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  چکیده

هـاي   هـرم مـالی بـر عملکـرد شـرکت     هدف اصلی این تحقیق بررسی تاثیر اندازه شرکت، بتا، ا

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، در چهار صـنعت فلـزات اساسـی، پتروشـیمی، سـیمان و      

 1391تا  1386شرکت فعال در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  44دارو است. بدین منظور 

ر، رابطه بـین متغیرهـا، بـا اسـتفاده از نـرم      اند. براي انجام این کا عنوان نمونه بررسی و انتخاب شدهبه

لیمر بـراي انتخـاب    Fشود. براي برآورد مدل، ابتدا از آزمون ارزیابی و آزمون می Eviews 8افزار 

نتایج به دست آمده این تحقیق بیـانگر رابطـۀ    شود. هاي ترکیبی استفاده میبهترین مدل از میان داده

هـا در صـنایع فلـزات اساسـی، پتروشـیمی، سـیمان و       شـرکت  معنادار و منفی اهرم مالی بر عملکـرد 

ي بتاي شرکت، در صـنایع فلـزات اساسـی و پتروشـیمی مثبـت و معنـادار و در       دارویی است. رابطه

صنایع سیمان و دارویی معنادار نیست. اندازه شرکت در صنایع فلزات اساسی، صـنایع پتروشـیمی و   

  ع سیمان رابطه معنادار و منفی با عملکرد شرکت دارند. دارویی رابطه  معنادار و مثبت و در صنای

  اندازه بتا، اهرم مالی، عملکرد شرکت. واژگان کلیدي:

 G30, G32 :JEl طبقه بندي

                                                      
   Email : asadi@ues.ac.irخوارزمی؛. استادیار دانشگاه 1

  ؛(نویسنده مسول) خوازمیدانشجوي کارشناسی ارشد مدیریت مالی دانشگاه  .2

Email: m.sadrynia@yahoo.com  
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  مقدمه. 1

 افـزایش  راستاي در تخصیص بهینۀ آنها و سرمایه کردن متمرکز با بهادار اوراق بورس

 متغیرهـاي کـلان   بـر  را نکارناپـذیري ا آثـار  اجتمـاعی  و توسـعه اقتصـادي   اهـداف  و تولیـد 

 است اقتصادي توسعه علائم از یکی بازار بورس وجود بنابراین،. گذارد می برجا اقتصادي

سـرمایه  کوچـک  هايهدایت سرمایه ها، شرکت مالی تأمین سهولت سبب بودن آن فعال و

و  ککوچ ـ هـاي سـرمایه  احتمـالی  مانـدن  راکـد  از و جلـوگیري  تولیـد  مسیر در خرد داران

 هـا شرکت بازده سهام .است بازار بورس به مربوط مزایاي سایر و عموم براي درآمد کسب

 منـابع  کننـدگان  کـه تـأمین   گـذاران، سرمایه است. مالی هايگیريدر تصمیم بااهمیتی معیار

 از کنند.گذاري میسرمایه مختلفی هايانگیزه با هستند، واحدهاي اقتصادي نیاز مورد مالی

 کـه  دلایلـی  از .واحـدها اسـت   ایـن  مالکیـت  و نیز نقدي مزایاي و سود از گیريبهره جمله

 ایـن  راههـاي  از یکـی . اسـت  ثروت افزایش شود،می گذاريسرمایه به گرایش مردم سبب

 از سود حاصل بازده، شقوق از یکی و گذاريسرمایه از محل مناسب بازده کسب افزایش،

 سـود  کسـب  بهاداراوراق خرید اصلی دلایل از یکی دیگر، عبارت به .است گذاريسرمایه

 و مطالعات رود. حجممی به شمار اقتصادي تصمیمات در اهمیت با اطلاعات از سود. است

یابـد  سود شرکت نیـز زمـانی افـزایش مـی     .است اهمیت این گویاي درباب سود، هاپژوهش

گـذار بـا ریسـک    یهکه شرکت عملکرد مناسبی در گذشته، حال و آینده داشته باشد تا سرما

گــذاري نمایــد. همچنــین عوامــل متعــددي وجــود دارد کــه بــر کمتــري در شــرکت ســرمایه

تـوان بـه انـدازه شـرکت، بتا(ریسـک      عملکرد شرکت موثر است، از جمله ایـن عوامـل مـی   

سیستماتیک) و اهرم مـالی اشـاره کـرد. بنـابراین، هـدف تحقیـق حاضـر یـافتن پاسـخ بـراي           

  سئوالات زیر است:

هـا) بـر عملکـرد شـرکت مـوثر      ندازة شرکت ( بزرگ یا کوچـک بـودن شـرکت   آیا ا .1

 است؟

 آیا بتا (ریسک سیستماتیک) بر عملکرد شرکت موثر است؟ .2
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  آیا اهرم مالی شرکت بر عملکرد آن موثر است؟ .3

براي پاسخگویی به سئوالات فوق، ادامه مقاله بصورت زیر سازماندهی شـده اسـت. در   

شود، سپس تحقیقات انجام شـده خـارجی و   حقیق پرداخته میبخش بعدي، به مبانی نظري ت

شود. پس از آن مدل تحقیق و روش برآورد آن و متغیرهـاي تحقیـق بیـان    داخلی بررسی می

گیـري  بندي و نتیجـه ها و نتایج پژوهش بررسی شده و در انتها به جمعگردد و سپس دادهمی

  شود.پرداخته می

  

  مبانی نظري. 2

گذاران جهت ورود به بازار سرمایه، کسـب بـازده   هاي سرمایهن انگیزهترییکی از عمده

مناسب و در نهایت افزایش ثروت است. عملکرد شرکت، عامل مهمی در تغییر ارزش بـازار  

گیـري  هـاي مختلفـی بـراي انـدازه    سهام، در نتیجه تغییـر ثـروت سـهامداران اسـت. شـاخص     

انگین حسابی نـرخ بـازده حقـوق صـاحبان     ها وجود دارد که یکی از آنها میعملکرد شرکت

باشـد. از سـوي   ) مـی ROS)، نـرخ بـازده فـروش(   ROAهـا(  )، نرخ بازده دارایـی ROEسهام(

دیگر، عوامل متعددي بر عملکرد شرکت تاثیرگذار است که برخی از ایـن عوامـل عبارتنـد    

زء مهمترین باشد. این معیارها، جاز؛ اندازه شرکت، اهرم مالی، بتا (ریسک سیستماتیک) می

گـذاران  گذاري مورد توجه سرمایههاي سرمایهمعیارهایی هستند که در زمان انتخاب فرصت

هاي متعددي در رابطـه بـین تـاثیر ایـن عوامـل بـر عملکـرد         گیرند. همچنین پژوهشقرار می

انـد کـه بـه بررسـی یـک یـا       شرکت انجام پذیرفته است. هریک از این تحقیقات سعی کرده

هـاي کوچـک معمـولا در برابـر تغییـر      ر بر عملکرد شرکت بپـردازد. شـرکت  چند عامل موث

هاي تجاري، نوسانات بیشـتري  شرایط اقتصادي حساس هستند، بنابراین در زمان تغییر چرخه

دهند، بنابراین ریسک بیشتري دارند و ازین رو یک رابطه منفی بـین انـدازه   از خود نشان می

هایی که بازده بیشـتري دارنـد عملکـرد بهتـري     شرکت شرکت و بازده وجود دارد. از طرفی

توان نتیجـه گرفـت   هایی که بازده کمتري دارند خواهند داشت، بنابراین مینسبت به شرکت

) و بتـا  1393که یک رابطه منفی بین اندازه شرکت و عملکرد شرکت وجود دارد (فروغـی، 

ــا یکــی از پ    ــازار) اســت. بت ــانگر ریســک سیســتماتیک (ریســک ب ــزار نمای رکــاربردترین اب
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اقتصاددانان مالی و متخصصان بازار، براي سنجش و مدیریت ریسک اسـت. بتـا و عملکـرد    

هایی که بتاي بالاتري دارند عملکرد بهتري نسـبت  شرکت یک رابطه مثبت دارند و شرکت

). اهـرم مـالی،   1391هایی که بتاي کمتري دارند، خواهند داشـت (شـهیکی تـاش،   به شرکت

-مایل شرکت به تامین مالی از طریق ایجاد بدهی در مقابـل سـرمایه اسـت. نسـبت    نمایانگر ت

هاي اهرمی، همواره ابزارهایی جهت تعیین میزان احتمال قصور و ناتوانی شـرکت در ایفـاي   

تعهدات مربوط به دیون و بدهی آن به شـمار رفتـه افـزایش آن، خطـر بـروز بحـران مـالی و        

هـایی کـه اهـرم مـالی بـالایی      رد. بنـابراین شـرکت  ورشکستگی شرکت را تشدید خواهد ک ـ

تري دارند، خواهند داشت و هایی که اهرم پایینتري نسبت به شرکتدارند عملکرد ضعیف

 ) .1388نژاد،یک رابطه منفی بین اهرم مالی و عملکرد وجود دارد (یعقوب

  

 پیشینه تحقیق. 3

  تحقیقات خارجی. 3-1

هاي مقطعی و بر اسـاس میـانگینی از سـه    صورت داده) که به 2000( 1نتایج تحقیق فینی

انجام شده بود نشان داد که اندازه شـرکت تـاثیر چنـدانی     1994 -1997سال در بازده زمانی 

  به عملکرد ندارد.

2فرناندز
را  بهینـه  ترکیـب  و دادنـد  انجـام  را تحقیقـاتی  ساختارسرمایه در زمینه )2001( 

 حقـوق  بـازده  نسـبت  کـه  بـود  ایـن  تحقیقـات  ایـن  هـم م هـاي یکی از یافته .اندمعرفی کرده

 هـا بـدهی  میـزان  هرچـه  دارد، یعنـی هـا   بـدهی  بـا  داريو معنی مثبت يرابطه سهام صاحبان

  یابد.می افزایش صاحبان سهام حقوق بازده نسبت ، یابدمی افزایش

) نشان دادند که بدهی بر عملکـرد شـرکت تـاثیر منفـی دارد.     2002و دیگران ( 3فیووي

  .هاي کوچک و بزرگ مشابه بودنتایج براي شرکت

دارند که: افزایش قابـل توجـه اهـرم     ) بیان می2004( 5و آنیل ماخیجا 4توماس جاندیک

                                                      
1. Feeny 
2. Fernandez 
3. Wei Fu 
4. Jandik 
5. makhija 
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اي از تعهد مدیریتی به منظـور بهبـود عملکـرد باشـد. بنـابراین ارزش      مالی ممکن است نشانه

      .اشندي مثبتی با هم داشته بتوانند رابطه شرکت و اهرم مالی می

مـدت و نسـبت بـازده حقـوق     )، این بود که بین نسبت بدهی کوتاه2005( 1هاي آبریافته

اي مثبت وجود دارد، یک ارتباط منفی بین نسبت بـدهی بلندمـدت بـا نسـبت     صاحبان رابطه

داري بین نسبت بـدهی بـه جمـع    بازده حقوق صاحبان سهام وجود دارد و اینکه ارتباط معنی

  .ازده حقوق صاحبان سهام وجود داردها و ب کل دارایی

تـر  هـاي بـزرگ  ) نشان دادند که در کشور انگلستان، شـرکت 2005و دیگران ( 2بخاري

تـر  هاي کوچـک ترند و عملکرد شرکتتر در عملکرد باثباتهاي کوچکنسبت به شرکت

  هاي بازار است.  بیشتر تابع شرایط و نوسان

هـاي اروپـایی و عملکـرد    بـین انـدازه شـرکت   ) نشان دادند که 2005و دیگران ( 3کینکا

  داري وجود دارد.شرکت رابطه مثبت معنی

) در تحقیق خود به این نتیجه رسیدند که افـزایش نـرخ بـدهی    2005( 5و استرانگ 4چن

    .هاي چینی تاثیري بر عملکرد آنها داردبه دارایی شرکت

ت بـدهی و عملکـرد بـه    ) نشـان داد ارتبـاط بـین نسـب    2005( 7و رووي 6نتایج تحقیق لین

  .گیري عملکرد بستگی داردمعیار اندازه

) در تحقیق خود به این نتیجه رسید که افزایش نـرخ بـدهی بـه دارایـی     2007( 8ایروتس

  .ها را به دنبال داردهاي یونانی، کاهش عملکرد شرکتشرکت

9دمیترو
بـا   طارتبـا  در را مـالی  اهـرم  تغییـرات  اطلاعـاتی  محتـواي  )2008همکـاران (  و 

 یافتنـد  دسـت  نتیجه این به نهایت در و ند داد قرار آزمون موردها  شرکت عملیاتی عملکرد

                                                      
1. Abor 
2. Bokhari 
3. Cinca 
4. Chen 
5. Strange 
6. Lin 
7. Rowe 
8. Eriotis 
9. Demitro  
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تعهـدي   اقـلام  و عملیـاتی  نقدي جریانات سود، از بیش مربوطی ارزش داراي متغیر که این

 کـه  رسـیدند  نتیجـه  این به آنها چنین هم. است سهام بازده تشریح براي شرکت حسابداري

 ارتبـاط  عملیـاتی  نقد وجوه جریان در تغییرات و سود در تغییرات با مالی ماهر بین تغییرات

 .دارد وجود قوي منفی

) به بررسی رابطه بین اهرم مالی، انـدازه شـرکت و بـازده    2014و همکاران ( 1آچیمپنگ

در بازار مـالی غنـا پرداختنـد. آنهـا بـه یـک رابطـه         2010تا  2006ها در دوره زمانی شرکت

ار بین اندازه شرکت و بازده و یک رابطه منفی و معنادار بین اهرم مالی و بازده مثبت و معناد

  ها دست یافتند.شرکت

  

  تحقیقات داخلی. 3-2

 درهـا   دارایـی  بـازده  و سـود  بـا  نسـبت بـدهی   رابطـۀ  بررسی )، در1381فهیم ( سیدنژاد

 سـودآوري  یمـال  براي تـأمین  بدهی از استفاده صورت در که رسید این نتیجه بهها  شرکت

  .خواهد یافت کاهشها  شرکت آینده

نـوع   بر تأکید (باها  شرکت عملکرد با ساختارسرمایه رابطۀ بررسی ) در1383شیرزاده (

 که گرفت نتیجه و یافت ضعیفی مثبت شرکت رابطۀ عملکرد و سرمایه ساختار صنعت) بین

 توان می را سرمایه هینۀب ساختار و بستگی دارد نیز صنعت به عملکرد و رابطۀ ساختارسرمایه

 بـه  مختلـف  صـنایع  در و عملکـرد  ساختارسـرمایه  رابطـۀ  و کـرد  تعیین صنایع گوناگون در

  .دارد نیز بستگی عملکرد تعریف

 سـود  رشـد  ) وβسیسـتماتیک(  رابطـۀ ریسـک   بررسـی  بـه  )1384( نژاد یوسف صادق

 نمونـه،  رايب ـ ،1378-1382زمانی  ة دور طی در را شرکت 87 تعداد و پرداختها  شرکت

 رشـد  و ریسـک سیسـتماتیک   بـین  مثبتـی  رابطۀ درصد 95 سطح اطمینان در و کرد بررسی

  عملیاتی یافت. سود و خالص سود

 یافـت  دست نتیجه این به و سودآوري اندازه ارتباط بررسی در  )1385( تمیمی عزیزه

                                                      
1  . Acheampong 
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 قبـول  قابل صنایع براي همۀها  شرکت سودآوري و اندازه مورد در کلی یک رابطۀ بیان که

 طوريبه دارد بسزایی تأثیر ارتباط این چگونگی بر صنایع مختلف هاي ویژگی زیرا نیست؛

  .متفاوت است مختلف صنایع در حاصله نتایج که

توان بیان کرد که تاثیر سه متغیر اهرم مالی، اندازه  بندي مطالعات انجام شده میدر جمع

هـاي ترکیبـی در   بـا اسـتفاده از داده   شرکت و بتا بر عملکـرد شـرکت، بـه تفکیـک صـنعت     

گیـري  تحقیقات داخلی بررسی نشده است. از دیگر وجوه تمایز پژوهش حاضر معیار انـدازه 

)، نــرخ بــازده حقــوق ROAباشــد، در تحقیقــات قبلــی از نــرخ بــازده دارایــی ( عملکـرد مــی 

ه، در توبین بعنوان معیار سنجش عملکـرد شـرکت اسـتفاده شـد     Q) یا ROEصاحبان سهام (

)، نرخ بازده حقوق ROAحالی که در پژوهش حاضر از میانگین حسابی نرخ بازده دارایی (

) بعنـوان سـنجش عملکـرد اسـتفاده شـده      ROS) و نرخ بازده فـروش ( ROEصاحبان سهام (

  باشد. است که نسبت به سایر معیارها قابل اتکاتر می

  

  مدل تحقیق و روش برآورد. 4

بنـدي بـر مبنـاي    نوع تحقیقات کاربردي است و از نظر طبقـه  این تحقیق از نظر هدف از

هـاي پذیرفتـه شـده    شرکت . گیرد بندي تحقیقات همبستگی قرار میروش و ماهیت در طبقه

دهند به علت وجود  بورس اوراق بهادار تهران، جامعه آماري تحقیق حاضر را تشکیل می در

بـراي انتخـاب نمونـه آمـاري قـرار داده       ها میان اعضاي جامعه، شرایط زیربرخی ناهماهنگی

  شد و از این رو نمونه به روش حذف سیستماتیک انتخاب شد. شرایط یاد شده عبارتند از:

 اسفند باشد. 29سال مالی شرکت منتهی به  .1

از بین شرکتهاي صنایع فلزات اساسی، پتروشیمی، سیمان، دارویی(به غیر از هلدینگ)  .2

 انتخاب شود.

، سـهام شـرکت در بـورس اوراق بهـادار مـورد معاملـه       91تا  86لهاي در بازه زمانی سا .3

 قرار گرفته باشد.

بـه عنـوان نمونـه     91تـا   86شرکت در دوره زمانی  44با توجه به شرایط یاد شده، تعداد 
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هـاي آمـار   هاي موجود، جهت انجام آزمـون انتخاب شد. با توجه به موضوع تحقیق و فرضیه

دار لیمـر، آزمـون معنـی    Fتوصیفی، همبستگی(ضریب همبستگی، ضـریب تعیـین)، آزمـون    

ســت. اطلاعــات از طریــق بررســی صــورتهاي مــالی و فیشــر؛ کمــک گرفتــه شــده ا tبــودن 

ها در سایت سـازمان بـورس اوراق و بهـادار تهـران بـه دسـت آمـده و در        گزارشات شرکت

انـد و سـپس بـا اسـتفاده از نـرم افـزار       دسته بندي و پـردازش شـده   EXCELمحیط نرم افزار 

مـورد اسـتفاده در    اند. روش آماريموردتجزیه و تحلیل نهایی قرار گرفته  Eviews8آماري

  هاي ترکیبی بوده است.این پژوهش رگرسیون خطی داده

  

  تحقیق متغیرهاي  .4-1

هـاي شـرکت در نظـر     اندازة شرکت، لگـاریتم ارزش دفتـري دارایـی   : 1اندازه شرکت

  گرفته شده است.

 بـازده  واریـانسِ  بـر  بـازار،  بازده پرتفويِ و بهادار بازده ورقۀ کوواریانسِ ازتقسیم :2بتا

��آید. (می دستبازار؛ به پرتفويِ = cov(A, M/V(�)    افـزار  ) که بـه صـورت آمـاده (نـرم

  آورد نوین) موجود بوده است.ره

ها  ها (کوتاه مدت و بلند مدت) بر مجموع کل داراییاز تقسیم کل بدهی :3اهرم مالی

  شود: (جاري و غیر جاري) محاسبه می

      Debt= 
�����	����

�����	�����
	× 100 

  

هـا   مجمـوع دارایـی   Total assetمجمـوع بـدهیها و    Total debtاهـرم مـالی،    Debtکه 

  باشد. می

در این مقاله عملکرد شرکت از میانگینِ حسابیِ نرخ بازده حقـوق صـاحبان   : 4عملکرد

  :شود) محاسبه میROS) و نرخِ بازده فروش (ROAها ( )، نرخِ بازده داراییROEسهام (

                                                      
1. Size  
2. Beta 
3. Debt 
4. performance 



    157تأثیر اندازه شرکت، بتا و اهرم مالی...  

نرخ بازده حقوق صاحبان سهام، از تقسیم سـود خـالص پـس از کسـر مالیـات  بـر        .1

 آید:حقوق صاحبان سهام به دست می

ROE = 
���	������

������
 

حقـوق صـاحبان سـهام     Equityسود خالص پـس از کسـر مالیـات و     Net incomeکه 

  باشد. می

ها به دست  س از کسر مالیات بر داراییها از تقسیم سود خالص پ نرخ بازده دارایی .2

 آید:می

ROA = 
���	������

�����	�����
 

  

هـا   مجمـوع دارایـی   Total assetسود خالص پس از کسـر مالیـات و    Net incomeکه 

  باشد.می

نرخ بازده فروش از تقسیم سود خالص پس از کسـر مالیـات بـر فـروش بـه دسـت        .3

 آید:می

ROS = 
���	������

����
 

  

    باشد.فروش می Saleسود خالص پس از کسر مالیات و  Net incomeکه 
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  ها و نتایج تجربیداده. 5

هـاي صـنعتی پرداختـه    ها در گـروه داده 1با توجه به اطلاعات فوق ابتدا به بررسی مانایی

  در جدول زیر آمده است. 2نتیجه آزمون ریشه واحد پانل شود.می
  

  هاي صنعتیها در گروه. بررسی مانایی داده1جدول 
  سطح معناداري  )PVارزش احتمال (  آماره آزمون  نام متغیر

  درصد 5  001/0  -346/463  عملکرد شرکت

  درصد 5  001/0 -659/22  بتا

  درصد 5  988/0  266/3  اندازه

  درصد 5  001/0  -457/9  اهرم مالی

 هاي تحقیقمأخذ : یافته

دهـد کـه انـدازه شـرکت در سـطح      ) نشـان مـی  1ریشـه واحـد در جـدول(   نتیجه آزمون 

باشد. به همین منظور و جهت مانا شدن درصد داراي ریشه واحد بوده و مانا نمی 5معناداري 

اول  مرتبـه  تفاضـل  مـورد  واحـد در  ریشه آماره آزمونشود. از تفاضل مرتبه اول استفاده می

  -156/19برابـر بـا     001/0ا سـطح خطـاي   درصـد، ب ـ  5 معنـاداري  سـطح  اندازه شـرکت در 

  باشد.می بنابراین، مانا و بوده واحد2ریشه وجود عدم از باشد که حاکی می
  

  . آمار توصیفی متغیرها2جدول 

  اهرم مالی  بتا  اندازه  عملکرد شرکت  متغیر

  615/0  805/0  056/0  645/0  میانگین

  616/0  575/0  048/0  616/0  میانه

  867/3  740/24  352/1  731/1  بیشینه

  040/0  -870/10  -182/1  -353/0  کمینه

  299/0  042/2  189/0  263/0  انحراف معیار

  713/0  259/0  259/0  685/0  چولگی

  277/64 026/29  029/29  991/5  کشیدگی

  220  220  220  220  تعداد مشاهدات

 هاي تحقیقمأخذ: یافته

                                                      
1. Stationary 
2. Panel unit root  



    159تأثیر اندازه شرکت، بتا و اهرم مالی...  

  

  در صنعت فلزات اساسی. بررسی تاثیر متغیرهاي مستقل بر عملکرد شرکت 5-1

  لیمر Fآزمون 

لیمر براي مدل رگرسـیونی تحقیـق حاضـر در زیـر نشـان       Fابتدا نتایج مربوط به آزمون 

کـه در   616/0بـوده و ارزش احتمـال    F، 814/0داده شده است. مطابق با این جـدول آمـارة  

رض صـفر  توان نتیجـه گرفـت ، ف ـ  دار نبوده؛ به این ترتیب میدرصد معنی 5سطح معناداري 

هـا در سـطح    مبنی بر برابري عرض از مبدأها پذیرفته شده، بنـابراین، برابـري عـرض از مبـدأ    

 شود.درصد تایید می 5معناداري 

  لیمر F. آزمون 3جدول 

  )PVارزش احتمال (  درجه آزادي Fمقدار آماره 

814/0  )52,10(  616/0  

 هاي تحقیقمأخذ : یافته      

گردد. به بیان دیگر، آثـار فـردي یـا    دهد مدل تلفیقی تایید مینتایج این آزمون نشان می

هاي تلفیقی براي بـرآورد مـدل رگرسـیونی تحقیـق     گروهی وجود دارد و باید از روش داده

  استفاده شود.

  

  بررسی نرمال بودن توزیع خطاها

یکی از مفروضات رگرسـیون ایـن اسـت کـه خطاهـاي معادلـه داراي توزیـع نرمـال بـا          

رهستند. براي بررسی نرمال بودن خطاهاي معادله، منحنی اجـزاي خطـا در مـدل    میانگین صف

شود. نتایج حاصـل از آزمـون جـارکوبرا، از آنجـایی کـه ارزش احتمـال       رگرسیون رسم می

  باشد.درصد است، در نتیجه توزیع خطاهاي مدل رگرسیون نرمال می 5) بالاي 454/0(
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  . نرمال بودن خطاها1نمودار 

  

  اهمسانی واریانسآزمون ن

شـود. از  در این مرحله، فرض ناهمسانی واریانس با استفاده از آزمون وایت بررسی مـی 

% اسـت، لـذا ناهمسـانی واریـانس وجـود      5آنجا که در خروجـی زیـر ارزش احتمـال بـالاي     

 ) ارائه شده است.4ندارد. نتیجه آزمون در جدول(
  

 . آزمون ناهمسانی واریانس4جدول 

  )PVارزش احتمال (  Fاره آم آزمون وایت

  113/0 687/1  مقدار

 هاي تحقیقمأخذ : یافته      

  

  نتایج حاصل از برازش معادله رگرسیون

هـا در صـنعت   ) بیانگر رابطه بین اندازه، بتا و اهـرم مـالی بـر عملکـرد شـرکت     5جدول(

  فلزات اساسی است.
  

  . نتایج رگرسیون چندگانه در صنعت فلزات اساسی5جدول

  Performance = ��+ ������ + ������ + ������ + ε  مدل

  )PVارزش احتمال ( Tآماره آزمون   ضرایب متغیر  جهت رابطه  متغیر

  687/0  404/0  046/0  +  ثابت

  015/0  508/2  035/0  +  اندازه شرکت

  001/0  237/4  043/0  +  بتا

  001/0  - 708/5  - 327/0  -  اهرم مالی

  هاي تحقیقأخذ : یافتهم



    161تأثیر اندازه شرکت، بتا و اهرم مالی...  

  دوربین واتسون
ضریب تعیین وضریب تعیین 

  تعدیل شده
  آزمون کلی رگرسیون

DW R2 R͞2   آمارهF ) ارزش احتمالPV(  

884/1  772/0  754/0 472/42  001/0  

 هاي تحقیقمأخذ : یافته 

  

اسـت.   015/0و ارزش احتمـال آن برابـر    508/2انـدازه شـرکت برابـر اسـت بـا        tآمارة

ابراین اندازه شرکت و عملکرد شرکت در صنعت فلزات اساسی رابطـه مثبـت و معنـاداري    بن

درصـد، معنـادار اسـت. در ایـن مـدل بتـا، بـه عنـوان یکـی از           95دارند. این رابطه در سـطح  

شـود.  عواملی که با عملکرد شرکت در صنایع فلزات اساسی رابطه معنادار دارد، شناخته مـی 

است.  001/0و ارزش احتمال آن نیز در حدود  237/4و در حدود  آن مثبت tچرا که آماره 

درصد رابطه مثبـت و معنـادار بـا عملکـرد شـرکت دارد.       99بنابراین بتا نیز در سطح اطمینان 

درصد است. بنابراین  1و ارزش احتمال آن کمتر از  -708/5اهرم مالی برابر است با  tآماره 

فی و معنادار دارنـد. آمـاره دوربـین واتسـون برابـر بـا       اهرم مالی و عملکرد شرکت، رابطه من

باشد. ضریب تعیین تعدیل شـده  دهنده عدم وجود خودهمبستگی خطاها میکه نشان 884/1

توان نتیجـه گرفـت کـه در معادلـه رگرسـیونی مزبـور، تنهـا        است. بنابراین می 754/0برابر با 

رسی توسط ایـن متغیرهـا تبیـین    هاي مورد بردرصد از تغییرات عملکرد شرکت 4/75حدود 

 001/0  و ارزش احتمـال آن برابـر   2، بزرگتـر از  Fشود. از آنجـا کـه قـدر مطلـق آمـاره      می

  است، لذا معادله رگرسیونی نیز معنادار است.

  

  بررسی تاثیر متغیرهاي مستقل بر عملکرد شرکت در صنعت پتروشیمی.  5-2

  لیمر Fآزمون 

لیمر براي مدل رگرسـیونی تحقیـق حاضـر در زیـر نشـان       Fابتدا نتایج مربوط به آزمون 

کـه در   651/0بوده و ارزش احتمال آن   F، 775/0داده شده است. مطابق این جدول آماره 

تـوان نتیجـه گرفـت ، فـرض     دار نبوده است؛ به این ترتیـب مـی  درصد معنی 5سطح اطمینان 

ها در سـطح   برابري عرض از مبدا صفر مبنی بر برابري عرض از مبداها پذیرفته شده، بنابراین

  شود.درصد تایید می 5اطمینان 



162      94بهار  19فصلنامه تحقیقات مدلسازي اقتصادي شماره 

  لیمر F. آزمون 6جدول 

  )PVارزش احتمال (  درجه آزادي Fمقدار آماره 

775/0  )52,10(  651/0  

 هاي تحقیقمأخذ: یافته

گردد. به بیان دیگر، آثـار فـردي یـا    دهد مدل تلفیقی تایید مینتایج این آزمون نشان می

هاي تلفیقی براي بـرآورد مـدل رگرسـیونی تحقیـق     د دارد و باید از روش دادهگروهی وجو

  استفاده شود.

  

  بررسی نرمال بودن توزیع خطاها

یکی از مفروضات رگرسـیون ایـن اسـت کـه خطاهـاي معادلـه داراي توزیـع نرمـال بـا          

دل هستند. براي بررسی نرمال بودن خطاهاي معادله، منحنی اجزاي خطـا در م ـ  میانگین صفر

گـردد. نتـایج حاصـل از آزمـون جـارکوبرا، از آنجـا کـه ارزش احتمـال         رگرسیون رسم می

 باشد.درصد است، در نتیجه توزیع خطاهاي مدل رگرسیون نرمال می 5بالاي  545/0

  .  نرمال بودن توزیع خطاها2نمودار

  

 
  

  آزمون ناهمسانی واریانس

شـود. از  از آزمون وایت بررسی مـی در این مرحله، فرض ناهمسانی واریانس با استفاده 

درصد است، لذا ناهمسانی واریـانس وجـود   5آنجا که در خروجی زیر ارزش احتمال بالاي 



    163تأثیر اندازه شرکت، بتا و اهرم مالی...  

  ) ارائه شده است.7ندارد. نتیجه آزمون در جدول (

  

  . آزمون ناهمسانی واریانس7جدول

  )PVارزش احتمال (  Fآماره  آزمون وایت

  102/1 736/1  مقدار

 ي تحقیقهامأخذ : یافته 

  

 نتایج حاصل از برازش معادله رگرسیون

هـا در صـنعت   ) بیانگر رابطه بین اندازه، بتا و اهـرم مـالی بـر عملکـرد شـرکت     8جدول(

  پتروشیمی است.
 

  . نتایج رگرسیون چندگانه در صنعت پتروشیمی8جدول

 Performance = ��+ ������ + ������ + ������ + ε  مدل

 Tآماره آزمون   ضرایب متغیر  جهت رابطه  متغیر
ارزش احتمال 

)PV(  

  001/0  018/7  657/1  +  ثابت

  001/0  459/10  253/0  +  اندازه شرکت

  001/0  445/5  011/0  +  بتا

  001/0  - 897/5  -232/1   -  اهرم مالی

  هاي تحقیقمأخذ : یافته 
  

  دوربین واتسون
ضریب تعیین وضریب تعیین 

  دهتعدیل ش
  آزمون کلی رگرسیون

DW R2 R   )PVارزش احتمال (  Fآماره  2͞

883/1  835/0  818/0  368/49  001/0  

 هاي تحقیقمأخذ : یافته 
  

اسـت. بنـابراین،    001/0و ارزش احتمال آن برابر  459/10اندازه شرکت برابر با   tآماره

داري دارنـد. ایـن   اندازه شرکت و عملکرد شرکت در صنعت پتروشیمی، رابطه مثبت و معنـا 

درصد، معنادار است. در این مـدل بتـا، بـه عنـوان یکـی از عـواملی کـه بـا          9رابطه در سطح 
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 tشود. چـرا کـه آمـاره    عملکرد شرکت در صنعت پتروشیمی رابطه معنادار دارد، شناخته می

است. بنابراین بتـا نیـز    001/0و ارزش احتمال آن نیز در حدود  445/5آن مثبت و در حدود 

اهـرم   tدرصد رابطه مثبت و معنـادار بـا عملکـرد شـرکت دارد. آمـاره       99ر سطح اطمینان د

درصـد اسـت. بنـابراین اهـرم مـالی و       1و ارزش احتمال کمتر از  -897/5مالی برابر است با 

کـه   883/1عملکرد شرکت، رابطه منفی و معنـادار دارنـد. آمـاره دوربـین واتسـون برابـر بـا        

 818/0باشد. ضریب تعیین تعدیل شـده برابـر بـا    مبستگی خطاها میبیانگر عدم وجود خوده

 8/81توان نتیجه گرفت کـه در معادلـه رگرسـیونی مزبـور، تنهـا حـدود       است. از این رو می

شـود. از  هاي مورد بررسی توسط ایـن متغیرهـا تبیـین مـی    درصد از تغییرات عملکرد شرکت

اسـت، بنـابراین    001/0ش احتمـال آن برابـر   و ارز 2، بزرگتـر از  Fآنجا که قدر مطلق آماره 

  معادله رگرسیونی نیز معنادار است.

 
  .  بررسی تاثیر متغیرهاي مستقل بر عملکرد شرکت در صنعت سیمان5-3

  لیمر Fآزمون 

لیمر براي مدل رگرسـیونی تحقیـق حاضـر در زیـر نشـان       Fابتدا نتایج مربوط به آزمون 

کـه در   169/0 بـوده و ارزش احتمـال     F، 621/1ه داده شده است. مطابق این جدول، آمـار 

تـوان نتیجـه گرفـت ، فـرض     دار نبوده است؛ به این ترتیـب مـی  درصد معنی 5سطح اطمینان 

ها در سـطح   صفر مبنی بر برابري عرض از مبدأها پذیرفته شده، بنابراین برابري عرض از مبدا

  شود.درصد تایید می 5اطمینان 

  لیمر F. آزمون 9جدول 

  )PVارزش احتمال (  درجه آزادي Fقدار آماره م

621/1  )57,5(  169/0  

 هاي تحقیقمأخذ : یافته        
  

گردد. به بیان دیگر، آثـار فـردي یـا    دهد مدل تلفیقی تایید مینتایج این آزمون نشان می

هاي تلفیقی براي بـرآورد مـدل رگرسـیونی تحقیـق     گروهی وجود دارد و باید از روش داده

 اده شود.استف

 



    165تأثیر اندازه شرکت، بتا و اهرم مالی...  

  بررسی نرمال بودن توزیع خطاها

یکی از مفروضات رگرسـیون ایـن اسـت کـه خطاهـاي معادلـه داراي توزیـع نرمـال بـا          

میانگین صفرهستند. براي بررسی نرمال بودن خطاهاي معادله، منحنی اجـزاي خطـا در مـدل    

  گــردد. نتــایج حاصــل از آزمــون جــارکوبرا، از آنجائیکــه ارزش      رگرســیون رســم مــی  

درصــد اســت، در نتیجــه توزیــع خطاهــاي مــدل رگرســیون نرمــال  5بــالاي  943/0حتمــال ا

  باشد. می

 . نرمال بودن توزیع خطاها3نمودار

 

 
 

  آزمون ناهمسانی واریانس

شـود. از  در این مرحله، فرض ناهمسانی واریانس با استفاده از آزمون وایت بررسی مـی 

اسـت، لـذا ناهمسـانی واریـانس وجـود       %5آنجا که در خروجـی زیـر ارزش احتمـال بـالاي     

 ) ارائه شده است.10ندارد. نتیجه آزمون در جدول (
  

  . آزمون ناهمسانی واریانس10جدول 

  )PVارزش احتمال (  Fآماره  آزمون وایت

  068/0 915/1  مقدار

 هاي تحقیقمأخذ : یافته  
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 نتایج حاصل از برازش معادله رگرسیون

هـا در صـنعت   اندازه، بتا و اهرم مالی بـر عملکـرد شـرکت    ) بیانگر رابطه بین11( جدول

 سیمان است.

  . نتایج رگرسیون چندگانه در صنعت سیمان11جدول 

 Performance = ��+ ������ + ������ + ������ + ε  مدل

  )PVارزش احتمال ( Tآماره آزمون   ضرایب متغیر  جهت رابطه  متغیر

 001/0 168/14  611/0  +  ثابت

  001/0  -025/18  - 122/0  -  اندازه شرکت

  517/0  -625/0  - 003/0  -  بتا

  001/0  -864/19  -069/0  -  اهرم مالی

  هاي تحقیقمأخذ : یافته
  

  دوربین واتسون
ضریب تعیین وضریب تعیین 

  تعدیل شده
  آماره کلی رگرسیون

DW  R2  R͞2  آمارهF  ) ارزش احتمالPV(  

03/2  688/0  656/0  529/21  001/0  
 هاي تحقیقمأخذ : یافته  

اسـت.   001/0و ارزش احتمـال آن برابـر    -025/18اندازه شرکت برابر است بـا    tآماره

بنابراین اندازه شرکت و عملکرد شرکت در صنعت سیمان رابطـه منفـی و معنـاداري دارنـد.     

و ارزش  -625/0سـت بـا   بتـا برابـر ا   tدرصـد، معنـادار اسـت. آمـاره      99این رابطه در سطح 

اهـرم   tاست. لذا بتا رابطه معناداري با عملکرد شرکت ندارد. آمـاره   517/0احتمال آن برابر 

درصد است. بنـابراین اهـرم مـالی و     1و ارزش احتمال کمتر از  -864/19مالی برابر است با 

که بیـانگر   03/2عملکرد شرکت، رابطه منفی و معنادار دارند. آماره دوربین واتسون برابر با 

اسـت.   656/0باشد. ضریب تعیین تعدیل شده برابـر بـا   عدم وجود خودهمبستگی خطاها می

درصـد از   6/65توان نتیجه گرفت که در معادله رگرسـیونی مزبـور، تنهـا حـدود     بنابراین می

شـود. از آنجـا کـه    هاي مورد بررسی توسط این متغیرهـا تبیـین مـی   تغییرات عملکرد شرکت

ــق  ــدر مطل ــاره  ق ــر از Fآم ــر   2، بزرگت ــال آن براب ــه   001/0و ارزش احتم ــذا معادل ــت، ل اس

  رگرسیونی نیز معنادار است.



    167تأثیر اندازه شرکت، بتا و اهرم مالی...  

 
  .  بررسی تاثیر متغیرهاي مستقل بر عملکرد شرکت در صنعت دارو5-4

  لیمر Fآزمون 

لیمر براي مدل رگرسـیونی تحقیـق حاضـر در زیـر نشـان       Fابتدا نتایج مربوط به آزمون 

کـه در   539/0بـوده و ارزش احتمـال   F،  829/0مطابق با این جدول آمـاره   داده شده است.

تـوان نتیجـه گرفـت ، فـرض     دار نبوده است؛ به این ترتیـب مـی  درصد معنی 5سطح اطمینان 

ها در سطح  صفر مبنی بر برابري عرض از مبداها پذیرفته شده، بنابراین برابري عرض  از مبدا

  شود.درصد تایید می 5اطمینان 
  

  لیمر F. آزمون 12جدول 

  )PVارزش احتمال (  درجه آزادي Fمقدار آماره 

829/0 )57,5(  539/0  

 هاي تحقیقمأخذ: یافته      

گردد. به بیان دیگر، آثـار فـردي یـا    دهد مدل تلفیقی تایید مینتایج این آزمون نشان می

رگرسـیونی تحقیـق    هاي تلفیقی براي بـرآورد مـدل  گروهی وجود دارد و باید از روش داده

  استفاده شود.

  

  بررسی نرمال بودن توزیع خطاها

یکی از مفروضات رگرسـیون ایـن اسـت کـه خطاهـاي معادلـه داراي توزیـع نرمـال بـا          

میانگین صفرهستند. براي بررسی نرمال بودن خطاهاي معادله، منحنی اجـزاي خطـا در مـدل    

از آنجائیکـه ارزش احتمـال    گردد. نتـایج حاصـل از آزمـون جـارکوبرا،    رگرسیون رسم می

 باشد.درصد است در نتیجه توزیع خطاهاي مدل رگرسیون نرمال می 1بالاي  016/0
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  .  نرمال بودن توزیع خطاها4نمودار 

 
 

  آزمون ناهمسانی واریانس

شـود. از  در این مرحله، فرض ناهمسانی واریانس با استفاده از آزمون وایت بررسی مـی 

% اسـت، لـذا ناهمسـانی واریـانس وجـود      5روجی زیر ارزش احتمال بالاي آنجایی که در خ

  .) ارائه شده است13ندارد. نتیجه آزمون در جدول (

  . آزمون ناهمسانی واریانس13جدول 

  )PVارزش احتمال (  Fآماره  آزمون وایت

  251/0 312/1  مقدار

 هاي تحقیقمأخذ: یافته
  

  نتایج حاصل از برازش معادله رگرسیون

هـا در صـنعت   ) بیانگر رابطه بین اندازه، بتا و اهرم مالی بـر عملکـرد شـرکت   14( ولجد

 دارو است.   

  . نتایج رگرسیون چندگانه در صنعت دارو14جدول 

 Performance = ��+ ������ + ������ + ������ + ε  مدل

  )PVارزش احتمال ( Tآماره آزمون   ضرایب متغیر  جهت رابطه  متغیر

  001/0  206/68  899/0  +  ثابت

  001/0  094/5  240/0  +  اندازه شرکت

  351/0  -963/0  -017/0  -   بتا

  001/0  -220/5  -401/0  -   اهرم مالی

  هاي تحقیقمأخذ : یافته



    169تأثیر اندازه شرکت، بتا و اهرم مالی...  

  آماره کلی رگرسیون  ضریب تعیین وضریب تعیین تعدیل شده  دوربین واتسون

DW R2 R͞2  آمارهF  ل (ارزش احتماPV(  

5/2  908/0  899/0  917/96  001/0  
 هاي تحقیقمأخذ : یافته

اسـت.   001/0و ارزش احتمـال آن برابـر    094/5انـدازه شـرکت برابـر اسـت بـا        tآماره

بنابراین اندازه شرکت و عملکرد آن در صـنعت دارو رابطـه مثبـت و معنـاداري دارنـد. ایـن       

و  ارزش احتمـال   -963/0تا برابـر اسـت بـا    ب tدرصد، معنادار است. آماره  9رابطه در سطح 

اهـرم مـالی    tاست. لذا بتا رابطه معناداري با عملکرد شـرکت نـدارد. آمـاره     351/0آن برابر 

درصد است. بنابراین، اهرم مـالی و عملکـرد    1و ارزش احتمال آن کمتر از  -220/5برابر با 

کـه بیـانگر عـدم     5/2برابـر بـا    شرکت، رابطه منفی و معنادار دارند. آمـاره دوربـین واتسـون   

اسـت.   899/0باشـد. ضـریب تعیـین تعـدیل شـده برابـر بـا        وجود خودهمبستگی خطاهـا مـی  

درصـد از   9/89توان نتیجه گرفت که در معادله رگرسـیونی مزبـور، تنهـا حـدود     بنابراین می

 شـود. از آنجـا کـه   هاي مورد بررسی توسط این متغیرهـا تبیـین مـی   تغییرات عملکرد شرکت

ــاره   ــق آم ــدر مطل ــر از Fق ــر   2، بزرگت ــال آن براب ــه   001/0و ارزش احتم ــذا معادل ــت، ل اس

  رگرسیونی نیز معنادار خواهد بود.

  

 . بررسی تاثیر همزمان متغیرهـاي مسـتقل بـر عملکـرد شـرکت در صـنایع فلـزات       5-5

  اساسی، پتروشیمی، سیمان، دارویی

  لیمر Fآزمون 

براي مدل رگرسـیونی تحقیـق حاضـر در زیـر نشـان      لیمر  Fابتدا نتایج مربوط به آزمون 

کـه در   579/0بوده و ارزش احتمـال   F،  941/0داده شده است. مطابق با این جدول، آماره 

تـوان نتیجـه گرفـت ، فـرض     دار نبوده است؛ به این ترتیـب مـی  درصد معنی 5سطح اطمینان 

ها در سـطح   بري عرض از مبداصفر مبنی بر برابري عرض از مبداها پذیرفته شده، بنابراین برا

  .شوددرصد تایید می 5اطمینان 
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  لیمر F. آزمون  15جدول 

  )PVارزش احتمال (  درجه آزادي Fمقدار آماره 

941/0  )217,43(  579/0  

 هاي تحقیقمأخذ : یافته       

گردد. به بیان دیگر، آثـار فـردي یـا    دهد مدل تلفیقی تایید مینتایج این آزمون نشان می

هاي تلفیقی براي بـرآورد مـدل رگرسـیونی تحقیـق     روهی وجود دارد و باید از روش دادهگ

 استفاده شود.

  

  بررسی نرمال بودن توزیع خطاها

یکی از مفروضات رگرسـیون ایـن اسـت کـه خطاهـاي معادلـه داراي توزیـع نرمـال بـا          

طـا در مـدل   میانگین صفرهستند. براي بررسی نرمال بودن خطاهاي معادله، منحنی اجـزاي خ 

گردد. نتـایج حاصـل از آزمـون جـارکوبرا، از آنجائیکـه ارزش احتمـال       رگرسیون رسم می

  باشد.درصد است در نتیجه توزیع خطاهاي مدل رگرسیون نرمال می 5بالاي  553/0
  

 .  نرمال بودن توزیع خطاها5نمودار

 
  

  آزمون ناهمسانی واریانس

شـود. از  ستفاده از آزمون وایت بررسی مـی در این مرحله، فرض ناهمسانی واریانس با ا

درصـد اسـت، لـذا ناهمسـانی واریـانس       5آنجا که در خروجی زیر ارزش احتمال آن بالاي 

  .) ارائه شده است16وجود ندارد. نتیجه آزمون در جدول (
  



    171تأثیر اندازه شرکت، بتا و اهرم مالی...  

  . آزمون ناهمسانی واریانس16جدول 

  )PVارزش احتمال (  Fآماره  آزمون وایت

  057/0 954/1  مقدار

  هاي تحقیقمأخذ : یافته         

  

  نتایچ حاصل از برازش رگرسیون

هـا در صـنایع   ) بیانگر رابطه بین اندازه، بتا و اهرم مـالی بـر عملکـرد شـرکت    17جدول(

  فلزات اساسی، پتروشیمی، سیمان، دارو است.   

  

  . نتایج رگرسیون چندگانه در چهار صنعت17جدول 

 Performance = ��+ ������ + ������ + ������ + ε  مدل

  )PVارزش احتمال ( Tآماره   ضرایب متغیر  جهت رابطه  متغیر

  001/0  559/21  722/0  +  ثابت

  028/0  -206/2  - 059/0  -  اندازه شرکت

  001/0  515/3  011/0  +  بتا

  001/0  -376/4  -106/0  -  اهرم مالی

  هاي تحقیقمأخذ : یافته 
  

  آماره کلی رگرسیون  ضریب تبیین و ضریب تبیین تعدیل شده  اتسوندوربین و

D W  R2 R͞2  آمارهF  ) ارزش احتمالPV(  

96/1  704/0  697/0  081/102  001/0  

 هاي تحقیقمأخذ : یافته
  

اسـت.   028/0و ارزش احتمـال آن برابـر    -206/2اندازه شرکت برابـر اسـت بـا      tآماره

رکت در صنایع فلـزات اساسـی، پتروشـیمی، سـیمان و دارو     بنابراین، اندازه آن و عملکرد ش

درصد، معنادار است. در این مـدل بتـا،    95رابطه منفی و معناداري دارند. این رابطه در سطح 

شـود. چـرا   ها رابطه معنادار دارد، شناخته مـی به عنوان یکی از عواملی که با عملکرد شرکت

است. لذا،  001/0ش احتمال آن نیز در حدود و ارز 515/3آن مثبت و در حدود  tکه آماره 

 tآمـاره    درصد رابطه مثبت و معنادار بـا عملکـرد شـرکت دارد.    99بتا نیز در سطح اطمینان 

درصـد اسـت. بنـابراین، اهـرم مـالی و       1و ارزش احتمال کمتر از  -376/4اهرم مالی برابر با 

کـه   96/1ن واتسـون برابـر بـا    عملکرد شرکت، رابطـه منفـی و معنـادار دارنـد. آمـاره دوربـی      
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باشد. ضـریب تعیـین تعـدیل شـده برابـر بـا       دهنده عدم وجود خودهمبستگی خطاها می نشان

توان نتیجه گرفـت کـه در معادلـه رگرسـیونی مزبـور، تنهـا حـدود        است. بنابراین می 697/0

د. شوهاي مورد بررسی توسط این متغیرها تبیین میدرصد از تغییرات عملکرد شرکت 7/69

اسـت، لـذا    001/0و ارزش احتمـال آن برابـر    2، بزرگتـر از  Fاز آنجا که قدر مطلـق آمـاره   

 معادله رگرسیونی نیز معنادار است.

  

  گیري  بندي و نتیجهجمع. 6

هـاي پذیرفتـه شـده    در این تحقیق، رابطه بین اندازه شرکت، بتا و اهرم مالی و عملکرد شرکت

هار صنعت فلزات اساسـی، پتروشـیمی، سـیمان و دارو در قالـب     در بورس اوراق بهادار تهران در چ

هـاي مقطعـی و   هاي ترکیبی، از ترکیب دادهدر مدل دادههاي ترکیبی مورد توجه قرار گرفت. داده

هـاي ترکیبـی   شـود. هنگـامی کـه از مـدل داده    سري زمانی، رابطه بین متغیرها ارزیابی و آزمون مـی 

هاي مختلفی انجام داد. در این پژوهش ابتدا آزمون رد مدل، آزمونشود، باید براي برآواستفاده می

F    هـا انتخـاب گـردد. بـا     لیمر براي برآورد مدل انجام شده است تا پول دیتا و پانـل دیتـا بـودن داده

شـود. سـپس بـا اسـتفاده از آزمـون      ها پول دیتا استفاده می لیمر از مدل داده Fتوجه به نتایج آزمون 

گیــرد و در صــورت وجــود ناهمســانی مســانی واریــانس مــورد بررســی قــرار مــیوایــت، وجــود ناه

رفع شده و در نهایـت رابطـه بـین متغیرهـاي مسـتقل و وابسـته        Eglsواریانس، با استفاده از آزمون 

گیرد. نتایج حاصله یک رابطه مثبت و معنادار بین انـدازه شـرکت و عملکـرد    مورد ارزیابی قرار می

) مطـابق و  2014دهد که با نتایج آچیمپنگ (ساسی، پتروشیمی، دارو نشان میآن در صنایع فلزات ا

) متناقض است. همچنین یـک رابطـه منفـی و معنـادار بـین انـدازه شـرکت و        2005با نتایج بخاري (

) مطـابق اسـت. همچنـین نتـایج     2005عملکرد آن در صنعت سیمان وجود دارد که با نتایج بخاري (

ثبـت و معنـادار بـین بتـا و عملکـرد شـرکت در صـنایع فلـزات اساسـی و          دهد یک رابطـه م نشان می

که در صنایع سیمان و ) مطابق است، در صورتی1384نژاد(یوسف پتروشیمی وجود داردکه با نتایج

دارو هیچ رابطه معناداري بین بتا و عملکرد شـرکت وجـود نـدارد. همچنـین یـک رابطـه معنـادار و        

شرکت در چهـار صـنعت فلـزات اساسـی، پترشـیمی، سـیمان و دارو        منفی بین اهرم مالی و عملکرد

  .) مطابق است2007) و نتایج ایروتس(2008) و نتایج جین(2014وجود دارد که با نتایج آچیمپنگ(
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