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  چكيده

شده در بورس اوراق هاي پذيرفتههدف اين پژوهش بررسي تأثير ساختار سرمايه بر درماندگي مالي شركت

توجه به تأثيرات با اهميت و نامطلوبي كه وقوع درماندگي مالي و در نهايت با . باشدبهادار تهران مي

موقع از وقوع يافتن راهي كه بتوان با استفاده از آن به، گذاردورشكستگي بر تمامي ذينفعان و جامعه مي

 گذاري مناسبهاي سرمايهدرماندگي مالي مطلع و با اخذ تصميم مناسب از به هدر رفتن منابع و فرصت

هاي عضو بورس اوراق بهادار شركت، جامعه آماري اين پژوهش. بسيار مفيد خواهد بود، جلوگيري كرد

شركت موردبررسي  ٩٤هستند كه با روش حذف سامانمند درنهايت تعداد  ١٣٩٥تا  ١٣٩١تهران از سال 

ر مثبت و داراي تأثي هاي بلندمدتمدت و بدهيهاي كوتاهبدهي، متغيرهاي اهرم مالي. قرار گرفت

  . باشندمعناداري بر درماندگي مالي مي

  ساختار سرمايه، درماندگي مالي هاي كليدي:واژه
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  مقدمه

وضعيتي است كه شركت براي كسب منابع مالي كافي جهت ادامه عملياتش ناتوان است  ١درماندگي مالي

هاي اخير با افزايش وضعيت رقابتي در ). در دهه١٣٩٦شود (دارابي، و در انجام امور خود دچار زحمت مي

ا به ناچار از تبع آن ورشكسته شده و نهايتها دچار درماندگي مالي و بهبازارهاي مالي ايران، برخي از شركت

)؛ بنابراين درماندگي مالي به موضوعي مورد علاقه و با ١٣٨٨گردونه رقابت خارج شدند (قديري مقدم، 

  اهميت براي ذينفعان شركت تبديل شده است تا از اين طريق بتوانند تصميمات لازم را اخذ نمايند. 

رنهايت دهمچنين درماندگي مالي و شود. طوركلي جامعه مياين امر باعث نگراني صاحبان سرمايه و به

گذاران، اعتباردهندگان، مديران، هاي هنگفتي را براي سهامداران، سرمايهتواند زيانورشكستگي مي

دهد كه خ ميكنندگان مواد اوليه و مشتريان در پي داشته باشد. درماندگي مالي زماني ركاركنان، عرضه

هاي آن هايي را كه فراتر از داراييرداخت بدهيايي بازپهاي دائمي و جدي داشته، يا توانشركت زيان

  ). ١٣٩٢است را نداشته باشد (منصورفر و همكاران، 

ر تمامي تگي ببا توجه به تأثيرات با اهميت و نامطلوبي كه وقوع درماندگي مالي و در نهايت ورشكس

مطلع و با  اندگي ماليموقع از وقوع درمگذارد، يافتن راهي كه بتوان با استفاده از آن بهذينفعان و جامعه مي

گذاري مناسب جلوگيري كرد، بسيار مفيد هاي سرمايهاخذ تصميم مناسب از به هدر رفتن منابع و فرصت

ها، شناسايي شركت ). بنابراين با توجه به افزايش درماندگي مالي١٣٩٣خواهد بود (اعتمادي و همكاران، 

ر بأثيرگذار باشد. از جمله عوامل مهم و تز مسائل مهم امروزي ميعوامل مؤثر بر درماندگي مالي يكي ا

توان ساختار سرمايه شركت را نام برد. در شده در بورس ميهاي پذيرفتهدرماندگي مالي شركت

) ١٣٩٤(هاي بسياري اقدام به شناسايي عوامل مؤثر بر درماندگي شده است. حسيني و همكاران پژوهش

ها و كوپايي و ها به مجموع دارايي) نسبت بدهي١٣٨٩بان سهام، سليماني (نسبت بدهي به حقوق صاح

  اند. ها را شناسايي كردهها به دارايي) نسبت بدهي١٣٨٩همكاران (

در بررسي . )١٣٨٤، گويند (قاليباف اصلمي ٢ساختار سرمايه، به تركيب منابع مالي گوناگون هر شركت

ها در تأمين مالي تا تركيب منابع مالي مختلف مورد استفاده آنشود ها تلاش ميساختار سرماية شركت

از تعيين  ٣توان گفت كه هدف برونِنمي، همچنين. تبيين شود، هاي موردنيازگذاريسرمايه ها وفعاليت

سازي ثروت سهامداران آن ساختار سرمايه مشخص كردن تركيب منابع مالي هر شركت به منظور بيشينه

شود )؛ زيرا از آنجا كه هزينة سرماية شركت تابعي از ساختار سرماية آن تلقي مي١٣٨١، است (نِوو

انتخاب ساختار سرماية مطلوب موجب كاهش هزينة سرماية شركت و افزايش ارزش ، )١٣٨٢، (باقرزاده

ي و گذارترين عامل مؤثر بر ارزشمهم ساختار سرمايه. )١٣٨٧، شود (مدرس و عبداالله زادهبازار آن مي

ها به طور عمده وجوه شركت. )١٣٧٤، شده است (پورحيدريها در بازار سرمايه مطرحگيري شركتجهت

                                                
1- Financial Distress 
2- Capital Structure 
3- Brennan 
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وضعيت ، اما عوامل مختلفي ازجمله اندازه شركت، كنندهاي مختلف تأمين مينياز خود را از روش مورد

هاي محيط، مين مالي و نيزدسترسي به بازارهاي تأ، منابع كسب مواد اوليه، ميزان توليد و فروش، مديران

، هاي بهينه در اين زمينه محتاط كرده است (سيناييها را نسبت به اتخاذ تصميماقتصادي و سياسي آن

معياري براي ساختار سرمايه بوده و از اهميت بالايي برخوردار است؛ ، انتخاب اهرم مالي مناسب. )١٣٨٦

هاي بررسي تأمين مالي از روش. تي موجود داشته باشدهاي رقابتواند تأثير به سزايي بر مزيتزيرا مي

بدين معنا كه انتخاب هرگونه . اي برخوردار استبا در نظر گرفتن عوامل مختلف از اهميت ويژه، اهرمي

هاي باعث ايجاد فرصت، ضمن تغيير هزينه سرمايه، قيمت از طرف شركت قيمت يا گران بدهي ارزان

  . )١٣٩٠، وضعيت بحراني خواهد شد (ستايش و همكارانسودآوري مناسب يا پيش آمدن 

از . دهديرزش شركت بدهي دار را افزايش ما، كند كه مزيت مالياتي بدهينظريه توازن پايدار بيان مي

، موقع تعهدات بدهيهاي درماندگي مالي و ورشكستگي احتمالي ناشي از عدم ايفاي بههزينه، سوي ديگر

هاي توان به منزله توازن بين مزيتلذا ساختار سرمايه شركت را مي. دهدميارزش شركت را كاهش 

كننده امل خنثياين دو ع، از اين رو. لي و ورشكستگي احتمالي تلقي نمودهاي درماندگي مامالياتي و هزينه

عنايت به با . )١٣٩٥، شود (فلاح مهدي دوستيكديگر به استفاده بهينه از بدهي در ساختار سرمايه منجر مي

اندگي ر درممطالب فوق اين پژوهش در جستجوي يافتن پاسخ اين سؤال است كه: آيا ساختار سرمايه ب

  باشد؟شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثيرگذار ميهاي پذيرفتهمالي شركت

  

  تاثير ساختار سرمايه بر درماندگي مالي
پژوهشهاي زيادي نيز در . دهدت را افزايش مياهرم مالي ريسك شرك، )١٩٨٤( ١به عقيده بريلي و ميرس

هاي مربوط به ساختار اهرم مالي شركت را به عنوان متغير نشانگر ريسك شركت يا هزينه، مدلهاي خود

تأثير اهرم مالي بر عملكرد شركت را منفي ، مطالعات گوناگون انجام شده. مورد استفاده قرار دادند، سرمايه

ها را افزايش ميدهد (رحيميان و توكل نيا، ريسك آن، هاميدهد اهرم مالي شركتارزيابي نمودند كه نشان 

ها شود تا تركيب منابع مالي مختلف مورد استفاده آنها تلاش مي). در بررسي ساختار سرماية شركت١٣٩٢

دف توان گفت كه همي، همچنين. تبيين شود، هاي موردنيازگذاريسرمايه ها ودر تأمين مالي فعاليت

سازي ثروت از تعيين ساختار سرمايه مشخص كردن تركيب منابع مالي هر شركت به منظور بيشينه ٢برونِن

)؛ زيرا از آنجا كه هزينة سرماية شركت تابعي از ساختار سرماية آن تلقي ١٣٨١، سهامداران آن است (نِوو

نة سرماية شركت و افزايش انتخاب ساختار سرماية مطلوب موجب كاهش هزي، )١٣٨٢، شود (باقرزادهمي

گذاري ترين عامل مؤثر بر ارزشمهم ساختار سرمايه. )١٣٨٧، شود (مدرس و عبداله زادهارزش بازار آن مي

ها به طور عمده شركت. )١٣٧٤، شده است (پورحيدريها در بازار سرمايه مطرحگيري شركتو جهت

                                                
1- Brealey & Myers 
2- Brennan 
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، اما عوامل مختلفي ازجمله اندازه شركت، ندكنهاي مختلف تأمين مينياز خود را از روش وجوه مورد

، دسترسي به بازارهاي تأمين مالي و نيز، منابع كسب مواد اوليه، ميزان توليد و فروش، وضعيت مديران

هاي بهينه در اين زمينه محتاط كرده است ها را نسبت به اتخاذ تصميمهاي اقتصادي و سياسي آنمحيط

معياري براي ساختار سرمايه بوده و از اهميت بالايي برخوردار ، لي مناسبانتخاب اهرم ما. )١٣٨٦، (سينايي

هاي بررسي تأمين مالي از روش. هاي رقابتي موجود داشته باشدتواند تأثير به سزايي بر مزيتاست؛ زيرا مي

ونه بدين معنا كه انتخاب هرگ. اي برخوردار استبا در نظر گرفتن عوامل مختلف از اهميت ويژه، اهرمي

هاي باعث ايجاد فرصت، ضمن تغيير هزينه سرمايه، قيمت از طرف شركت قيمت يا گران بدهي ارزان

  . )١٣٩٠، سودآوري مناسب يا پيش آمدن وضعيت بحراني خواهد شد (ستايش و همكاران

از . دهديرزش شركت بدهي دار را افزايش ما، كند كه مزيت مالياتي بدهينظريه توازن پايدار بيان مي

، موقع تعهدات بدهيهاي درماندگي مالي و ورشكستگي احتمالي ناشي از عدم ايفاي بههزينه، سوي ديگر

هاي توان به منزله توازن بين مزيتلذا ساختار سرمايه شركت را مي. دهدارزش شركت را كاهش مي

كننده امل خنثياين دو ع، از اين رو. لي و ورشكستگي احتمالي تلقي نمودهاي درماندگي مامالياتي و هزينه

  . )١٣٩٥، شود (فلاح مهدي دوستيكديگر به استفاده بهينه از بدهي در ساختار سرمايه منجر مي

  

  پيشينه پژوهش
بين ساختار  كننده اندازه شركت در رابطهاثر تعديل")، پژوهشي تحت عنوان ٢٠١٧و همكاران ( ١ميوگاي

در كشور كنيا انجام داده اند. اندازه شركت با استفاده از لگاريتم طبيعي  "سرمايه و درماندگي مالي

 Z-scoreگيري، ساختار سرمايه با نسبت بدهي و درماندگي مالي با استفاده از شاخص ها اندازهدارايي

استفاده شده  ٢٠١٥تا  ٢٠٠٦هاي لشركت بين سا ٤٠هاي مالي آلتمن مورد سنجش قرارگرفته است. داده

است. نتايج رگرسيون حداقل مربعات نشان داده كه اندازه شركت داراي تأثير قابل توجهي در رابطه 

يابد اين اثر مثبت باشد و زماني كه اندازه شركت افزايش ميها ميساختار سرمايه و درماندگي مالي شركت

  و معنادار است. 

در  "تأثير حاكميت شركتي بر درماندگي مالي در شركت"هشي تحت عنوان )، پژو٢٠١٦( ٢مانزانكوئه

استفاده شده است.  ٢٠١٢تا  ٢٠٠٧هاي شركت بين سال ٣٠٨هاي مالي كشور اسپانيا انجام داده است. داده

نتايج حاكي از آن است كه در شرايط دشوار قبل از ورشكستگي، مالكيت نهادي و استقلال هيئت مديره 

درماندگي مالي نقش موثري دارند و همچنين يك ارتباط منفي بين اندازه هيئت مديره و  در احتمال

  درماندگي مالي وجود دارد. تمركز مالكيت تاثير بسزايي در ايجاد درماندگي مالي ندارد. 

                                                
1- Muigai 
2- Manzaneque 
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هاي غيرمالي در تأثير ساختار سرمايه بر درماندگي مالي در شركت")، پژوهشي تحت عنوان ٢٠١٦( ١جيتايو

 ٤١و براي  ٢٠١٣تا  ٢٠٠٤هاي ساله از سال ١٠انجام داده است. اين پژوهش در يك دوره  "يويوركن

شركت غيرمالي بورس نيويورك انجام شده است. نتايج پژوهش حاكي از تاثير منفي اهرم مالي، ميزان 

ابطه بين اهرم باشد. همچنين اندازه شركت ردارايي ها و ميزان سهام خارجي بر درماندگي مالي شركت مي

  كند. مالي و درماندگي مالي شركت را تعديل مي

بررسي رابطه ساختار مالكيت و ميزان درماندگي مالي ") به پژوهشي تحت عنوان ٢٠١٥( ٢دن هو و همكاران

كه دچار درماندگي مالي شده بودند، با استفاده از روش  ٢٠٠٨تا  ٢٠٠٠هاي در سال "هاي چينيشركت

ها دريافتند كه ساختار مالكيت با درماندگي مالي به صورت منفي ارتباط دارد. پرداختند. آنهاي پانلي داده

  كند. ها در زمينه كاهش درماندگي مالي كمك ميها نشان دادند كه مالكيت دولتي به شركتآن

ني درماندگي بياثر چرخه بازار سرمايه بر رفتار الگوهاي پيش") پژوهشي با عنوان ١٣٩٦مهراني و همكاران (

شركت درماندة منتخب بر اساس معيارهاي خاص  ٢١١انجام داده اند. بدين منظور اطلاعات  "مالي 

هاي ١٣٨٤ الي شركت سالم پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله بين سال ٢١١درماندگي و 

١٣٩٣، مورد استفاده قرار گرفته است برآورد الگو با استفاده از ٣٥ شاخص منتخب و براي دو دورة ركود و 

رونق بازار سرمايه انجام گرديد. در اين مطالعه، از فيلترِ هادريك- پراسكات براي تعيين چرخة بازار سرمايه 

و از روشهاي رگرسيون لجستيك و ماشين بردار پشتيبان براي پيشبيني درماندگي مالي استفاده گرديده 

است. نتايج پژوهش نشان ميدهد كه رفتار الگوهاي پيشبيني درماندگي مالي هم به لحاظ متغيرهاي 

اثرگذار و هم به لحاظ توانايي پيشبيني در دورههاي ركود و رونق، متفاوت از يكديگر بوده و تحت تأثير 

چرخة بازار سرمايه قرار ميگيرد. همچنين روش ماشين بردار پشتيبان نسبت به روش رگرسيون لجستيك از 

  قدرت پيشبيني بالاتري برخوردار است. 

بيني عنوان تركيب اجزاي جريان نقد و پيش") در پژوهشي تحت عنوان ١٣٩٤كرمي و همكاران (

لي، بين مفاهيم با تبيين مفهوم جديدي از درماندگي ما "درماندگي مالي در بورس اوراق بهادار تهران

بيني يشپد به ه از تركيبات اجزاي جريان نقدرماندگي مالي و ورشكستگي تميز قايل شده و با استفاد

 وكرد شركت ها دريافتند، برخي از تركيبات جريانات نقد در ارزيابي عملدرماندگي مالي پرداختند. آن

  بيني درماندگي مالي مفيد است. پيش

هاي اهرم مالي و ارتباط آن با درماندگي مالي و فرصت") پژوهشي با عنوان ١٣٩٢رحيميان و توكل نيا (

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران (روابط خطي و انحنايي)" انجام دادهاند. رشد در شركت

نمونه مورد استفاده در اين مطالعه، مشتمل بر ١١١ شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي 

سالهاي ١٨٣١ تا ١٨٣٥است و براي آزمون فرضيهها از رگرسيون استفاده شده است. نتايج پژوهش بيانگر 

                                                
1- Gitau 
2- Danhu, et al 
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عدم تأثير درماندگي مالي بر اهرم مالي است. همچنين، نتايج نشانگر وجود ارتباط يو شكل وارون (∩) بين 

  فرصتهاي رشد و اهرم مالي در شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. 

هاي حاكميت بررسي تاثير بازدارندگي مكانيزم") در پژوهشي تحت عنوان ١٣٩١سيم عثماني و همكاران (ق

شركتي از درماندگي مالي شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران" به بررسي تأثير ميزان 

بازدارندگي مكانيزم هاي حاكميت شركتي از درماندگي مالي شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق 

بهادار تهران پرداختند. آنها دريافتند كه در كل دوره و در تك تك سالهاي پژوهش رابطه معنادار و 

منفي بين درصد اعضاي غير موظف هيئت مديره و درماندگي مالي وجود دارد. اين يافتهها همچنين رابطه 

  قابل توجه و معناداري را بين درصد مالكان نهادي و نوع حساس با درماندگي بر مالي نشان نداد. 

   

  جامعه آماري پژوهش 
باشد و قلمرو زماني شده در بورس اوراق بهادار تهران ميهاي پذيرفتهشركت جامعه آماري پژوهش؛

براي  در اين پژوهش. سال) خواهد بود ٥(به مدت  ١٣٩٥تا انتهاي  ١٣٩١هاي از ابتداي پژوهش سال

هاي جامعه بدين منظور كليه شركت. از روش حذف سامانمند استفاده خواهد شدانتخاب نمونه آماري 

  عنوان نمونه انتخاب و بقيه حذف خواهند شد:آماري كه داراي شرايط زير باشند به

  . در بورس حضور داشته باشند ١٣٩٥تا  ١٣٩١از سال . ١

  . گذاري نباشدهاي سرمايهر شركتليزينگ و ساي، گري ماليها و واسطههاي موردنظر جزو بانكشركت. ٢

  . اسفندماه باشد ٢٩ها منتهي به سال مالي شركت، به منظور قابل مقايسه بودن اطلاعات. ٣

  . ها در دسترس باشد و در طول زماني تحقيق سال مالي خود را تغيير نداده باشندهاي آنداده. ٤

ورد استفاده ي پژوهش مت به عنوان نمونهشرك ٩٤، هاي ذكر شدهدر پژوهش حاضر با توجه به محدوديت

  . قرار گرفتند

شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي پذيرفتهساختار سرمايه بر درماندگي مالي شركت :پژوهش فرضيه 

  . تأثير معناداري دارد

  
  متغيرهاي پژوهش

   متغير وابسته:

 در بورس شدهپذيرفته هايشركت درماندگي مالي وضعيت بررسي براي:  )FD(١درماندگي مالي

است. مدلي كه وي تدوين كرد به  ) آلتمنZ"SCORE(مورد استفاده، مدل  مدل بهادار تهران اوراق

  ):٢٠١٧شرح زير است (ميوگاي، 

  

                                                
1- Financial Distress 
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  )١رابطه (

' = Z٧١٧/٠+  1X ٨٤٧/٠+  2 X ١/٣+  3 X ٤٢/٠+  4 X ٩٩/٠5 X  

  Z>٢١/١ كامل ورشكستگي حالت ▪

  ٢١/١>Z>٩/٢و غير ورشكستي  ورشكستگي مابين حالت ▪

  ٩/٢>Z كامل سلامت حالت ▪

  كه در اين رابطه:

  X 1نسبت سرمايه در گردش بر كل دارايي: 

  X 2نسبت سود انباشته بر كل دارايي: 

  X 3نسبت سود قبل از ماليات بر كل دارايي: 

  X 4وق صاحبان بر سهام ارزش دفتري بدهي: نسبت ارزش بازار حق

  X 5نسبت كل فروش بر كل دارايي: 

  شود. ) استفاده مي١كه از رابطه (

  

  متغيرهاي مستقل
 شود. گيري ساختار سرمايه از سه نسبت بدهي استفاده مي) براي اندازه٢٠١٧همانند پژوهش (ميوگاي، 

  ):٢٠١٧(ميوگاي،  شود) استفاده مي٢از رابطه (: براي محاسبه اهرم مالي شركت  )LEV(١اهرم مالي

  )٢رابطه (

tiLEV,  اهرم براي شركت =i  در دورهt؛  

tiLTD,هاي بلندمدت براي شركت = كل بدهيi  در دورهt؛  

tiTA,ها براي شركت = كل داراييi  در دورهt .  

آيد هاي غيرجاري به كل دارايي به دست مي: از نسبت بدهي)LTD( ٢هاي بلندمدتمجموع بدهي

 ). ٢٠١٧(ميوگاي، 

آيد هاي جاري به كل دارايي به دست مي: از نسبت بدهي)STD( ٣مدتهاي كوتاهمجموع بدهي

 ). ٢٠١٧(ميوگاي، 

  هاطرح آزمون فرضيه

  د:ش) استفاده خواهد ٢٠١٧) مطابق پژوهش (ميوگاي، ٣اول پژوهش از رابطه ( براي آزمون فرضيه

  )٣رابطه (

FDit=αi+βi LEV it +βi LTD it +βi STD it +ε୧୲ 
                                                

1- Financial Leverage 
2- Long Term Debt Total 
3- Shor Term Debt Total 

ti

ti
ti TA

LTD
LEV

,

,
,  
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FD  درماندگي مالي شركت =i  در دورهt ؛ (همانz (به دست آمده در مدل آلتمن  

LEV  اهرم مالي شركت =i  در دورهt؛ 

LTD =هاي بلندمدتمجموع بدهي 

  مدتهاي كوتاه= مجموع بدهي

كنيم. نتيجه اين آزمون در جدول مر بررسي ميلي fها را از طريق آزمون ابتدا تابلويي يا تلفيقي بودن داده

  ) آمده است. ١(

  ليمر F) آزمون ١جدول (
  آزمون  داريسطح معني  آماره نتيجه

 ليمر Fآزمون  ٠٠٠/٠  ٧٠/٢  استفاده از روش پانل ديتا

 
 مناسب بيانگر باشد، درواقعمي مقاطع ناهمگني وجود و صفر يفرضيه شدن رد بالا بيانگر جدول نتيجه

  باشد. برآورد مدل رگرسيون فرضيه مي براي ديتا پانل روش بودن

 و كردن است اظلح قابل فردي هايتفاوت و دارد وجود مقاطع در ناهمگني شد مشخص كهاين از بعد

 در از تغيير يتخمين، ناش خطاي كه شود مشخص است، بايد مناسب برآورد براي تركيبي هايداده روش

 اثر دو هايي باخطا چنين گرفتن نظر در ينحوه است. در داده رخ زمان طي در كهاين يا است مقاطع

  شويم. مي مواجه تصادفي اثر و ثابت

  

 ) نتايج آزمون هاسمن٢جدول (

  آزمون  داريمعنيسطح   آماره نتيجه

 آزمون هاسمن ٢٢٨/٠  ٣٢/٤  انتخاب روش اثرات تصادفي

  

 ٠٥/٠تر از داري براي مدل بزرگمقدار سطح معني كه است آن بيانگر جدول بالا در آزمون هاسمن نتايج

  بوده درنتيجه با تائيد فرضيه صفر مبني بر مناسب بودن اثرات تصادفي روبرو هستيم. 

  شود. ها استفاده مياز آزمون والد تعديل شده به منظور بررسي ناهمساني واريانس

  

  ) آزمون واريانس ناهمساني٣جدول (
  آزمون  داريسطح معني  آماره نتيجه

 آزمون والد تعديل شده ٠٠٠/٠  ٦/٤  هاواريانس باقيمانده وجود ناهمساني

  

ه مدل فوق داراي واريانس به دست آمد درنتيج ٠٥/٠از تر كوچك داريبا توجه به اينكه مقدار سطح معني

  دهي به متغيرها استفاده ميشود. باشد؛ كه براي رفع آن از روش وزنها ميناهمساني باقيمانده
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  ها از آزمون جارك برا استفاده شده است. براي بررسي نرمال بودن باقيمانده

  

 ) نتايج آزمون جارك برا٤جدول (

  نوع آزمون  عدد جارك برا  داريمعنيسطح  نتيجه

 آزمون جارك برا ٢٧/٤  ١١٨/٠  هاعدم نرمال بودن باقيمانده

  

داري جارك دهد كه سطح معنيهاي مدل رگرسيوني نشان مينتايج حاصل از بررسي نرمال بودن باقيمانده

  شود. است درنتيجه فرض صفر مبني نرمال بودن باقيمانده پذيرفته مي ٠٥/٠تر از برا بزرگ

نتايج اين ت تصادفي انجام داد. را با روش اثرا توان تخمين نهاييبا مشخص شدن موارد بالا حال مي

ه ستفاده شد) آورده شده است. براي بررسي اين فرضيه از مدل رگرسيوني زير ا٥رگرسيون در جدول (

  است:

FDit=αi+βi LEV it +βi LTD it +βi STD it +ε୧୲ 
  

  ) رگرسيون پانل ديتا٥جدول (
  متغيرهاي مستقل ضريب رگرسيون خطاي استاندارد  آماره t داريسطح معني

 (LEV) اهرم مالي  ٩٦٤/٠ ١٧٦/٠ ٤٧/٥  ٠٠٠/٠

 (LTD)هاي بلندمدت بدهي ٢٨٧/٠ ١٢٤/٠ ٣٠/٢  ٠٠٢/٠

 (STD)مدت هاي كوتاهبدهي ٨٩٠/٠ ١٧١/٠ ١٨/٥  ٠٠٠/٠

  (c)مقدار ثابت  ٦٧/٢ ٢٠٧/٠ ٨٩/١٢  ٠٠٠/٠

 ضريب تعيين  ٤٢٦/٠ Fآماره   ٥٥/٢٢

 Fداري سطح معني  ٠٠٠/٠
 شدهضريب تعيين تعديل  ٤٢١/٠

 آماره دوربين واتسون  ٧٤/١

 (FD) * متغير وابسته: درماندگي مالي

  

گيري در مورد معنادار بودن يا نبودن تأثير هركدام از متغيرهاي مستقل و براي تصميم تحليل جدول:

تر داري كوچكهرگاه سطح معني. شودها قضاوت ميداري آنكنترلي بر متغير وابسته بر اساس سطح معني

درصد تأثير  ٩٥توان نتيجه گرفت كه متغير موردنظر بر متغير وابسته در سطح اطمينان ميباشد  ٠٥/٠از 

براي مشخص نمودن تأثير مثبت يا منفي متغير مستقل بر متغير وابسته بايد به علامت ضريب . داري داردمعني

تأثير منفي  رگرسيون توجه شود در صورتي كه علامت مثبت باشد تأثير مثبت و اگر علامت منفي باشد

واتسون حاكي از عدم وجود مشكل خودهمبستگي –با توجه به جدول بالا مقدار آماره دوربين . خواهد بود

معادله رگرسيون در كل معنادار ، باشدمي ٠٥/٠تر از كه كوچك Fهمچنين بر اساس احتمال آماره . است
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درصد از تغييرات متغير  ٤٢دهد نشان ميباشد كه مي ٤٢/٠ي مدل برابر شدهضريب تعيين تعديل. باشدمي

ناشي از ، باشد و بقيه تغييرات متغير وابستهقابل استناد به تغييرات متغيرهاي مستقل و كنترلي مي، وابسته

مدت هاي كوتاهبدهي، متغيرهاي اهرم مالي. اندباشد كه در اينجا ناديده گرفته شدهتغييرات ساير عوامل مي

باشند و فرضيه مورد پذيرش قرار داراي تأثير منفي و معناداري بر درماندگي مالي مي هاي بلندمدتو بدهي

  .گيردمي

   

  گيرينتيجه
داراي تأثير مثبت و معناداري بر  هاي بلندمدتمدت و بدهيهاي كوتاهبدهي، متغيرهاي اهرم مالي

اهرم مالي به عنوان ، اني نظريدر مب. گيردباشند و فرضيه اول مورد پذيرش قرار ميدرماندگي مالي مي

كننده توانايي مالي شركت، معرفي شده است و انتظار بر اين بود كه اهرم مالي، درجه عامل مشخص

درماندگي مالي را افزايش دهد. انتخاب اهرم مالي مناسب، معياري براي ساختار سرمايه بوده و از اهميت 

بالايي برخوردار است؛ زيرا ميتواند تأثير به سزايي بر مزيتهاي رقابتي موجود داشته باشد. بررسي تأمين 

مالي از روشهاي اهرمي، با در نظر گرفتن عوامل مختلف از اهميت ويژهاي برخوردار است. بدين معنا كه 

باعث ايجاد ، ضمن تغيير هزينه سرمايه، قيمت از طرف شركتانتخاب هرگونه بدهي ارزان قيمت يا گران 

اهرم مالي ريسك شركت را . وري مناسب يا پيش آمدن وضعيت بحراني خواهد شدهاي سودآفرصت

انتخاب ساختار سرماية مطلوب موجب كاهش . شوددهد و باعث تشديد درماندگي مالي ميافزايش مي

  . تواند از درماندگي مالي جلوگيري كندشود و ميهزينة سرماية شركت و افزايش ارزش بازار آن مي
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  ٤٥ /    بررسي تاثير ساختار سرمايه بر درماندگي مالي شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران   

 
  و مآخذ منابعفهرست 

هاي پذيرفته بررسي عوامل مؤثر بر ساختار سرمايه شركت. )١٣٩٢(. حسين و جواد منتظري، اعتماديــ 

هاي حسابداري و حسابرسي دانشگاه تهران. دوره ٢٠ مجله بررسي. شده در بورس اوراق بهادار تهران

  شماره ٣. صص ١- ٢٦. 

هاي پذيرفتهشده در بورس اوراق بهادار الگوي ساختار سرماية شركتتبيين ، )١٣٨٢سعيد (، باقرزادهــ 

 تهران، فصلنامةتحقيقات مالي، سال پنجم، شمارۀ ١٦؛

كنندة ساختار مالي شركتهاي پذيرفتهشده در بورس بررسي عوامل تعيين. )١٣٧٤(. اميد، پورحيدريــ 

 اوراق بهادار تهران. پاياننامه كارشناسي ارشد مديريت، دانشگاه تهران

نيا. (١٣٩٢). اهرم مالي و ارتباط آن با درماندگي مالي و ميان، نظام الدين و اسماعيل توكلرحيــ 

فرصتهاي رشد در شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران (روابط خطي و انحنايي). 

  فصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي. سال پنجم. شماره ٢٠. صص ١٠٨- ١٢٩. 

هاي مالي و اقتصادي. فصلنامه سياست. ارتباط بين بحران مالي و ساختار سرمايه. )١٣٩٦(. رويا، دارابيــ 

  سال پنجم. شماره ١٧. صص ٥١ تا ٧٢. 

پور. (١٣٩٠). سودمندي ساختار سرمايه و تغييرات آن بر پيش برد محمد حسين و مظفر جماليان، ستايشــ 

راهبردهاي مالي شركتهاي پذيرفتهشده در بورس اوراق بهادار تهران. بررسيهاي حسابداري و 

 حسابرسي، شماره ٦٤. صص ٧٣ تا ٩٠. 

هاي ركتبيني بحران مالي براي شارزيابي كارايي الگوهاي پيش. )١٣٨٩(. غلامرضا، سليماني اميريــ 

  ايراني، مجله دانش حسابداري، سال اول، شماره ٢، ص ١٣٩ -١٥٨. 

ها بر چگونگي شكلگيري ساختار سرمايه بررسي تأثير عوامل داخلي شركت. )١٣٨٦(. ح، سيناييــ 

شركتهاي عضو بورس اوراق بهادار تهران. بررسيهاي حسابداري وحسابرسي، شماره ٨٤. صص ١٤ تا 

٤٨  

شكاف بين اهرم مالي واقعي و اهرم بهينه با توجه به . )١٣٩٥(. زهرا و آزيتا جهانشاد، فلاح مهدي دوستــ 

گذاري سال پنجم. شماره نوزدهم. فصلنامه علمي پژوهشي دانش سرمايه. هاريسك ورشكستگي شركت

  صص ٦٧-٨١. 

تشارات پوران تهران: ان، دوم چاپ، مفاهيم وكاربردها، مديريت مالي. )١٣٨٤(. حسن، قاليباف اصلــ 

  پژوهش؛

هاي پيشبيني ورشكستگي آلتمن و بررسي توانايي مدل. )١٣٨٨(. غلامپور ونصير زاده، قديري مقدمــ 

اهلسون در پيشبيني ور شكستگي شركتهاي پذيرفتهشده در بورس اوراق بهادار تهران. مجله دانش 

 وتوسعه
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  * * * * *                            ١٣٩٨  پاييز، بيست و يكمدوره جديد، شماره تحقيقات جديد در علوم انساني، / فصلنامه  ٤٦

 
با استفاده از مدل مبتني  هابيني بحران مالي شركتپيش. )١٣٨٩( .اميد پور حيدري مهدي و، كوپاييــ 

 سال دوم، هاي حسابداري ماليمجله پژوهش، برتابع تفكيكي خطي

ن: شركت چاپ و تهرا، چاپ اول، مالي (جلد دوم) مديريت، )١٣٧٨زاده ( احمد و فرهاد عبداله، مدرســ 

 نشر بازرگاني؛

بردار پشتيبان در پيشبيني توانايي ماشين. )١٣٩٢(. و بهناز لطفي غلامرضا و فرزاد غيور، منصورفرــ 

 درماندگي مالي. پژوهشهاي تجربي حسابداري. سال ٥. شماره ١٧. صص ١٧٧-١٩٥. 

اثر چرخة بازار سرمايه بر رفتار الگوهاي . )١٣٩٦(. فرزاد غيور و يحيي كاميابي و  ساسان، مهرانيــ 

 . ٦٢ -٣٥صص . ٨دوره . مجله دانش حسابرسي. بيني درماندگي ماليپيش

، و علي پارسائيان ترجمه و اقتباس علي جهانخاني، دوم) مالي (جلد مديريت، )١٣٨١ريموند پي (، نِووــ 

  تهران: انتشارات سًمت؛، چاپ هفتم
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