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 ˓يسراسر يمال بحران، ریاخ يهاسال در. شودمي مواجه بحران با يگاه چند از هر جهان اقتصاد

. است کرده ریدرگ، میمستق ریغ و میمستق، را کشورها يتمام و داده قرار تأثیر تحت را جهان اقتصاد

 در شده رفتهيپذ يهاشرکت يمال يهااهرم بر يجهان يمال بحران تأثیر مطالعه، پژوهش نيا هدف

 بورس در شده رفتهيپذ شرکت 87 تعداد، اثرات نيا آزمون يبرا. است تهران بهادار اوراق بورس

، پژوهش نيا در. گرفتند قرار مطالعه مورد، 1390 يال 1385 يزمان دوره يط در، تهران بهادار اوراق

 ریمتغ و توسعه و قیتحق مخارج، هاييدارا، استهلاک نهيهز، اتیمال و بهره از قبل سود يرهایمتغ از

 بازار نسبت و يبده يدفتر نسبت يرهایمتغ از و مستقل يرهایمتغ عنوان به يجهان يمال بحران يدام

 تأثیر از يحاک پژوهش جينتا. است شده استفاده( يمال يهااهرم) وابسته يرهایمتغ عنوان به، يبده

 تهران بهادر اوراق بورس در شده رفتهيپذ يهاشرکت يبده بازار نسبت بر يجهان يمال بحران معنادار

 . نگرفت قرار ديیتأ مورد، يبده يدفتر نسبت يبرا، رابطه نيا يمعنادار اما، باشديم

 . يبده يدفتر نسبت، يبده بازار نسبت، يمال يهااهرم، يمال بحران: ی کلیدیهاواژه
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 مقدمه 

، اعتمادي) باشديکي از اهداف اصلي مديران مي هاشرکتهاي مالي در امروزه کنترل هزينه

سازي قانون اساسي در راستاي خصوصي 44در ايران اين موضوع با توجه به اجراي اصل  (.1389

کنترل ، هاي دولتيي خصوصي همراه با حذف کمکهاشرکتي دولتي و گسترش هاشرکت

ها و همچنین تأمین بازده مورد انتظار توانائي شرکت براي بازپرداخت بدهي، هاي ماليهزينه

. اهمیت فراواني پیدا کرده است( هاشرکتمالکان خصوصي و جديد ) سهامداران بلندمدت

هاي اعتبار دهندگان نسبت به وصول اصل و بهره وام، علاوه بر آن با گسترش خصوصي سازي

. حساسیت بیشتري نشان خواهند داد، دولتي بود هاشرکتاعطائي در مقايسه با زماني که مالکیت 

ها و به دنبال افزايش توان شرکت در تسويه اصل و بهره وام هارکتشهمچنین مالکان جديد 

هاي مالي شرکت بوده و نهايتاً ايجاد ارزش از طريق افزايش قیمت سهام که در کاهش هزينه

 . کنندرا دنبال مي، به رشد شرکت حاصل شده است ازاء فعالیت رو

پیچیده و رقابتي کنوني مستلزم انجام در محیط تجاري  هاشرکتترديد بقاء و تداوم فعالیت بي

با در  هاشرکتکه طوريبه، باشدها ميگذاري در پروژهي سودآور از جمله سرمايههافعالیت

گذاري در اقدام به سرمايه، نظر گرفتن عوامل مختلف از جمله ريسک و نرخ بازده مورد انتظار

گذاري در اين الي مورد نیاز براي سرمايهچگونه منابع م هاشرکتاينکه اين . نمايندها ميپروژه

، باراث. )دهدرا شکل مي هاشرکت يهاساختار سرمايه و بدهي، دکننمین ميارا ت هافعالیت

2009 ) 

در تعیین منابع مالي بالقوه اعم از داخلي و خارجي براي استفاده در ، توانايي شرکت

عوامل اصلي رشد و پیشرفت يک شرکت  از، هاي مالي مناسبها و تهیه برنامهگذاريسرمايه

گیري هاي تصمیمترين حوزهتصمیمات تأمین مالي يکي از اصلي بنابراين. شودمحسوب مي

يکي از موانع اثرگذار بر تصمیمات مالي . رودشمار ميي سهامي عام بههاشرکتمديران مالي 

اقتصاد بسیاري ، اخیر دهه بحران مالي جهاني در. هاي مالي در جهان استوقوع بحران، مديران

. اي نو نیستپديده، پديده بحران مالي در جهان، با اين حال. از کشورهاي دنیا را به لرزه درآورد

در واقع . اي از اقتصادها ممکن است با بحران مالي مواجه شوندساختار يک اقتصاد يا مجموعه

یت متحولي از اين بحران بوجود هاي بحران مالي است که وضععلل و ريشه، ابعاد، تغییر شکل

اين بحران از ، بعد از گذشت مدتي از آغاز بحران مالي در آمريکا(. 1389، تقوي) دآورمي
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بازارهاي مالي جهان عبور و به بخش واقعي اقتصاد بسیاري از کشورها سرايت کرد و با تحت 

، با بیکاري گسترده بروز رکود همراه، شعاع قرار دادن تقاضا و اشتغال در کشورهاي مختلف

کشورهاي ، در اين میان. گذاشت تأثیربر اقتصاد جهاني ، رشد منفي درآمد و کاهش تقاضا

اين بحران  تأثیرمختلف جهان با توجه به نوع ارتباط و پیوندهايي که با اقتصاد جهاني دارند تحت 

از آثار اولیه و ، ستکشورهايي که بازارهاي مالي آنها در ارتباط با يکديگر ا. اندقرار گرفته

کشورهايي که تعامل ، در مقابل. اندقرار گرفته تأثیرمستقیم بحران در امان نبوده و تحت 

، بودندهرچند از آثار مستقیم و اولیه اين بحران مصون ، اي با بازارهاي مالي جهان ندارندگسترده

د آنها پديدار گشته و از در اقتصا، علائم ثانويه اين بحران به دلیل رکود اقتصاد جهاني اما

  (.1392، سهیلي) دانقرار گرفته تأثیرهاي متفاوتي تحت کانال

اي بر بازارهاي مالي از طريق کاهش چشمگیر صدور سهام اثر عمده، بحران مالي دهه اخیر

يکي ازپیامدهاي اختلال بازارهاي . وسیله مؤسسات مالي داشتو تأمین مالي به هاشرکتتوسط 

 ساختار سرمايهگیر مبلغ بدهي در افزايش چشم، که در اثر بحران مالي ايجاد شد، ماليسرمايه و 

 ( 2012، فوسبرگ) ودب هاشرکت

به مطالعه ارتباط بین بحران ، در اين مطالعه سعي بر آن است که با توجه به ضرورت موضوع

در . ران پرداخته شودي پذيرفته در بورس اوراق بهادار تههاشرکتي مالي هامالي جهاني و اهرم

گیرد که آيا بحران مالي جهاني بر در جهت پاسخ به اين مسئله صورت مي، اين پژوهش، واقع

در جهت  ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مؤثر است؟هاشرکتي مالي هااهرم

، شودور ميابتدا مباني نظري و پیشینه پژوهش مر، در اين پژوهش، دستیابي به پاسخ اين مسئله

بخش نهايي نیز به د و در شوميهاي آماري ارائه و نتايج آزمونپژوهش  شناسيسپس روش

 . يافته استاختصاص  اتگیري و ارائه پیشنهادنتیجه

 پیشینه پژوهش

ي مالي تحقیقاتي هادر زمینه اهرم(، 2001) و هواکیمیان( 1988) دامون و سنبت(، 1977) رمیل

هاي مهم اين تحقیقات اين بود که يکي از يافته. اندنمودهیب بهینه را معرفي و ترک را انجام داده

يعني هرچه میزان ، ها داردي مثبت و معناداري با بدهينسبت بازده حقوق صاحبان سهام رابطه

 . يابدنسبت بازده حقوق صاحبان سهام هم افزايش مي، يابدها افزايش ميبدهي
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موضوع مورد بحث آنها اين ، پرداختندي مالي هابحث اهرمنیز به ( 1985) موديلیاني و میلر

 تأثیربر ارزش شرکت و هزينه سرمايه  هاشرکت ساختار سرمايهها در بود که آيا استفاده از بدهي

مثبت و بر  تأثیرها بر ارزش شرکت گذارد؟ آنان به اين نتیجه رسیدند که استفاده از بدهيمي

 . خواهد داشت تأثیرمايه نیز تا حد محدودي میانگین موزون هزينه سر

در درجه اول در ، هاي ماليبه ارائه يک نمايي کلي از تاريخ بحران(، 2011) شارج مورو

هاي مالي در طبیعت خود ايالات متحده آمريکا پرداخته و به اين نتیجه رسیده است که بحران

 . اندمشابه

قبل و در طول بحران ، جود در بازارهاي ماليبه بررسي خطرات شديد مو(، 2012) اورلوسکي

هاي بین وام، را در سطح حقوق صاحبان سهام ريسک دنباله او. مالي جهاني اخیر پرداخته است

قارچ  با استفاده از آزمون نوسانات وبانکي و بازار ارز خارجي در کشورهاي عضو اتحاديه اروپا 

خطرات ، در سراسر بازارهاي مورد بررسي اروپامورد بررسي قرار داد و به اين نتیجه رسید که 

ها البته تجزيه و تحلیل. شديد بازارهاي مالي هم در طول بحران و هم قبل از بحران وجود دارد

هاي بین بانکي نسبت به حقوق صاحبان سهام و بازار ارز خارجي نوسانات دهد وامنشان مي

 . بیشتري دارد

اثر بحران مالي ، ساختار سرمايهي مالي و هاعنوان اهرمدر پژوهشي با (، 2012) فوسبرگ

دهد که بحران تحلیل او نشان مي. را مورد مطالعه قرار داد هاشرکت ر ساختار سرمايهجهاني ب

 در ساختار سرمايهنخست قرن بیست و يکم منجر به تغییرات چشمگیري  مالي و رکود در دهه

به طور ، ي نمونههاشرکت ساختار سرمايه میزان بدهي در، بخصوص. شده است هاشرکت

هنگامي که اثرات مخرب . افزايش يافته است، 2008تا  2006ي هاسالدرصد در  5. 5متوسط 

به حالت مشابه قبل از بحران  هاشرکت ساختار سرمايه، 2010در پايان سال ، بحران مالي طي شد

 1. 5مشخص شد که تقريبا تمام  ،هاشرکت ساختار سرمايهپس از حذف اثر رکود از . بازگشت

 . درصد تغییر در بدهي ناشي از بحران مالي بود

مدت و بلندمدت هاي تأمین مالي کوتاهو انواع روش ساختار سرمايهارتباط (، 1380) احمدي

در . مورد بررسي قرار داد، ي پذيرفته شده در بورس تهرانهاشرکتها با بازده را از طريق بدهي

صنعت انتخاب کرد و با استفاده از رگرسیون ساده و ضريب  13شرکت را از  50مجموع 

نسبت ي معنادار بین وجود رابطه رابطه باهمبستگي به اين نتیجه رسید که يک استنتاج منطقي در 
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رسد که وجود اين اما چنین به نظر مي، دست نیامده استهاي بازده بهو نسبت ساختار سرمايه

 . بطور کامل نیز منتفي نباشد رابطه

ي بورس اوراق بهادار هاشرکت ساختار سرمايه تأثیربه بررسي (، 1383) شیرزادهنمازي و 

يي که هاشرکت؛ نمودندرا به دو نمونه تقسیم  هاشرکتآنها . تهران بر بازده و ريسک پرداختند

يي که براي تأمین وجوه هارکتشو  نمودندبراي تأمین وجوه مورد نیاز خود از اعتبارات استفاده 

نتیجه  %95در سطح اطمینان  tبا استفاده از آزمون ، در نهايت. مورد نیاز خود سهام منتشر کردند

 . ي مورد مطالعه نداشته استهاشرکتمعناداري بر بازده سهام  تأثیرگرفتند که روش تأمین مالي 

را بررسي نمودند و کاهش  "اي آنبحران مالي آمريکا و پیامده"(، 1387) مشايخ و همکاران

بالا رفتن نرخ بهره بانکي به دلیل اعتماد نداشتن ، شاخص بورس و قیمت سهام در سراسر جهان

بیکاري هزاران نفر بر اثر ورشکستگي ، هاي مالي به يکديگر و ناتواني در اعطاي واممؤسسه

 . ي بزرگ را از جمله پیامدهاي اين بحران ذکر کردندهاشرکت

گذاران بازار سهام واکنش سرمايهبیش "در پژوهشي تحت عنوان (، 1389) تي و زنديههیب

به ، بر اساس دو فرضیه بیش واکنش و عدم قطعیت اطلاعات، "ايران به اخبار بحران مالي جهاني

تا ارديبهشت  1387ارزيابي و تبیین رفتار در بازار سهام ايران در دوره زماني دو ساله ارديبهشت 

بازدهي سهامداران با دو و گذاران دهنده سازگاري سرمايهنتايج تحقیق نشان. پرداختند 1389

و  هاي موجود در بازارسهاماز افزايش عدم قطعیت بازار در برخي ، و در نتیجه پژوهشفرضیه 

سهامداران در بعضي از صنايع بورسي مورد بررسي در هنگام انتشار اخبار  يهمچنین بیش واکنش

 . بودلي جهاني بحران ما

هاي بازار در پژوهش خود به بررسي اثر بحران مالي جهاني بر شاخص(، 1389) مقاره عابد

 DFGMبا استفاده از آزمون سرايت  2009تا اوت  2006سهام تهران براي دوره زماني جولاي 

ام دهد که بحران جهاني به شاخص کل قیمت بازار سهنتايج اين تحقیق نشان مي. پرداخته است

خود قرار داده و موجب  تأثیرشاخص صنعت را تحت ، همچنین بحران. است نمودهتهران سرايت 

 . بوده است تأثیرگري مالي بيبر شاخص واسطه اما، کاهش ارزش اين شاخص شده است

به بررسي اثر بحران مالي غرب بر بورس اوراق بهادار تهران در (، 1389) تقوي و همکاران

نتايجي که از اين . اندپرداختهICSSبا روش آرچ و گارچ و الگوريتم  1388تا  1384بازه زماني 
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دهد که بحران مالي غرب بر بازدهي بورس اوراق بهادار دست آمده است نشان ميتحقیق به

 . استاست و همچنین استمرار نوسانات در اين دوره نیز کم بوده گذار نبوده تأثیرتهران 

ارتباط بین بحران مالي جهاني و رشد مالي در ايران را مورد (، 1392) سهیلي و میرزايي رشنو

منفي  تأثیرهاي مالي جهاني بر رشد مالي ايران بررسي قرار داده و به اين نتیجه رسیدند که بحران

مدت باعث کاهش به طوري که وقوع بحران مالي در جهان در کوتاه. و معناداري داشته است

 . شوددرصدي رشد مالي کشور مي 11. 10دت موجب کاهش درصدي و در بلندم 44. 4

بحران مالي جهاني را مورد بررسي قرار داده و وقوع بحران مالي (، 1394) خیراللهي و بهشور

 . دانندهاي بزرگ ميجهاني را ناشي از اقدامات متقلبانه در اندازه

 روش تحقیق

و پس رويدادي و از  "همبستگي"از نوع روش تحقیق در اين مقاله از نظر رابطه بین متغیرها 

هاي تحقیق از ها و آزمون فرضیهبه منظور تجزيه و تحلیل داده. باشدکاربردي مي، نظر هدف

در اين تحقیق پس از . شده استهاي تابلويي استفاده تحلیل رگرسیوني چندگانه بر اساس داده

ها و محاسبه عات کافي از نمونهاي و میداني و استخراج اطلااجراي مرحله تحقیق کتابخانه

به منظور جمع آوري و مرتب ) Excelافزارهاي با استفاده از نرم، هاي هر يک از متغیرهاارزش

به منظور انجام آزمون ناهمساني ) STATAو ( براي آزمون پانل ديتا) Eviews(، هاسازي داده

و آزمون فرضیات پرداخته شده ها به تجزيه تحلیل يافته( همبستگيها و آزمون خودواريانس

هاي اطلاعاتي بورس اوراق ي اطلاعات مورد نیاز جهت انجام اين پژوهش از بانککلیه. است

 . نرم افزار ره آورد نوين و نشريات بورس جمع آوري شده است، بهادار تهران

 جامعه و نمونه مورد پژوهش

ي هاشرکتي مالي هاني بر اهرماز آنجايي که هدف تحقیق حاضر بررسي اثر بحران مالي جها

ي هاشرکتکلیه ، جامعه مورد پژوهشبنابراين ، پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است

استفاده از روش حذف  با. ساله است 6پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زماني 

گیري و تعیین اعضاي به نمونه و بر اساس شرايط زير اقدام( گیري هدفمندنمونه) سیستماتیک

 : نمونه گرديده است

 اسفند باشد 29پايان سال مالي شرکت منتهي به ، به منظور قابلیت مقايسه اطلاعات مالي. 
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  در دوره مورد مطالعه در دسترس باشد هاشرکتاطلاعات مالي. 

  و توقف باشد  له شدهبه طور مداوم در بورس اوراق بهادار تهران معام هاشرکتسهام

 .ماه نداشته باشد 6معاملاتي بیش از 

 هاي ماليو صورت شود استفاده اصلي شرکت مالي هايصورت از هاداده آوري جمع براي 

 .نگیرد قرار مدنظر گروه تلفیقي

 1390تا  1385 ساله از 5براي دوره  بررسي شده يهاشرکتنمونه ، با توجه به موارد فوق

 . بودشرکت  87شامل 

 پژوهش متغیرهای

با توجه به تعريف فوق . گیردمتغیر مستقل قرار مي تأثیرمتغیري است که تحت ، متغیر وابسته

باشد که در اين پژوهش از نسبت ي مالي ميهااهرم، متغیر وابسته تحقیق، و مطالعه ادبیات تحقیق

 . شوداستفاده مي هاشرکتدفتري بدهي و نسبت بازار بدهي 

متغیر مستقل تحقیق حاضر ، تحقیق و بر اساس مطالعات انجام شدهبا توجه به پرسش اصلي 

سود قبل از هزينه ، بحران مالي جهاني است که براي تبیین اثرات آن متغیرهاي اندازه شرکت

به عنوان متغیرهاي اموال و ماشین آلات ، هزينه استهلاک، مخارج تحقیق و توسعه، بهره و مالیات

سهیلي و میرزايي ) لازم به ذکر است که طبق تحقیقات گذشته. کنترلي در نظر گرفته شدند

بحران مالي جهاني  1388و 1387در سال ( 2012و فوسبرگ 2014خیراللهي و بهشور، 1392رشنو

، از متغیرهاي اموال و ماشین آلات، براي بررسي فرضیات اين پژوهش. در حال وقوع بوده است

ي تحقیق و توسعه به عنوان هاهزينه، استهلاک، اندازه شرکت، سود قبل از بهره و مالیات

 هاسالي بحراني از ساير هاسالمتغیرهاي کنترلي استفاده شده و يک متغیر مجازي براي تفکیک 

 ( 2012، فوسبرگ) به عنوان متغیر مستقل بحران در مدل وارد شده است

 فرضیات تحقیق و روش آزمون آنها

ي که اجزاي تشکیل دهنده شده استح زير استفاده در اين تحقیق از دو فرضیه اصلي به شر

 . ارائه گرديده است (1) نگارههاي فوق در هريک از مدل

  رابطه معناداري وجود دارد هاشرکتبین بحران مالي جهاني و نسبت بازار بدهي : اولفرضیه 
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MDRi,t = β1+ β2ASSETSi,t-1 + β3 EBIT i,t-1 + β4PPE + β5 DEPER i,t-1 + β6 

R&D i,t-1 + β7DECi,t-1 + ɛit (1)  

رابطه معناداري وجود  هاشرکتبین بحران مالي جهاني و نسبت دفتري بدهي : دومفرضیه 

 . دارد

BDRi,t = β1+ β2ASSETSi,t-1 + β3 EBIT i,t-1 + β4PPE + β5 DEPER i,t-1 + β6 

R&D i,t-1 + β7 DECi,t-1 + ɛit (2)  

 متغیرهای تحقیق: تعریف و بیان (1)نگاره 

 

 متغیر
علامت 

 اختصاري
 شیوه محاسبه تعريف

سته
واب

 

MDR بدهي بازار نسبت 

هاي بلندمدت تقسیم بر ارزش ارزش دفتري بدهي

ارزش بازار شرکت برابر است  بازار شرکت که در آن

ها منهاي ارزش دفتري حقوق صاحبان با جمع دارايي

 سهام بعلاوه ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

BDR بدهي دفتري نسبت 
هاي بلندمدت تقسیم بر کل ارزش دفتري بدهي

 هادارايي

لي
نتر

ک
 

PPE اموال و ماشین آلات 
و مجموع مبالغ مربوط به اموال، ماشین آلات 

 هاتقسیم بر کل دارايي تجهیزات

EBIT 
سود قبل از بهره و 

 مالیات

هاي بهره و مالیات سود خالص، قبل از کسر هزينه

 هابر کل داراييتقسیم 

REVENUE درآمدها لگاريتم طبیعي اندازه شرکت 

DEPER استهلاک 
 هاي ثابت مشهود و نامشهودمجموع استهلاک دارايي

 هاتقسیم بر کل دارايي

 DEC مستقل
متغیر دامي بحران 

 مالي جهاني

اگر بحران مالي جهاني در هر سال رخ داده باشد برابر 

 يک و در غیر اين صورت برابر صفر خواهدبود. 
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 آزمون فرضیات پژوهش

 آمار توصیفی

. دهدهاي توصیفي متغیرهاي تحقیق را در طي دوره مورد بررسي نشان ميآماره (2) نگاره

برابر ، هاي پرتلازم و نیز حذف دادهي فاقد شرايط هاشرکتکل مشاهدات پس از تعديل بابت 

 . شرکت بوده است 87با 

 ی توصیفیهاآماره (:2) نگاره

 

 آزمون پایایی متغیرهای پژوهش

اقتصادسنجي در برآورد مدل بر اين فرض استوار است که هاي معمول به کارگیري روش

در اين صورت ، اگر متغیرهاي الگو ناپايا يا داراي ريشه واحد باشند. متغیرهاي الگو پايا هستند

لین وچوي ، نتايج آزمون لیون. معمول از اعتبار لازم برخوردار نخواهند بود Fو tهاي آزمون

باشد که مي ASSETSو  PPEمبین مانايي تمامي متغیرهاي تحقیق به غیر از متغیرهاي مستقل 

انباشتگي کائو در ادامه استفاده شده به منظور بررسي پايايي بلندمدت اين متغیر از آزمون هم

 . است

 

 

 

علامت 

 اختصاري
 حداقل حداکثر میانه میانگین تعريف

انحراف 

 معیار

DEPER 64/6176 استهلاک  000/0 1/137614  000/0  15/17477  

PPE 04/152 000/0 3154 27/0 73/9 اموال و ماشین آلات 

EBIT 
سود قبل از بهره و 

 مالیات
14/1 149/0 93/384 438/8- 47/18 

REVENUE 308/1 33/6 24/19 98/11 01/12 اندازه شرکت 

BDR 93/0 000/0 73/0 07/0 22/0 نسبت دفتري بدهي 
MDR 

 
 66/0 000/0 87/0 07/0 42/0 نسبت بازار بدهي
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 EVIEWSاز با استفاده  %95: آزمون مانایی متغیرهای تحقیق در سطح اطمینان (3)نگاره 

 

 انباشتگی کائوآزمون هم 

براي بررسي وجود يا عدم وجود رابطه بلندمدت بین متغیرهاي مدل از آزمون هم انباشتگي 

هاي که براي تمامي مدل، ي بلندمدتبررسي رابطهبراي آزمون کائو . کائو استفاده شده است

بخوبي وجود ارتباط بلندمدت اين  (4) نگاره. گیردميانجام ، متغیر نامانا در آنها بکار رفته است

 . کندتوجیه مي هامتغیر را در مدل

 EVIEWSبا استفاده از ) : نتایج آزمون هم انباشتگی تابلویی )آزمون کائو4نگاره

 

 ی تحقیقهاو خود همبستگی فرضیه هاآزمون ناهمسانی واریانس

و وجود ( آزمون وايت) هاي تحقیقوجود ناهمساني واريانس را براي کل فرضیه( 6) نگاره

. کندهاي تحقیق تايید ميرا براي تمامي فرضیه( واتسون –آماره دوربین ) خود همبستگي

 همانطور که بیان شد براي رفع مشکل ناهمساني از روش حداقل مربعات تعمیم يافته تخمیني

(EGLS )و براي رفع مشکل خود همبستگي از پارامتر AR (1) تاستفاده شده اس . 

 متغیرها
 لیون، لین و چوي

F P (VALUE)  نتايج 

DEPER 56010/4- 000/0 مانا 

PPE 0424/25 000/1 نامانا 

EBIT 91797/1- 0276/0 مانا 

ASSETS 41276/3 9997/0 نامانا 

R&D 5859/16- 000/0 مانا 

MDR 4418/13- 000/0 مانا 

BDR 2430/13-  مانا 000/0 

متغیرهاي 

 وابسته
 هامدل

 نتايج آزمون کائو

F P (VALUE)  نتايج 

MDR رابطه بلندمدت برقرار است 000/0 -7/5 مدل اول 

BDR رابطه بلندمدت برقرار است 000/0 -9/5 مدل دوم 
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های تحقیقبا استفاده از ها و خود همبستگی فرضیه: نتایج آزمون ناهمسانی واریانس(6)نگاره 

STATA 

 

 های تحقیق در حالت تابلوییآزمون فرضیه

همچنین براي . ها در قالب مدل رگرسیوني پرداخته شده استدر اين بخش به آزمون فرضیه

سمن استفاده شده که نتايج حاصل از آن در هاآزمونلیمر و  Fآزمون الگوي مدل از تشخیص 

 . قابل مشاهده است (7) نگاره

 EVIEWSبا استفاده از  هاسمنفلیمر وا: نتایج آزمون (7) نگاره

 

ارائه  8شده است که نتايج آن در نگاره  هاي پژوهش مدل تحقیق برآوردبراي آزمون فرضیه

 . شده است

 

 

 

 هافرضیه
 آزمون خود همبستگي هاآزمون ناهمساني واريانس

F 
P 

(VALUE)  
 F نتايج

P 

(VALUE)  
 نتايج

فرضیه 

 اول
07/2318 000/0 

ناهمساني 

 وجود دارد
499/18 000/0 

خودهمبستگي 

 وجود دارد

فرضیه 

 دوم
81/1194 000/0 

وجود 

 ناهمساني 
758/13 0004/0 

وجود خود 

 همبستگي

 فرضیات

 

 

F هاسمن لیمر 

 
F P 

نتايج 

)تعیین 

 مدل( 

Chi - 

square 
P 

نتايج )تعیین 

 اثرات( 

 اثرات ثابت PANEL 30/66 000/0 000/0 97/1 فرضیه اول

 اثرات ثابت PANEL 99/77 000/0 000/0 28/2 فرضیه دوم
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 نتایج حاصل از آزمون فرضیات (:8) نگاره

 

هاي تحقیق داراي مشکل ناهمساني و خود تمامي مدل، 7و  6 هاينگارهبا توجه به نتايج 

از روش حداقل مربعات تعمیم يافته تخمیني براي آزمون تمامي  بنابراين. همبستگي هستند

قابل مشاهده  8 نگارهگردد که نتايج حاصل از آزمون فرضیات در فرضیات تحقیق استفاده مي

 . است

 هانتایج آزمون فرضیه
 نتایج آزمون فرضیه اول

معنادار است و  دهد که مدل در حالت کلينشان ميF (000/0 )نتايج مربوط به احتمال آماره 

توان براساس نتايج بدست آمده نسبت به قبول يا رد فرضیه اول اين بدين معني است که مي

همبستگي مدل اول نیز مبین رفع مشکل خود قضاوت نمود و همچنین آماره دوربین واتسون

دهد که در باشد و علاوه بر آن نتايج مربوط به ضريب تعیین تعديل شده نشان ميتحقیق مي

 . متغیرهاي مستقل بوده است تأثیراز تغییرات نسبت بازار بدهي تحت 84/0اً دوره پژوهش تقريب

 متغیرها

EGLS EGLS 

 فرضیه دوم فرضیه اول

 احتمال ضرائب احتمال ضرائب

 0003/0 17/1 0048/0 12/1 استهلاک

 000/0 05/0 000/0 14/0 اموال و ماشین آلات

 000/0 -43/0 000/0 -10/1 مالیاتسود قبل از بهره و 

000/0 -17/0 000/0 -17/0 هادارايي  

0048/0 -32/1 مخارج تحقیق و توسعه  10/0 000/0  

006/0 -05/0 متغیر دامي بحران مالي جهاني  01/0- 23/0  

000/0 76/2 متغیر ثابت  42/2 000/0  

AR (1)  66/0 0005/0  45/0 000/0  

 92/0 88/0 ضريب تعیین

 89/0 84/0 تعیین تعديل شده ضريب

 F 19/21 15/34آماره

 F 000/0 000/0احتمال آماره

 92/1 82/1 دوربین واتسون
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ماشین آلات رابطه مثبت و معناداري با نسبت بازار بدهي  اموال و و هزينه استهلاک هايمتغیر

مالي متغیر دامي بحران و مخارج تحقیق و توسعه ، سود قبل از بهره و مالیات هايمتغیرو داشته 

ارائه  8که شدت آن در نگاره  جهاني رابطه منفي و معناداري با نسبت بازار بدهي داشته است

، توان عنوان نمود که بین متغیرهاي هزينه استهلاکبا توجه به نتايج فوق ميبنابراين . شده است

متغیر دامي  مخارج تحقیق و توسعه و، هادارايي، سود قبل از بهره و مالیات، اموال و ماشین آلات

مدل تخمیني به ، بنابراين. با نسبت بازار بدهي رابطه معناداري وجود دارد بحران مالي جهاني

 : گرددصورت زير ارائه مي

MDRi,t = 2. 76 - 0. 17ASSETSi,t-1 -1. 10 EBIT i,t-1 + 0. 14PPE i,t-1 + 1. 

12DEPER i,t-1 - 1. 32 R&D i,t-1 - 0. 05 DEC i,t-1 

 آزمون فرضیه دومنتایج 

دهد که مدل در حالت کلي معنادار است و نشان ميF (000/0 )نتايج مربوط به احتمال آماره 

 دومتوان براساس نتايج بدست آمده نسبت به قبول يا رد فرضیه اين بدين معني است که مي

نیز مبین رفع مشکل ( 5/2و  5/1بین ) قضاوت نمود و همچنین آماره دوربین واتسون

علاوه بر آن نتايج مربوط به ضريب تعیین تعديل شده . باشدتحقیق مي دومدهمبستگي مدل خو

 تأثیراز تغییرات نسبت دفتري بدهي تحت  89/0اً ريبدهد که در دوره پژوهش تقنشان مي

 . متغیرهاي مستقل بوده است

دفتري بدهي ماشین آلات رابطه مثبت و معناداري با نسبت  اموال و و متغیر هزينه استهلاک

متغیر دامي  و مخارج تحقیق و توسعه، هادارايي، سود قبل از بهره و مالیاتهاي متغیره و داشت

 8نتايج آن در نگاره که  بحران مالي جهاني رابطه منفي و معناداري با نسبت دفتري بدهي داشته

متغیرهاي هزينه  توان عنوان نمود که بینبا توجه به نتايج فوق ميبنابراين . ارائه شده است

ها و مخارج تحقیق و توسعه دارايي، سود قبل از بهره و مالیات، اموال و ماشین آلات، استهلاک

اما معنادار بودن اين رابطه براي متغیر دامي ، معناداري برقرار است با نسبت دفتري بدهي رابطه

 : گرددصورت زير ارائه مي مدل تخمیني به، بنابراين. بحران مالي جهاني مورد تأيید قرار نگرفت

BDRi,t= 2. 42 - 0. 17ASSETSi,t-1 - 0. 43EBIT i,t-1 + 0. 05PPE,t-1 + 1. 

17DEPER i,t-1 + 0. 10 R&D i,t-1 
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 گیری نتیجه

المللي به شدت دهد که سیستم مالي بینح نشان ميبه وضو، ي اخیرهاسالوقوع بحران مالي در 

، بنابراين، اندهاي زنجیر به يکديگر گره خوردهدنیا مانند حلقهبازارهاي مالي . آسیب پذير است

هاي کشورهايي که داراي نهادهاي مالي پیشرفته و ابزارهاي متنوع مالي هستند و به يکي از قطب

 . بینندهاي مالي کمتر آسیب ميمهم مالي دنیا وابسته نیستند از بحران

هاي گذاران از گزارشبه اگاهي سرمايه، اليي مهادرک بهتر اطلاعات مالي مربوط به اهرم

گذاراني که در تلاش ها ممکن است به قانونبنابراين اين تجزيه و تحلیل. کندمالي کمک مي

به طور کلي دو روش براي . براي افزايش کارايي تخصیص سرمايه در ايران هستند مفید باشند

، در تأمین مالي داخلي. جي وجود داردتأمین مالي داخلي و تأمین مالي خارشامل تأمین مالي 

اقدام به تأمین مالي ، باشدکه نتیجه عملیات شرکت مي، با استفاده از سود خالص هاشرکت

دست به استقراض از منابع بیرون از شرکت  هاشرکت، اما در تأمین مالي خارجي، کنندمي

مربوط به نظارت وام دهنده را نیز هاي هزينه، هاي بهرهعلاوه بر تحمل هزينه، زنند و در واقعمي

به تأمین مالي داخلي تمايل بیشتري نشان  هاشرکتدر حالت عادي ، بنابراين. شوندمتحمل مي

يابد و در براي استقراض کاهش مي هاشرکتتوانايي ، در صورت وقوع بحران مالي. دهندمي

رد مالي بهتري داشته و بیشتر به تواند به رقابت با رقبا ادامه دهد که عملکاين شرايط شرکتي مي

متأثر از نحوه تأمین  هاشرکتي مالي هادر واقع اهرم. سود حاصل از عملیات خود متکي باشد

بدهي ، يي که سود بیشتري دارندهاشرکت، دهدهمانطور که نتايج پژوهش نشان مي. مالي است

هاي با استفاده از داده، در اين پژوهش. کنندخود تحربه مي ساختار سرمايه کمتري را در

ي پذيرفته شده هاشرکتي مالي هاي بحران مالي جهاني با اهرمي بورس تهران رابطههاشرکت

با نسبت ( بحران مالي جهاني) که بین متغیر مستقل نتايج نشان داد. در بورس تهران بررسي شد

اين رابطه براي نسبت اما معنادار بودن ، ي معناداري برقرار استرابطه هاشرکتبازار بدهي 

 فوسبرگ پژوهشنتايج نتايج اين پژوهش با . مورد تأيید قرار نگرفت هاشرکتدفتري بدهي 

در . است مشابه هاشرکتي مالي هامنفي بحران مالي جهاني بر اهرم تأثیرمبني بر (، 2012)

تحت ، ايرانيي هاشرکتي مالي هااين است که اهرم اين تجزيه و تحلیل نشان دهنده، مجموع

بحران مالي جهاني قرار گرفته که اين امر نیاز به توجه بیش از پیش مديران و محققین به  تأثیر

 . دهدي مالي را نشان ميهااهرم
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 پیشنهادهای لازم جهت کاهش آثار بحران مالی

عاد با توجه به گسترده و فراگیر شدن اب، منظور مقابله با بحرانضرورت اتخاذ تدابیر جهاني به

با توجه به اينکه آثار و تبعات بحران مالي به وضوح بین المللي . شودبحران مالي احساس مي

قوانین مربوط به امور مالي تقريباً به طور کامل ملي و از کشوري به کشور ديگر متفاوت ، است

ز جمله ا، ريزي و اجرا شده استاي که به منظور رويارويي با بحران طرحتاکنون هر برنامه. است

هاي اروپايي و آسیايي تماماً ملي و در سطح کشورهاي برنامه نجات مالي آمريکا و تدابیر دولت

المللي براي رويارويي و ضرورت اتخاذ استراتژي هماهنگ بین، بنابراين. انفرادي بوده است

رت بر المللي براي نظامبارزه با بحران و همچنین ايجاد يک سیستم نظارتي در سطح جامعه بین

ها از يک کشور به کشور ديگر به ويژه در مواردي که اين نقل ورود و خروج ناگهاني سرمايه

گونه که در بحث همان، در نهايت. ضرورتي حیاتي است، بازي داردو انتقالات حالت بورس

اي از حساسیت ويژه، هاشرکتتصمیمات مربوط به نحوه تأمین مالي ، گیري عنوان شدنتیجه

اي اهمیت ويژه، هاي مالينحوه اتخاذ اينگونه تصمیمات هنگام وقوع بحران. برخوردار است

توجه به آموزش مديران در جهت اتخاذ تصمیمات مناسب در زمان وقوع بحران ، بنابراين. يابدمي

 . رسدبیش از پیش ضروري به نظر مي، مالي
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Abstract 

The global economy faces crisis every so often. In recent years, the 

financial crisis has affected the global economy that all countries are 

involved directly or indirectly. The purpose of this research is to study the 

impact of the global economic crisis on the financial leverage of listed 

companies in Tehran Stock Exchange. To test this effect, 87 companies 

listed in Tehran Stock Exchange are studied during the period 1385 to 

1390. In this study, earnings before interest and tax, depreciation expense, 

assets, research and development expenses and the dummy variable, global 

economic crisis are used as the independent variables and the book debt 

ratios and the market debt ratios are used as dependent variables (the 

financial leverage). The results showed a significant relationship between 

the global economic crisis and the market debt ratios but no significant 

relationship is found between the global economic crisis and the book debt 

ratios.  
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