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ي هاسالباشد که در هاي مدرن مالي ميها يکي از موضوعات مهم در تئوريساختار مالي سازمان

، منابع مختلف تأمین مالي. بلکه کانون توجه محققین در چند دهه اخیر بوده است، اخیر مطرح نشده

به ؛ شودتوانند باعث افزايش ثروت سهامداران ممکن ساخته و ميگذاري مطلوب را انجام سرمايه

اي ها بر نوسانات قیمت از اهمیت ويژهات آنتأثیرهمین علت شناخت منابع مختلف تأمین مالي و 

طي  بنابراين تحقیق حاضر به بررسي رابطه بین ساختار مالي و نوسانات قیمت سهام. برخوردار است

. ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته استهاشرکتر د 1393تا  1389ي هاسال

 افزايش سرمايه به عنوان متغیرهاي مستقل و ساختار مالي شامل استقراض بانکي کوتاه و بلندمدت و

به عنوان متغیر وابسته و اندازه شرکت و اهرم مالي نیز به عنوان متغیر کنترلي در  سهام نوسانات قیمت

ي پذيرفته شده در بورس اوراق هاشرکتجامعه آماري تحقیق شامل . انددر مدل وارد شده اين مقاله

شرکت به عنوان نمونه آماري  123بهادار است که با استفاده از روش حذف سیستماتیک تعداد 

استفاده  EViewsهاي تحقیق از روش رگرسیون پانل ديتا و نرم افزار براي بررسي فرضیه. انتخاب شد

 مدت و افزايش سرمايه با نوسانات قیمتنتايج تحقیق نشان داد بین استقراض بانکي کوتاه. استشده 

سهام  اما بین استقراض بانکي بلندمدت و نوسانات قیمت، رابطه منفي و معناداري وجود دارد سهام

 . ي معناداري وجود نداردرابطه

 

 . افزايش سرمايه، استقراض بانکي، ساختار مالي، سهام نوسانات قیمت: ی کلیدیهاواژه

 M41, G32: بندی موضوعیطبقه
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 مقدمه 

هاي بدهياز قبیل ، بحث ساختار مالي به چگونگي ترکیب منابع تأمین مالي شرکت

 هاشرکتبرخي . سهام ممتاز و سهام عادي اشاره دارد، بدهي بلندمدت، اوراق قرضه، مدتکوتاه

گیرند و تنها به تناسب اي براي ساختار مالي خود در نظر نمياز پیش تعیین شده هیچ برنامه

اقدام به ريزي مشخصي گونه برنامهبدون هیچ، تصمیمات مالي اتخاذ شده توسط مديريت مالي

مدت به موفقیت اگر چه ممکن است در کوتاه هاشرکتاين . نمايندتغییر ساختار مالي شرکت مي

اي هاي خود با مشکلات عمدهاما سرانجام در تأمین منابع مالي لازم براي فعالیت، دست يابند

ع موجود خود اي از مناببهینه يي ممکن است قادر نباشند استفادههاشرکتچنین . شوندمواجه مي

شود که يک شرکت بايد ساختار مالي اين واقعیت بیش از پیش محرز مي، در نتیجه. داشته باشند

وري از وجوه را حداکثر نموده و ريزي نمايد که قادر باشد میزان بهرهاي برنامهخود را به گونه

 . (1389، 1هامپتون و ديگران) وضعیت خود را با سهولت بیشتري با تغییر شرايط وفق دهد

براي . گذاري يک امر ضروري و حیاتي در رشد و توسعه اقتصادي هر کشوري استسرمايه

. بايد منابعي براي تأمین مالي وجود داشته باشد، گذاري فراهم آيداينکه وجوه لازم جهت سرمايه

گذاري مطلوب را ممکن ساخته و پیامدهاي همچون منابع مختلف تأمین مالي انجام سرمايه

از آنجايي . همراه داردافزايش بازده و نهايتاً افزايش ثروت سهامداران را به، گذاري بهینهرمايهس

، گذاري يک امر ضروري و حیاتي در جهت رشد و شکوفايي اقتصادي کشور استکه سرمايه

گذاري در بورس اوراق بهادار مستلزم پذيرش ريسک و بازده است که عامل اصولاً سرمايه

به همین علت شناخت منابع مختلف تأمین . گذاري استگیري براي سرمايهتصمیمکلیدي در 

 و صمیمي). اي داردگذاران اهمیت ويژهها بر انواع ريسک براي سرمايهات آنتأثیرمالي و 

به ، بنابراين مديران مالي بايد در تأمین مالي ضمن در نظر داشتن منابع مختلف .(1383، ديگران

آن بر روي قیمت و بازده سهام عادي شرکت در بازار بورس  تأثیرقیمت سهام و بازده شرکت و 

تحقیق حاضر بر آن است که رابطه بین ، با در نظر گرفتن اين پیش فرض. نیز توجه داشته باشند

ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هاشرکتساختار مالي با نوسانات قیمت سهام در 

 . ا مورد بررسي قرار دهدر
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 مروری بر پیشینه تحقیق

به بررسي ، (2009) 2بولان و يان« عدم اطمینان مالي و ساختار مالي»اي با عنوان در مقاله

يي که در دو دوره متمايز هاشرکتمحاسبات مربوط به تئوري سلسله مراتبي تأمین مالي در میان 

باشند يي که در دوره رشد حیات سازماني ميهاشرکتحیات سازماني شامل  هاي چرخهاز دوره

دهد که در نتايج اين پژوهش نشان مي. اندپرداخته، يي که در دوره بلوغ هستندهاشرکتو 

زماني که سطوح ظرفیت بدهي و نیازهاي تأمین مالي ، مراحل چرخه حیات سازماني مختلف

، ت ظرفیت بدهيهاي کافي در مورد محدوديو پس از کنترل تر استخارجي همگن

کنند و با اين بیشتر از تئوري سلسله مراتبي پیروي مي، هاي با گزينش نامناسب هزينههاشرکت

 . باشندنظريه سازگارتر مي

با موضوع تجارت و نظريه سلسله مراتبي بدهي به بررسي عدم اطمینان مالي  (2007) 3مولايز

آوري اسناد و مدارک مربوط پردازد و با جمعو ساختار مالي با توجه به نظريه سلسله مراتبي مي

کند که براي درک شواهد مربوط به اين او بیان مي. پردازدبه اين نظريه به انجام تحقیق مي

و  ي دولتيهاشرکت، ي خصوصي کوچکهاشرکتهاي میان لازم است تفاوت، تئوري

رسد ي تحقیق به نظر ميهاطبق نتايج و بررسي. ي بزرگ دولتي به رسمیت شناخته شودهاشرکت

هاي سنگین بانکي استفاده جهت تأمین مالي به شدت از سود انباشته و وام، ي خصوصيهاشرکت

ي کوچک عمومي نیز جهت تأمین مالي از حقوق صاحبان سهام استفاده هاشرکت. کنندمي

و اوراق  از سود انباشته، ي بزرگ دولتي در مراحل اول تأمین ماليهاشرکتهمچنین . کنندمي

توان کند که شواهد و مدارک موجود را ميمحقق در اين مطالعه بیان مي. کنندقرضه استفاده مي

نقش مهمي در ، ريسک سیستماتیک و عدم اطمینان مالي. به طرق مختلف تفسیر و بررسي نمود

نیز  علاوه بر اين عوامل اثرگذار و مهم ديگري. کنندهاي يک شرکت ايفا ميانتخاب نوع بدهي

شود که در حال حاضر مدلي که در اين مطالعه بیان مي. کننددر تعیین نوع بدهي نقش ايفا مي

در دسترس ، زمان در حسابداري مشخص نمايدقادر باشد تمام حقايق و وقايع را به طور هم

 . نیست

الي ساختار م خود به بررسي عوامل تعیین کننده در مطالعه (2012) 4داسکالاکیس و سیلاکي

 1252مطالعه بر روي . ي کوچک و متوسط در کشورهاي يونان و فرانسه پرداختندهاشرکت

انجام  2012تا  2007ساله از  6زماني  شرکت فرانسوي طي يک دوره 2006شرکت يوناني و 
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هاي بدهي در هر دو کشور ها و سودآوري با نسبتنتايج تحقیق نشان داد ساختار دارايي. شد

مثبت گزارش  هاي رشد با ساختار مالي رابطهشرکت و فرصت ارد و در مورد اندازهمنفي د رابطه

 . شده است

ي کوچک هاشرکتهاي سیستماتیک ريسک تأثیربه بررسي چگونگي  (2011) 5سورکوب

صنعت  8شرکت در  6482هاي او با استفاده از داده. آنان در اسپانیا پرداخت بر ساختار مالي

ريسک  تأثیراي با هدف بررسي چگونگي مطالعه، 2010تا  2003زماني  مختلف طي دوره

نتايج تحقیق نشان داد که عدم . ي کوچک بر ساختار مالي آنان انجام دادهاشرکتسیستماتیک 

، منفي دارد و اين در حالي است که اندازه ها با ساختار مالي رابطهاطمینان مالي اين شرکت

 . مثبت مؤثري بر ساختار مالي دارند ها رابطهها در اين شرکتييهاي رشد و ساختار دارافرصت

 ساختار مالي عوامل تعیین کننده»در تحقیقي تحت عنوان  (2008) 6آنتونیو و ديگران

هاي اهرمي را بر ساختار مالي بررسي کردند و به اين نتايج دست يافتند نسبت تأثیر، «هاشرکت

بهینه  کنند که به ساختار مالياي تنظیم ميعوامل مؤثر بر ساختار مالي را به گونه هاشرکتکه 

 . دست يابند

انجام  2010بهینه در سال  در زمینه انتخاب ساختار مالي 7تحقیق ديگري توسط ماتیوس و بالا

ده استفا 2008تا  1995شرکت از سال  55هاي مختلط براي ها از روش رگرسیوني دادهآن. شد

 . معکوس دارد رابطه، شرکت با اهرم مالي نمودند و به اين نتیجه رسیدند که بازده

در تحقیق خود نشان دادند که ريسک سیستماتیک بر روي  (1999) 8میشايیل و همکاران

بررسي انجام شده در مورد . دارد تأثیرهاي انگلیسي هاي تأمین مالي شرکتساختار مالي و رويه

. ارتباط مثبت معناداري با ساختار سرمايه است ي رشد آتي نیز نشان دهندههارشد و فرصت

کند ها اشاره ميقوي بین ساختار سرمايه و ساختار دارايي نتايج تحقیق به وجود رابطه، همچنین

دهد که اجزاي دارايي ثابت و سطوح موجودي بالا با سطوح بدهي بالا رابطه مثبت و نشان مي

 . دارد

هزينه ، هاي تأمین ماليمباني نظري روش»اي با موضوع مطالعه (1391) همکارانحائري و 

هزينه مالي و ، هاي تأمین ماليدر اين مقاله به بررسي روش. اندانجام داده« مالي و ساختار مالي

ساختار مالي و ، همچنین اهمیت رابطه بین هزينه مالي. شودهاي مرتبط به آن پرداخته ميتئوري
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توان با استفاده از ساختار مالي بر زيرا مي، گرددل شرکت از ديدگاه مديريت بیان ميارزش ک

گذاشت و با در نظر گرفتن مفروضات خاص و با مشخص کردن نحوه  تأثیرارزش کل شرکت 

توان مي، گذاران و واکنش آنان نسبت به درجه تغییرات ريسک مالياستنباط يا پنداشت سرمايه

توان تضاد منافع دارندگان اوراق اما به طور کلي نمي، ي شرکت را تعیین نمودساختار مطلوب مال

 . قرضه و سهام عادي شرکت را حل کرد

 طبقات و مالي ساختار عوامل رابطه بررسي» موضوع با ايمطالعه (1390) کشاورز و موسوي 

 اين. دادند انجام «تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته يهاشرکت در سیستماتیک ريسک

 متغیري را مالي تأمین هاياستراتژي هاشرکت چگونه پاسخي به اين سوال است که تحقیق

 مورد هايداده منظور بدين. برندبکار مي، است سیستماتیک ريسک طبقات موضوع که هنگامي

 تهران بهادار اوراق بورس در فعال يهاشرکت تمامي میان از فعال شرکت 99 از پژوهش اين نیاز

. گرديد آوريجمع پرداز تدبیر و نوين آوردره افزار نرم از استفاده با 1387-1390 زماني دوره در

 تحقیق اين در. باشدمي رگرسیون ضريب، فرضیات آزمون جهت استفاده مورد آماري تکنیک

 تقسیم پايین و متوسط، بالا طبقه سه به سیستماتیک ريسک تغییرات متوسط اساس بر هاشرکت

 بر مدتکوتاه و بلندمدت هايبدهي طريق از مالي تأمین بر مؤثر مالي ساختار عوامل و شده

 تحقیق اين نتايج. اندشده انتخاب آزاد نقد جريان و هرمي ترتیب، ايستا توازي تئوري سه اساس

 بلندمدت و مدتکوتاه هايبدهي از نوبت به پايین و متوسط ريسک با يهاشرکت داد نشان

 از مالي تأمین افزايش سهم به تمايلي بالا ريسک با يهاشرکت بنابراين. کنندمي استفاده بیشتر

 . ندارند عادي سهام طريق

 با مالي ساختار رابطه بررسي» عنوان با تحقیقي 1388 سال در جعفرجولا و بیدگلي اسلامي

 بررسي هدف با، «تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته يهاشرکت سیستماتیک ريسک

 روي بر، باشدمي بدهي طريق از مالي تغییر از ناشي که مالي اهرم تغییرات آيا که سؤال اين

 اهرم عنوان به شده استفاده هايشاخص. دادند انجام، خیر؟ يا گذاردمي اثر سیستماتیک ريسک

 نسبت، سهام صاحبان حقوق به هابدهي کل نسبت، سهام صاحبان حقوق به بدهي نسبت، مالي

 تغییرات درصد نسبت، هادارايي کل به هابدهي کل نسبت، هادارايي کل به بلندمدت هايبدهي

 مالیات کسر از قبل سود به عملیاتي سود نسبت و عملیاتي سود تغییرات درصد به سهم هر سود

 آمده به دست نتايج. گرديد بررسي سیستماتیک ريسک با مجزا طور به کدام هر رابطه که است
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 ريسک با سهام صاحبان حقوق به هابدهي کل نسبت بین مثبت رابطه وجود تائید از حاکي

 صاحبان حقوق به بلندمدت بدهي نسبت رابطه به مربوط فرعي هايفرضیه رد و سیستماتیک

 نسبت، هادارايي کل به هابدهي کل نسبت، هادارايي کل به بلندمدت هايبدهي نسبت، سهام

 قبل سود به عملیاتي سود نسبت و عملیاتي سود تغییرات درصد به سهم هر سود تغییرات درصد

 همبستگي تحلیل نوع از تحقیق اين انجام روش. است سیستماتیک ريسک با مالیات کسر از

 بیشتر سهام آنها بود که مختلف صنايع از شرکت 53 مورد بررسي شامل نمونه همچنین. باشدمي

 . بوده است 1386 تا 1380 از سال و دوره بررسي آنها شده معامله سال در روز 120 از

سهام و درآمد هر  ساختار مالي بر نرخ بازده تأثیر»نیا و دستجردي تحقیقي تحت عنوان ايزدي

روش تحقیق توصیفي پس رويدادي و روش آزمون فرضیات . انجام دادند، 1388در سال « سهم

در اين تحقیق نسبت بدهي به حقوق صاحبان . باشدیره مياز روش همبستگي و رگرسیون چندمتغ

سهام و درآمد هر سهم به عنوان متغیر وابسته در مدل  سهام به عنوان متغیر مستقل و نرخ بازده

 مستقیم بین نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام نتايج تحقیق نشان داد که رابطه. وارد شده بود

 . وجود دارد (متغیرهاي وابسته) م و درآمد هر سهمسها با نرخ بازده (متغیر مستقل)

 ريسک بر مالي ساختار بررسي»ان عنو با خود نامه پايان در (1388) اصل قالیباف حسن 

 در را شرکت 26داد تع، «تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته يهاشرکت سیستماتیک

 سهام بازده تغییرات که تحقیق اين در. است قرار داده مورد بررسي 1372تا  1368 زماني فاصله

 مدل از استفاده با و بازار پرتفوي به نسبت اهرمي غیر يهاشرکت و اهرمي يهاشرکت عادي

، بررسي شده است سیستماتیک ريسک محاسبه منظور به ايسرمايه هايدارايي گذاريقیمت

 بتاهاي میانگین از ترکوچک غیر اهرمي يهاشرکت بتاهاي میانگین که دهدمي نشان نتايج

 سهام سیستماتیک ريسک، اهرم از بیشتر استفاده با عبارتيبه. دباشمي اهرمي يهاشرکت

 که ه رسیدندنتیج اين به شده انجام هايآزمون همچنین. يابدافزايش مي بازار در شرکت

 بتاهاي پراکندگي از ترکوچک، صنعت داخل در اهرمي غیر يهاشرکت بتاهاي پراکندگي

 اعتبار شده انجام هايآزمون به توجه با بنابراين. باشدمي صنعت داخل در اهرمي يهاشرکت

 . است رسیده اثبات به تهران بورس بازار در موديلیاني و میلر تئوري
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 روش پژوهش

زيرا با هدف ، باشدو از لحاظ هدف کاربردي مي بوده همبستگي - توصیفي نوع از تحقیق اين

نوين آورد افزار رهاز طريق نرمها داده. گیردکارگیري اين نتايج در بازار سرمايه انجام ميبه 

 . استفاده شده است EViewsافزار ها از نرموتحلیل فرضیهاند و براي تجزيهآوري شدهجمع

ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو زماني هاشرکت، قلمرو مکاني پژوهش 

در اين پژوهش براي انتخاب نمونه آماري از روش حذف . باشدمي 1393تا  1389 آن از سال

هاي يي که داراي ويژگيهاشرکت، به منظور انتخاب نمونه آماري. مند استفاده شده استنظام

 : آماري انتخاب و بقیه حذف شدند زير بودند به عنوان نمونه

 به صورت 1393و تا پايان اسفند سال  شدهدر بورس پذيرفته  1389تا قبل از فروردين سال  .1

 . اندداشتهفعال در بورس حضور 

بنابراين . فعال باشد (29/12/1393) تا (01/01/1389) طي دوره مالي هاآنکلیه نمادهاي  .2

و همچنین نمادهايي که طي اين  شدهکه نماد آنها طي دوره مذکور حذف  ييهاشرکت

 . شداز جامعه آماري کنار گذاشته ، اندشدهدوره اضافه 

 . در دسترس باشد هاآنهاي داده .3

 . اسفند باشد 29به منظور ايجاد قابلیت مقايسه پايان سالي شرکت منتهي به  .4

دم یل عدل. نباشد (گذاريو شرکت سرمايه مهیب، بانک) ي مورد نظر واسطه ماليهاشرکت .5

 . اين است که تولید کننده محصول نهايي نیستند هاشرکتانتخاب اين 

 . وقفه معاملاتي بیش از سه ماه نداشته باشند .6

شرکت به دست آمد و مدل مفهومي  123ي فوق حجم نمونه شامل هامحدوديتپس از اعمال 

 . باشدمي 1تحقیق به شرح شکل 
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 مفهومی تحقیق مدل :(1) شکل

 های تحقیقفرضیه

 : فرضیه اصلي

 . رابطه وجود دارد هاشرکتساختار مالي با نوسانات قیمت سهام در  بین

 : هاي فرعيفرضیه

 . داردرابطه وجود  هاشرکتمدت با نوسانات قیمت سهام در کوتاه بین استقراض بانکي .1

 . رابطه وجود دارد هاشرکتبلندمدت با نوسانات قیمت سهام در  بین استقراض بانکي .2

 . رابطه وجود دارد هاشرکتبین افزايش سرمايه با نوسانات قیمت سهام در  .3

متغیرهاي استقراض بانکي ، عنوان متغیر وابستهبه در اين تحقیق متغیر نوسانات قیمت سهام

افزايش سرمايه به عنوان متغیرهاي مستقل و متغیر اندازه شرکت و اهرم مالي کوتاه و بلندمدت و 

 . باشدبه عنوان متغیرهاي کنترلي مي

 

 نوسانات قیمت سهام

 افزایش سرمایه

 استقراض بانکی

 وام بلندمدت

 مدتوام کوتاه
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 : متغیرهای مستقل( الف

 مدت استقراض بانکي از طريق وام کوتاه .1

 کل مدت بهوام کوتاه نسبت از شرکت مدتوام کوتاه گیرياندازه براي، پژوهش در اين

 . (1386، احمدي و طالب نیا) فاده شده استاست هادارايي

 استقراض بانکي از طريق وام بلندمدت .2

-دارايي وام بلندمدت بیش از يک سال به کل نسبت از شرکت وام بلندمدت گیرياندازه براي

 . (1386، رهنماي رودپشتي) شده است استفاده ها

 افزايش سرمايه .3

در صورتي که شرکتي در . دامي استفاده شده استبراي اندازه گیري افزايش سرمايه از متغیر 

افزايش سرمايه داشته باشد عدد يک و در غیر اين صورت عدد صفر براي آن شرکت در  tسال 

 . منظور شده است tسال 

 : متغیر وابسته( ب

 : نوسانات قیمت سهام

ت سهام براي اندازه گیري نوسانات قیمت سهام از تفاضل قیمت سهام در سال جاري با قیم 

 . در سال قبل تقسیم بر قیمت سهام سال قبل استفاده شده است

 : متغیر کنترل (ج

 : اندازه شرکت. 1

وجود دارد که شامل مقدار کل  "اندازه شرکت"گیري متغیر معیارهاي مختلفي براي اندازه

 (2008) در اين مقاله به پیروي از پژوهش لي. میزان فروش و تعداد کل کارکنان است، هادارايي

 . استفاده شده است "اندازه شرکت"گیري متغیربراي اندازه، هااز لگاريتم نپري کل دارايي

 شرکت مالي اهرم. 2

 صاحبان حقوق يا هابدهي لحاظ از را تجاري واحد استفاده مورد مالي منابع رابطه هانسبت اين

، پژوهش در اين. نمايدمي بررسي را هاآن ترکیب نحوه واقع در و کندمي ارزيابي و تعیین سهام
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 هادارايي کل به هايکل بدهي دفتري ارزش نسبت از شرکت مالي اهرم گیرياندازه براي

 . (1382، نیسي، سینايي) شده است استفاده

 های تحقیقیافته

 های توصیفی متغیرهای تحقیقیافته

 تحلیل توصیفی متغیرهای تحقیق: (1) نگاره 

بر اساس نگاره بالا بیشترين و کمترين انحراف معیار به ترتیب مربوط به اندازه شرکت و  

و چولگي مربوط به متغیر نوسانات قیمت  بیشترين کشیدگي. استقراض بانکي بلندمدت است

 . اهرم مالي است و و کمترين کشیدگي و چولگي به ترتیب مربوط به افزايش سرمايه سهام

 آزمون هم خطی چندگانه 

 که تعداد متغیرهاي مستقل زياداينبا توجه به ، قبل از انجام آزمون رگرسیون خطي چندگانه

راي اين منظور ب. که متغیرهاي مستقل بر يکديگر اثري ندارندبايد اطمینان حاصل کرد ، باشدمي

باشد  5/0چنانچه ضريب همبستگي کمتر از . از آزمون همبستگي پیرسون استفاده شده است

 8/0و  5/0در صورتي که ضريب همبستگي بین ، ي بین متغیرها استهم خطنشان دهنده عدم 

باشد  8/0تر از ضريب همبستگي بزرگ باشد نشان دهند هم خطي ناقص و در نهايت چنانچه

 . نشان دهنده هم خطي کامل است و بايد در جهت رفع آن تلاش شود

 

 

تعداد 

 مشاهدات

انحراف  چولگي کشیدگي

 معیار

 متغیرها میانگین حداکثر حداقل

 افزايش سرمايه  222. 0  1  0  416/0  33/1  77/2 615 

 نوسانات قیمت سهام 331/0 056/8 -87/0 979/0 56/2 11/13 615 

 اهرم مالي 585/0 66/1 012/0 215/0 116/0 27/4 615 

 مدتاستقراض بانکي کوتاه 222/0 143/1 0  169/0 15/1 65/5 615 

 اندازه شرکت 89/13 009/19 95/10 29/1 10/1 27/5 615 

 استقراض بانکي بلندمدت  044/0 467/0 0  085/0 504/2 11/9 615 
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 نتایج آزمون هم خطی: (2) نگاره

شود ضريب همبستگي بین متغیرهاي مستقل بسیار بالا مشاهده مي نگاره در کهطور همان 

 . متغیرهاي مستقل مشکل هم خطي وجود ندارد در نتیجه بین. باشدضعیف و متوسط مي

 آزمون پایایی

ینان از اطمي مشروط به حصول برآوردي انجام هرگونه اقتصادسنجي معمول هاروشدر 

يانس و وار، یانگینميا است که پاي وقتها ي دادهزماني سربنابراين . باشديمیرها متغيايي پا

و چاو براي  نیل، در اين پژوهش از آزمون لوين .ي بماندباقي ثابت زمانيانس آن در طول کوار

 . بررسي پايايي متغیرها استفاده شده است

 آزمون پایایی متغیرها: (3) نگاره

تر از متغیرها کوچک داري براي همهبر اساس نگاره بالا با توجه به اينکه مقدار سطح معني 

 . در نتیجه متغیرهاي فوق در سطح پايا هستند، استبه دست آمده  5/0

اندازه 

 شرکت

اهرم 

 مالي

استقراض 

 مدتکوتاه

استقراض  

 بلندمدت

افزايش  

 سرمايه

 متغیرها

 افزايش سرمايه  1 -08/0 -07/0 -15/0 04/0

 استقراض بلندمدت  -08/0 1 -01/0 31/0 17/0

 مدتاستقراض کوتاه -07/0 -01/0 1 7/0 04/0

 اهرم مالي -15/0 31/0 7/0 1 0/0٢

 اندازه شرکت 04/0 17/0 04/0 02/0 1

 متغیرها نوع آزمون آماره داريسطح معني نتیجه

 افزايش سرمايه  سطح -726/32 000/0 پايا

 نوسانات قیمت سهام سطح -462/57 000/0 پايا

 اهرم مالي سطح -863/71 000/0 پايا

 مدتاستقراض بانکي کوتاه سطح -816/41 000/0 پايا

 اندازه شرکت سطح -875/22 000/0 پايا

 استقراض بانکي بلندمدت  سطح -298/47 000/0 پايا
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 ناهمسانی واریانس 

واريانس  کنیم موضوعبه آن برخورد مي اقتصادسنجي يکي از موضوعات مهمي که در

مقادير ، ست که در تخمین مدل رگرسیونا ناهمساني به اين معنا واريانس. است ناهمساني

هاي مورد نظر ما در اينجا با توجه به اينکه مدل. هستندنابرابر  هايواريانس جملات خطا داراي

براي انجام آزمون فوق از . از نوع پانل ديتا هستند از نسبت راست نمايي استفاده شده است

 . استفاده شده است STATAافزار نرم

 آزمون واریانس ناهمسانی: (4) نگاره

، به دست آمده است 05/0تر از براي مدل بزرگ داريبا توجه به اينکه مقدار سطح معني 

 . بنابراين واريانس ناهمساني وجود ندارد

 لیمر Fآزمون 

 صفر فرضیه. کرد مشخص مقاطع بین در را ناهمگني وجود توانمي لیمر F از استفاده با

 آن مقابل يفرضیه، شود رد صفر فرضیه چنانچه. است مقاطع بودن همگن بر مبتني F يآماره

 . شودمي پذيرفته (آماري هايداده بودن ديتا پنل) مقاطع در بین ناهمگني وجود بر مبتني

 لیمر Fنتایج آزمون : (5) نگاره

 نتیجه داريسطح معني آماره لیمر Fآزمون 

 استفاده از روش پنل ديتا 000/0 122266/3

 بیانگر واقع در، باشدمي مقاطع ناهمگني وجود و صفر يفرضیه شدن رد بیانگر 5نگاره  نتايج

 . باشدمدل رگرسیون مي برآورد براي ديتا پانل روش بودن مناسب

 آزمون هاسمن

 تصادفي اثر و ثابت اثر دو با دارد وجود مقاطع در ناهمگني شد مشخص کهاين از بعد

 . شودمي تصادفي استفاده و ثابت اثر شدن مشخص براي هاسمن آزمون از. شويممي مواجه

 نتیجه داريسطح معني آماره آزمون ناهمساني واريانس 

 عدم وجود واريانس ناهمساني 7448/0 37/111
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 نتایج آزمون هاسمن: (6) نگاره 

براي مدل  داريمعنيمقدار سطح  که است آن بیانگر بالا نگاره در آزمون هاسمن نتايج

بوده در نتیجه فرضیه صفر مبني بر مناسب بودن اثرات تصادفي را  05/0تر از رگرسیون بزرگ

درصد استفاده از مدل اثرات تصادفي ارجحیت  95بنابراين در سطح اطمینان . توان پذيرفتمي

 . دارد

 پانل دیتا آزمون رگرسیون

توان از رگرسیون پانل ديتا استفاده ميهاي رگرسیون با مشخص شدن و رعايت پیش فرض

 . کرد

 پانل دیتا ونیرگرس :(7) نگاره

 تأثیرافزايش سرمايه و اهرم مالي ، مدتکوتاهاستقراض بانکي  متغیرهاي بر اساس نگاره بالا 

 داري بر نوسانات قیمت سهاممعني تأثیرديگر متغیرها . داري بر نوسانات قیمت سهام دارندمعني

 تأثیرافزايش سرمايه  مدت وبا توجه به علامت ضريب رگرسیون استقراض بانکي کوتاه. ندارند

مدت استقراض بانکي کوتاه (کاهش) شيافزاي با عبارتبه. منفي بر نوسانات قیمت سهام دارند

 نتیجه داريسطح معني آماره آزمون هاسمن

 وجود اثرات تصادفي  2412/0 73373/6

 متغیرهاي مستقل ضريب رگرسیون tآماره  سطح معناداري

 استقراض بانکي بلندمدت  326/0 45/0 6527/0

 مدتاستقراض بانکي کوتاه -858/0 -941/6 000/0

 افزايش سرمايه  -516/0 -644/6 000/0

 اهرم مالي 325/0 -291/4 000/0

 اندازه شرکت -018/0 -499/0 6178/0

 مقدار ثابت 578/0 54/1 1241/0

 ضريب تعیین 159/0 ضريب تعیین تعديل شده 149/0

 آماره کل مدل 35/15 سطح معناداري کل مدل 000/0

 آماره دوربین واتسون 75/1
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اهرم مالي بر نوسانات  تأثیراما ، يابدمي (افزايش) کاهشنوسانات قیمت سهام ، افزايش سرمايه و

 شيافزانوسانات قیمت سهام ، اهرم مالي (کاهش) شيافزابا  عبارتيبه. قیمت سهام مثبت است

 . شوددار نیست و در معادله نهايي وارد نميهم معنيهمچنین مقدار ثابت معادله . يابدمي (کاهش)

واتسون حاکي از عدم وجود مشکل خود –مقدار آماره دوربین  7با توجه به نتايج نگاره 

. باشديممعادله رگرسیون در کل معنادار  F (05/0 F˂)همچنین بر اساس آماره . همبستگي است

درصد از تغییرات 9/14دهد يمکه نشان  دباشيم 149/0مدل برابر  شدهضريب تعیین تعديل 

ناشي ، باشد و بقیه تغییرات متغیر وابستهيمقابل استناد به تغییرات متغیرهاي مستقل ، وابسته متغیر

 . است شدهباشد که در اينجا ناديده گرفته يماز تغییرات ساير عوامل 

موضوع نرمال . ها استبودن باقیمانده روش رگرسیون نرمال در بررسي مورد فروض از يکي

و  (پارامتري يا نا پارامتري) ترين مقولات در انتخاب نوع آمارها از مهمبودن توزيع باقیمانده

برا استفاده شده  -در اينجا براي بررسي نرمال بودن از آزمون جارک. باشدها ميآزمون فرضیه

 . است
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Series: Standardized Residuals

Sample 1389 1393

Observations 615

Mean       1.38e-16

Median  -0.055366

Maximum  2.519621

Minimum -2.550537

Std. Dev.   0.974795

Skewness   0.062877

Kurtosis   2.577185

Jarque-Bera  4.986284

Probability  0.082650

 برا-نتایج آزمون جارک: (2) شکل

دهد که سطح هاي مدل رگرسیوني نشان مينرمال بودن باقیماندهنتايج حاصل از بررسي 

ها است در نتیجه فرض صفر مبني بر نرمال بودن باقیمانده 05/0تر از داري جارک برا بزرگمعني

ها توان خلاصه نتايج آزمون فرضیههاي آماري انجام شده ميبر اساس آزمون. شودپذيرفته مي

 . را به شرح زير ارائه نمود

 رابطه وجود ندارد هاشرکتدر  بین استقراض بانکي بلندمدت با نوسانات قیمت سهام . 
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 رابطه وجود دارد هاشرکتدر  مدت با نوسانات قیمت سهامبین استقراض بانکي کوتاه . 

 رابطه وجود دارد هاشرکت بین افزايش سرمايه با نوسانات قیمت سهام . 

 رابطه وجود دارد هاشرکتم در ساختار مالي با نوسانات قیمت سها بین . 

 گیری و بحثیجهنت

، مدت و بلندمدتاستقراض بانکي کوتاه) هدف تحقیق حاضر بررسي رابطه بین ساختار مالي

هاي در اين تحقیق در ابتدا متغیرها از نظر ويژگي. است و نوسانات قیمت سهام (افزايش سرمايه

ها رگرسیون پانل به اينکه روش بررسي فرضیه سپس با توجه، توصیفي مورد بررسي قرار گرفتند

، خطي هايي مثل همديتا بود لازم بود که براي اطمینان از نتايج حاصل از رگرسیون پیش فرض

ها مورد بررسي قرار گیرد که خودهمبستگي و نرمال بودن باقیمانده، پايايي، ناهمساني واريانس

نتايج حاصل . موارد فوق در شرايط مناسبي قرار داردنتايج نشان داد مدل رگرسیون تحقیق از نظر 

منفي  تأثیرافزايش سرمايه  مدت واستقراض بانکي کوتاه ها نشان داد متغیرهاياز بررسي فرضیه

استفاده از استقراض  (کاهش) شيافزاعبارتي با به؛ داري بر نوسانات قیمت سهام دارندو معني

 کاهشنوسانات قیمت سهام ، عنوان منابع تأمین ماليافزايش سرمايه به  مدت وبانکي کوتاه

عبارتي به. استقراض بانکي بلندمدت بر نوسانات قیمت معنادار نبود تأثیراما ، يابدمي (افزايش)

 . ي معناداري بر نوسانات قیمت نداردتأثیراستفاده از استقراض بانکي بلندمدت  (کاهش) يشافزا

 پیشنهادات 

شود براي کاهش نوسان هاي تحقیق به مديران توصیه مياز فرضیه با توجه به نتايج حاصل

همچنین . استفاده نمايند مدت و افزايش سرمايهجهت تأمین مالي از روش استقراض کوتاه، قیمت

شود براي اينکه با نوسانات بالاي قیمت روبرو نشوند از سهام گذاران پیشنهاد ميبه سرمايه

اقدام به ، افزايش سرمايه مدت واز طريق استقراض بانکي کوتاهيي استفاده کنند که هاشرکت

 . اندنمودهتأمین مالي 
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