهش

 ضریب تعیین رگرسیون
R-squared 0. 460554 

 Adjusted R-squared 0. 360053 ضریب تعیین رگرسیون شده تعدیلمقدار 

 Durbin-Watson stat 2. 259018 مقدار آماره دوربین واتسون

 پژوهش های یافته منبع:

 قرار دارد. 1/9و  1/3است که در بازه مطلوب  91/9واتسون  -که مشهود است، آماره دوربین طور همان

 بینی پیشدرصد متغیر وابسته )رشد شرکت( را  11متغیر مستقل و کنترلی پژوهش تا  درواقعاست و  11/4که  هستضریب تعیین مدل 

 نمود.

 گیری . بحث و نتیجه5

 یک انجام نهایی و اهمیت حائز بسیار مراحل ازجمله اطلاعات یآور جمع از حاصل های یافته تفسیر و مفید نتایج حصول همواره

 و ها عامل این از بخشی .گیرد قرار زیادی متغیرهای و ها عامل یرتأث تحت است ممکن پدیده یک واقعی دنیای در. است بوده پژوهش

 مشخص حدودی تا یموردبررس پدیده بر را( مستقل متغیرهایها ) عامل این یرتأث تواند یم او و اند شده شناخته پژوهشگر برای متغیرها

 وابسته متغیر بر آثار تعیین امکان اینکه یا و است اطلاع یب ها آن وجود از پژوهشگر یا که دارند وجود نیز دیگری یها عامل ولی نماید

 مطالعه و ها شرکت رشد کننده یینتع عوامل بررسی دنبال به پژوهش، این درواقع مقدمه این گرفتن در نظر با حال .ندارند را موردمطالعه

 حسابداری و مالی مهم موضوع این گشای راه تواند می پژوهش این .باشد یم تهران بورس بازار در شده یرفتهپذ یها شرکت موردی

 جامعه انتخاب پژوهش، ماهیت با متناسب پژوهش روش یک طراحی .نماید ارائه نیز زمینه این در را ای مربوطه تجربی مدارک و گردد

 سنجش ابزار از استفاده کافی، دقت با نتایجی و برآوردها به نیل منظور به مناسب نمونه حجم تعیین و پژوهشگر دغدغه با مناسب آماری

 یکدیگر، کنار در آماری مناسب یها آزمون یا و مناسب ابزار از استفاده با موجود اطلاعات وتحلیل یهتجز همچنین و معتبر و علمی

 اطلاعات و ابزار مناسب یریکارگ به بر تلاش با نیز پژوهش این در. آورند یم فراهم را استناد قابل نتایج به دستیابی امکان توأماً طور به

 .گردید تعیین پژوهش اهداف و فرضیات نتایج پژوهش، باهدف متناسب

 پژوهش های یشنهادپو  گیری یجهنت .3-1

 .دارد معناداری یرتأث شرکت رشد بر اهرم

 که ییازآنجا 1 جدول در آمده دست به نتایج به توجه با ؛ کهشد پرداخته شرکت رشد بر اهرم یرتأث بررسی به، پژوهش فرضیه در این

 هست یرگذارتأث شرکت رشد بر اهرم آنکه بر مبنی پژوهش فرضیه لذا باشند می( 41/4) از تر بزرگ و بوده( 484199) معناداری سطح

 مسگر، و لشگری همکاران، و ووکویچ بویانا یها پژوهش نتایج مخالف و نجفی نتایج با سازگار پژوهش های یافته. گردد می رد
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 ملی ناخالص تولید تقویت و حفظ به اشتغال، زمینه ایجاد بر علاوه اقتصادی یها بنگاه مستمر رشد اقتصادی، دیدگاه از .بود مهدوی

 شناسایی است، سهامداران برای ارزش حداکثر کسب اقتصادی بنگاه تشکیل از هدف که ینا به توجه با همچنین. نماید یم کمک

 مؤثر عوامل بررسی به حاضر پژوهش بنابراین؛ نمود خواهد کمک مدیران توسط بهینه تصمیمات اتخاذ به شرکت، رشد بر مؤثر عوامل

 نظری مبانی با نتایج این بنابراین؛ ندارد معناداری رابطه شرکت رشد با اهرم مالی داد نشان فرضیه بررسی که پرداخته شرکت رشد بر

 یها بنگاه مواقع، از بعضی در یراز؛ نیست پابرجا همیشه گیبرت قانون دهد یم نشان گذشته یها پژوهش های یافته البته. است منطبق

 (.9439لجکیو، و کراسنیکی) کنند یم پیدا دست مقیاس این به مرور به و نمایند یم فعالیت اقتصادی صرفه مقیاس زیر تجاری

 پژوهش های یشنهادپ

 کاربردی هایپیشنهاد

 کلان شرایط ها شرکت مالی اطلاعات بر علاوه گیری تصمیم زمان در که شود یم پیشنهاد مالی گران تحلیل و گذاران یهسرما به -3

 .باشند داشته مدنظر نیز را اجتماعی – سیاسی

 داشته بیشتری توجه مالی یها اهرم به شرکت رشد بررسی برای شود یم پیشنهاد گذاران یهسرما و مالی گران تحلیل و گذاران یهسرما -9

 .باشند

 نمایندگی مسائل بروز از تا نمایند توجه شرکت رشد به حتماً بدهی، شیوه به مالی تأمین برای شود یم توصیه نیز ها شرکت مدیران به -1

 .شود پرهیز بهینه گذاری یهسرما عدم و

 آتی های یشنهادپ

 را پژوهش این توان یم است، برگرفته در را تهران بهادار اوراق بورس در شده یرفتهپذ های شرکت یهکل پژوهش این که آنجائی از -3

 .قرارداد یموردبررس خاصی طبقه و صنعت برای

 .ساله پانزده یا ده زمانی بازه ،مثلاً شود، انجام یتر گسترده زمانی دامنه با مطالعه این شود می پیشنهاد -9

 پژوهش های یتمحدود

 در ها سال برخی در ها شرکت این اصلاً یا و نبوده دسترس در تحقیق دوره یها سال از بعضی در ،ها شرکت از برخی اطلاعات -3

 .شد تحقیق، نمونه تعداد کاهش و آماری جامعه از ها شرکت این حذف به منجر مسئله این که نبودند بهادار اوراق بورس

 .است پژوهشگر دسترس از خارج که سیاسی و اقتصادی عوامل تأثیر ازجمله پژوهش نتایج بر مؤثر عوامل برخی نشدن کنترل -9

 منابع و مآخذ. 6
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