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 های های ساختار سرمایه بر تداوم فعالیت شرکتبررسی تاثیر سیاست

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 

 اشرف قربانی

 کارشناس ارشد حسابداری، دانشگاه آزاد سنندج، ایران

 ناصح حیدریان

 حسابرس ارشد مالیاتی، سازمان امور مالیاتی کردستان، ایران
E-mail: n.hedrian1365.gmail.com 

 

های پذیرفته شده بورس هدف از این پژوهش بررسی تاثیر ساختار سرمایه بر تداوم فعالیت شرکت -چکیده

شرکت از  51باشد. نمونه آماری این پژوهش به روش حذفی قضاوتی برابر تعداد تهران می اوراق بهادار

های مالی آنها مورد حسابرسی قرار گرفته باشد که صورتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار میشرکت

های از مدلهای پژوهش باشد. برای آزمون فرضیهمی 1935تا سال  1931است و دوره زمانی آن از سال 

صورت مقطعی و بررسی سال به سال است. ها بهرگرسیونی خطی چندگانه استفاده شده و روش بررسی داده

های رگرسیون، ضریب توان با توجه به نتایج آزموندهند، که در نهایت مینتایج این پژوهش نشان می

وابسته یعنی تداوم فعالیت  رات متغیرهمبستگی پیرسون و آزمون ریشه واحد به این نتیجه رسید که میزان تغی

Rتوجه به ضریب تعیین تعدیل شده  توسط ساختار سرمایه با
2
باشد. یعنی با درصد می 47(، برابر (0.47378 =

توان نسبت به تداوم های رشد( می، نرخ بازده حقوق صاحبان سهام، فرصتمالیم اهرترکیب ساختار سرمایه )

 بینی نمود.اهلسون  اقدام به پیشفعالیت با استفاده از فرمول 

های رشد، بورس اوراق بهادار تداوم فعالیت، اهرم مالی، حقوق صاحبان سهام، فرصت های کلیدی:واژه

 تهران

 

 . مقدمه1

 گویای آنها زندگی تاریخچه. هستند شده متولد تازه کودک مانند بازرگانی هایشرکت ها،سازمان دنیای در

 از ناچیزی درصد عدد واین رسدنمی سال پانصد از بیش به آنها فعالیت یدوره غرب دنیای در که که است آن

 شاهد مادی، های ثروت تولید سبب به مزبور، هایشرکت کوتاه یدوره این در. است بشری تمدن حیات دوره
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 زیرا بود، خواهند نیاز مورد پیش از بیش هاشرکت این نیز آینده هایسال در. اندبوده چشمگیری هایموفقیت

 .شد خواهند توسعه حال در کشورهای زندگی سطح رفتن بالا موجب

 روی پیش مسائل ترین مشکل و برانگیزترین چالش از یکی سرمایه، ساختار مورد در گیری صمیمت

 متون و تحقیقات  به مراجعه با .است آنها بقای ادامه مورد در تصمیم ترین حیاتی حال، عین در و ها، شرکت

 تامین و گذاری سرمایه  کفایت عدم یا فقدان ها، شرکت  ناکامی دلایل ترین عمده که شود می  مشاهده دانشگاهی

 برخوردار قوی تجاری  های مهارت از کوچک های شرکت  مالکان اغلب. است آنها ناکافی و نامناسب مالی

 منابع کنندگان عرضه و مالی بازارهای فعالیت نحوه و شرایط از درستی استنباط و فهم ترتیب،  این به و نیستند

 مقابل در بدهی)  منابع از نامناسبی ترکیب است ممکن ها شرکت این مالکان نمونه، عنوانبه. ندارند مالی تامین

 را بالایی  نقدینگی های محدودیت و تعهدات که نمایند تحصیل را منابعی کهاین یا کنند  انتخاب را (سرمایه

 دنبال  به آنان برای را بالایی ای هزینه تعهدات  که کنند منعقد قراردادهایی حتی یا باشد داشته دنبال به آنان برای

 آنها با کردن کار که کنند مراجعه منابعی  کنندگانعرضه به مالی تامین برای است  ممکن حتی آنان .باشد داشته

 و بقا  ادامه که شود نامناسبی گذاری سرمایه  به منجر موجود های ضعف  است ممکن بنابراین،. باشد ساز مشکل

 و فعالیت تداوم برای ها،سازمان همه همانند فعال، و زنده شرکت موجودیت. کند تهدید را شرکت حیات

 را آن توان و است میسر که آنجا تا و کندمی استفاده خود بالقوه توان تمام از یعنی است؛ خویشتن وضع بهبود

-نمی متجلی شرکت تعدادی ییجابجا مسئله صورتبه تنها هاشرکت هنگام زود مرگ. یابدمی گسترش دارد

  .بگذارد اثر نیز اقتصادی هایسیستم و جوامع کاری، زندگی بر تواندمی ضایعه این بلکه شود،

 بورس در شده پذیرفته هایشرکت فعالیت تداوم بر سرمایه ساختار اثر دنبال به پژوهش این اساس، برهمین

 .باشدمی تهران بهادار اوراق

 

 ادبیات و پیشینه پژوهش. 2

 ساختار سرمایه

 بخش کرد، تقسیم کلی بخش دو به توانمی را سرمایه ساختار حوزه در شده انجام هایپژوهش کلی طوربه

بر  سرمایه ساختار تأثیر بررسی به دیگر بخش و دارد را سرمایه ساختار بر مؤثر عوامل یافتن بر سعی آن اول

 و دارند قرار اول بخش در خصوص این در شده انجام هایپژوهش پردازد. اکثرمی تجاری واحدهای عملکرد

 صورت تجاری واحدهای راهبردهای بر مالی تأمین نوع و سرمایه ساختار تأثیر خصوص در اندکی هایمطالعه



 

 9317ماه چهل و شش، شهریور شماره                                                       های مدیریت و حسابداریماهنامه پژوهش

75 

 است؛ برخوردار بالایی اهمیت از سرمایه، ساختار برای معیاری عنوانبه مناسب مالی اهرم انتخاب. است پذیرفته

 صنعتی در که نحوی به باشد، داشته صنعت یک در موجود رقابتی هایمزیت بر سزایی به تأثیر تواندمی زیرا

 منجر رقابتی مبارزه توان کاهش به دیگر صنعتی در و شده ترفعال رقابتی مبارزه باعث مالی اهرم بودن بالا

 [3].شد خواهد

 راهبردهای شکست و موفقیت بر مؤثر عوامل به ویژه توجه نیازمند راهبردی مالی هایتصمیم اتخاذ بنابراین

 در تغییر همچنین و سرمایه ساختار خاص اهمیت به توجه با. دارد آنها تغییرات و سرمایه ساختار نظیر رقابتی،

 یافتن دنبال به حاضر پژوهش متفاوت، تجاری راهبردهای و خاص شرایط در هاشرکت مالی منابع چیدمان

. است هاشرکت مالی منابع در تغییر و سرمایه ساختار با مالی راهبردهای شکست یا موفقیت میان موجود رابطه

 در تجاری واحدهای توفیق میزان تخمین برای کننده بینیپیش مدل یک ایجاد امکان پژوهش این نهایت در

 [2].کندمی جستجو را سرمایه ساختار از استفاده با خود مالی راهبردهای اجرای

 

 میلر و مودیلیانی نظریۀ

 و مودیلیانی معروف مقالۀ انتشار زمان از تردقیق عبارت به و 1351 دهۀ اواخر از مالی ساختار نوین هاینظریه

 خود نظریۀ در آنان. شدند مطرح آن سرمایۀ ساختار از شرکت ارزش استقلال نظریۀ ارائۀ و 1351 سال در میلر

 کههنگامی. است انتظار مورد نقدی هایجریان از معینی مجموعۀ دارای شرکت هر که اندکرده فرض چنین

 کند،می تعیین خود هایدارایی مالی تأمین برای را سهام صاحبان حقوق و هابدهی از مشخصی نسبت شرکت

. گیردمی تصمیم گوناگون گذارانسرمایه میان در گفتهپیش نقدی هایجریان تقسیم چگونگی دربارة واقع، در

 به است، یکسان مالی بازارهای به هاشرکت و گذارانسرمایه دسترسی میزان که آنجا از شودمی فرض همچنین،

 هایبدهی تمام تسویۀ و آن میزان از فارغ شرکت مالی نیازهای کلیّۀ توانندمی گذارانسرمایه که ایگونه

 میلر و مودیلیانی بالا، مفروضات به توجه با کنند تأمین آنهاست، ایفای به متعهد شرکت که را، ایناخواسته

 [9].ندارد آن بازار ارزش در تأثیری شرکت هر سرمایۀ ساختار و هابدهی که کردند گیرینتیجه( 1351)

 

 توازن نظریۀ

 هاینظریه از ایمجموعه تشریح برای گوناگون نظرانصاحب که است عمومی عنوانی توازن صطلاح نظریۀا

 برعهده را شرکت راهبری که گیرندگانیتصمیم مزبور، هاینظریه براساس. کنندمی استفاده آن از هم با مرتبط
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 و مقایسه خود گوناگون مالی هایگیریتصمیم در را مالی تأمین مختلف هایگزینه منافع و هاهزینه دارند

 میلر و مودیلیانی نظریۀ تدوین از پس که است مباحثاتی از برخاسته توازن نظریۀ اولیۀ نسخۀ. کنندمی ارزیابی

 آنها اولیۀ الگوی به هاشرکت درآمد بر مالیات بحث شدن اضافه با. آمد وجودبه نظرانصاحب میان در( 1351)

 هدف تابع بودن خطی فرض با. شد مطرح آنها توسط شده ایجاد مالیاتی سپر و هابدهی مالیاتی مزایای موضوع

 باشد هابدهی محل از باید شرکت مالی تأمین% 111 که نظریه این نیز مالی بحران هایهزینه نبود و شرکت

 فرض گرفتن نظر در مستلزم ایگرایانهافراط هایبینیپیش چنین از پرهیز که داشت توجه باید. شد تقویت

 ساختار وجود. است ورشکستگی هزینۀ آن نمونۀ بارزترین که است مالی بحران هایهزینه وجود به مربوط

 [1]است ورشکستگی هایهزینه و هابدهی از حاصل مالیاتی مزایای میان توازن نوعی وجود بیانگر بهینه سرمایۀ

 حرکت جهت و تعیین هدف بدهی برای نسبتی کنند،می استفاده توازن نظریۀ الگوی از که هاییشرکت در

 منافع میان در تعادل نوعی ایجاد طریق از نسبت این که است باور این بر وی. شودمی تنظیم آن ی سوبه شرکت

 .شودمی معین ورشکستگی هایهزینه و هابدهی مالیاتی سپر از حاصل

 

 تداوم فعالیت

 مفروضات، این. است بدیهی مفروضات سر بر توافق حسابداری، ینظریه منطقی یتوسعه در مرحله نخستین

 مناسبات و سیاسی فرهنگی، اجتماعی، اقتصادی، شرایط معرف و ندارند نیازی اثبات به که است بدیهیاتی

 به حسابداری زیربنایی و بدیهی مفروضات از یکی عنوانبه فعالیت تداوم فرض. است حسابداری محیط حقوقی

 هایدیدگاه حسابداری نظرانصاحب اما. است بینیپیش قابل یآینده تا شرکت هایفعالیت استمرار معنی

 برای اقتصادی واحد یک که است این بر فرض حسابداری در .کنندمی مطرح فرض این یدرباره را متفاوتی

 .دهد می ادامه خود فعالیت به بینیپیش قابل و طولانی مدت یک

 رگرسیون مدل از ورشکستگی بینیپیش حوزه در 1311 در که بود کسی نخستین ( نیز1311) اهلسون

 بود، سالم شرکت 2151 و ورشکسته شرکت 115 شامل وی نمونه کهاین به توجه با. کرد استفاده لوجستیک

 ورشکستگی توانست وی شده استخراج بینیپیش مدل و بود زمان آن تا شده انجام پژوهش ترینجامع وی کار

 بینیپیش درصد 1/12 و درصد 1/17 درصد، 1/15 دقت با ترتیب به  سوم تا اول هایل سا برای را هاشرکت

 هاینسبت بهترین هادارایی مجموع به خالص سود نسبت و کل دارایی به کل بدهی نسبت متغیرهای و نماید

 [11. ]بودند وی مدل در هکنند تفکیک
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 که آوردند دستبه شواهدی جدید شرکت بقای بر زمان و صنعت، منطقه تاثیر بررسی ، با(2111)گراهام 

 در بالا سرمایه شدت نتیجه در .باشد کوچک کارا یاندازه حداقل که است بیشتر صنایعی در فعالیت تداوم نرخ

 نیاز مورد منابع زیاد نسبتا مقدار سبب به جدید شرکت فعالیت تداوم و اندازیراه توقف موجب صنعت یک

 [7. ]شودمی کارا اندازه حداقل به یابیدست برای

 .است کرده بررسی ژاپن موتورسیکلت صنعت در را بازار ساختار تحول و شرکت بقای( 2111) ساراتل

 شانس با برخوردارند، بیشتری ابداعات و کنندمی گذاریسرمایه که هاییشرکت که داد نشان پژوهش این

 [1. ]هستند مواجه بیشتری فعالیت تداوم

 ورشکستگی بینیپیش الگوی برمبنای جدید هایمدل ارائه به پژوهشی در( 1914) همکاران و مهرانی

 دو هر که است داده نشان هافرضیه آزمون نتایج. اندپرداخته ایران محیطی شرایطی با متناسب شیراتا زیمنسکی

 تأثیر الگو مستقل متغیرهای لیکن دارند ورشکسته غیر و ورشکسته گروه دو به را هاشرکت تقسیم توانایی الگو،

 [5. ]دارند ورشکستگی بینیپیش بر یکسانی

متوسط در ایران  های تولیدی کوچک و(، تاثیر سرمایه اولیه را بر تداوم فعالیت شرکت1911آبادی )مسیح

های تولیدی کوچک و متوسط رابطه مثبتی دریافتند که بین سرمایه اولیه و تداوم فعالیت شرکت بررسی کرده،

های تولیدی کوچک و متوسط تفاوت توابع تداوم فعالیت شرکتگیری شد که بین همچنین نتیجه وجود دارد.

 [1] معناداری وجود دارد.

های جدید در صنایع (، تاثیر متوسط اندازه صنعت را بر تداوم فعالیت شرکت1913) مدهوشی و نصیری

ا رابطه هدریافتند که بین متوسط اندازه صنعت و تداوم فعالیت شرکت تبدیلی استان مازندران تحلیل کرده،

 [4] معناداری وجود دارد.

 

 فرضیات پژوهش .3

 فرضیه اصلی:

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران فعالیت شرکت های ساختار سرمایه و تداومبین سیاست

 رابطه معنادار وجود دارد.
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 فرضیات فرعی:

 بهادار تهران رابطه معنادار های پذیرفته شده در بورس اوراق بین اهرم مالی و تداوم فعالیت شرکت

 وجود دارد.

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار بین نرخ بازده حقوق صاحبان سهام و تداوم فعالیت شرکت

 تهران رابطه معنادار وجود دارد.

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه های رشد و تداوم فعالیت شرکتبین فرصت

 دارد.معنادار وجود 

 

 روش پژوهش  -4

 باشد می کاربردی نوع از حاضر پژوهش. است( همبستگی) توصیفی پژوهش این در رفته کارهب پژوهش روش

 کردن کاربردی اندیشه در پژوهشگر و آیدمی پدید جامعه و پژوهشی کار بین منطقی رابطه آن در که

های همبستگی همچنین، این پژوهش از نظر ارتباط بین متغیرها از نوع پژوهش .باشد می جامعه در دستاوردها

جامعه آماری این پژوهش، کلیه  خواهد روابط بین متغیرهای مستقل و وابسته را بررسی نماید.باشد. زیرا می می

 .ودششامل می 1935تا  1931های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، از ابتدای سال شرکت
 نحوه محاسبه متغیرهای مستقل و وابسته -1 جدول

 نحوه محاسبه و گردآوری اطلاعات نماد متغیر

 = احتمال تداوم فعالیت1-احتمال ورشکستگی تداوم فعالیت شرکت وابسته:

 مستقل: 

 

ارزش دفتری بدهی های بلند مدت  اهرم مالی

ارزش دفتری کل دارایی ها
 

سود خالص  نرخ بازده حقوق صاحبان سهام

ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام در زمان 
 

 

ارزش بازار سهام عادی های رشدفرصت

ارزش دفتری سهام
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 هاتجزیه و تحلیل داده -5

 مرکزی هایو شاخص کشیدگی، و چولگی استاندارد، انحراف تغییرات، دامنه شامل پراکندگی هایشاخص

 و واریانس و های مرکزیشاخص جمله از میانه و میانگین زیر جداول در. باشندمی مد و میانه میانگین، شامل

 برای میانه و میانگین مقادیر. شده است کلی صورتبه پراکندگی هایشاخص جمله از کشیدگی و چولگی

 نیستند، منطبق هم بر میانگین و میانه که مواردی در. است ارائه شده زیر جدول مورد رسیدگی در دوره کل

 قرار تاثیر تحت را میانگین مقدار نقاط این که باشدمی خیلی کوچک یا بزرگ خیلی نقاط وجود از حاکی

 دهند. می نشان کوچکتر یا بزرگتر را آن و داده

 
 سال 5صورت انباشته آمارهای توصیفی برای متغیرهای پژوهش به -2جدول

 اهرم مالی تداوم فعالیت متغیرها
نرخ بازده حقوق 

 صاحبان سهام
 های رشدفرصت

 57.85064 256.4597 0.566440 0.176845 میانگین

 63.570000 253.1000 0.580000 0.105326 میانه

 13.0745 36.1554 0.161381 0.206322 انحراف معیار

 4.085417 2.386178 0.267693- 2.134537 چولگی

 3.20499 3.521539 2.647610 4.501031 کشیدگی

 6.8779 4.279350 6.2692 4.753 (JBآزمون چارک برا)

 0.05321 0.073654 0.117693 0.064750 سطح معنی داری

 
 K-Sبررسی وضعیت نرمال یا غیرنرمال بودن متغیرهای پژوهش با استفاده از آزمون  -9جدول 

 اهرم مالی تداوم فعالیت آزمون
نرخ بازده حقوق 

 صاحبان سهام

های فرصت

 رشد

تداوم 

 فعالیت

کلموگروف 

 اسمیرونوف
1.121 1.114 1.514 1.351 1.175 

 1.521 1.129 1.111 1.522 1.175 سطح معناداری
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 های آماری لازم جهت تحلیل رگرسیونآزمون -4جدول

 نوع آماره مورد استفاده نوع آزمون

 ANOVAآزمون  -Fآزمون آماره  داری کل معادله رگرسیونآزمون معنی

 tآماره  داری ضرایب تکیآزمون معنی

 آماره دوربین واتسون آزمون خود همبستگی

 

 آزمون فرضیات و نتایج حاصله با کمك رگرسیون

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بین اهرم مالی و تداوم فعالیت شرکت فرضیه فرعی اول: 

 .رابطه معنادار وجود دارد

های بررسی شده با مالی و تداوم فعالیت در شرکتشود که بین اهرم مشاهده می 5براساس نتایج جدول 

اظهارنظر تعدیل شده رابطه معکوس و منفی وجود دارد یعنی با افزایش اهرم مالی، احتمال تداوم فعالیت روند 

کند. این رابطه با توجه به ضریب رگرسیونی و مقدار آماره کاهشی داشته است و به سمت صفر میل می

t=2.1456 sig=0.0331باشد. همچنین معادله رگرسیون با توجه به آماره ز لحاظ آماری معنادار می، ا

9.241F= در سطحsig=0.000  باشد. درصد معنادار می 33شود که کل معادله در سطح اطمینان مشخص می

مؤید عدم وجود مشکل خود همبستگی پیاپی در مدل  2.0595با مقادیر  DW ی دوربین واتسون البته آماره

 Y= 0.1335 - 0.076x1                                                                                                         است.
 رگرسیون بین متغیر اهرم مالی و تداوم فعالیت آزمون -5 جدول

 متغیر وابسته: تداوم فعالیت

 t (prob)احتمال آماره  tآماره  ضرایب متغیرها

 0.133508 2.145617 0.0331 (cعرض از مبدأ )

 0.04 2.70- 0.076508- اهرم مالی

Rضریب تعیین )
2) 

0.47343 

 0.32762 ضریب تعدیل شده

 F 3.24677آماره 

 F 0.000احتمال آماره 

 2.05956 دوربین واتسون



 

 9317ماه چهل و شش، شهریور شماره                                                       های مدیریت و حسابداریماهنامه پژوهش

11 

پذیرفته شده در بورس اوراق های بین نرخ بازده حقوق صاحبان سهام و تداوم شرکت" فرضیه فرعی دوم:

 "بهادار تهران رابطه معنادار وجود دارد

سهام و تداوم فعالیت در رابطه شود که بین نرخ بازده حقوق صاحبان ، مشاهده می1براساس نتایج جدول 

 نیز ادامه دارد و در مثبت و مستقیم وجود دارد یعنی با افزایش نرخ بازده حقوق صاحبان سهام، تداوم فعالیت

شود. و این رابطه با توجه به ضریب رگرسیونی و مقدار واقع احتمال تداوم فعالیت به سمت یک نزدیک می

باشد. همچنین معادله رگرسیون با توجه به آماره ، از لحاظ آماری معنادار میt=11.400  sig=0.000آماره 

F=3.230 در سطحsig=0.000  باشد.  درصد معنادار می 33 شود که کل معادله در سطح اطمینانمشخص می

مؤید عدم وجود مشکل خود همبستگی پیاپی در مدل  1.1111با مقادیر  DW ی دوربین واتسون البته آماره

 است. 
Y= 2.382 + 0.1747x2 

 

 رگرسیون بین متغیر نرخ بازده حقوق صاحبان سهام و تداوم فعالیت آزمون -1 جدول

 متغیر وابسته: تداوم فعالیت

 t (prob)احتمال آماره  tآماره  ضرایب متغیرها

 2.3825 11.400 0.000 (cعرض از مبدأ )

 0.0447 3.1961 0.17469 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام 

Rضریب تعیین )
2) 0.47219 

 0.32602 ضریب تعدیل شده 

 F 3.2305آماره 

 F 0.000احتمال آماره 

 1.6601 دوربین واتسون

 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران های رشد و تداوم شرکتبین فرصت" فرضیه فرعی سوم:

 "رابطه معنادار وجود دارد.

های رشد و تداوم فعالیت رابطه مثبت و مستقیم شود که بین فرصت، مشاهده می7براساس نتایج جدول 

صورت مستمر ادامه داشته است. و این رابطه با های رشد، تداوم فعالیت بهوجود دارد یعنی با افزایش فرصت
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باشد. همچنین از لحاظ آماری معنادار می t=13.614  sig = 0.000توجه به ضریب رگرسیونی و مقدار آماره 

شود که کل معادله در سطح مشخص می  sig=0.000در سطح =9.2927Fمعادله رگرسیون با توجه به آماره 

مؤید عدم وجود  2.1111با مقادیر  DW ی دوربین واتسون باشد.  البته آمارهدرصد معنادار می 33اطمینان 

 مشکل خود همبستگی پیاپی در مدل است. 

Y= 0.175 + 0.378x3 
 های رشد و تداوم فعالیترگرسیون بین متغیر فرصت آزمون -7 جدول

 متغیر وابسته: تداوم فعالیت

 t (prob)احتمال آماره  tآماره  ضرایب متغیرها

 0.17460 13.6147 1.111 (cعرض از مبدأ )

 1.1919 2.3173 0.3785 های رشدفرصت

Rضریب تعیین )
2) 0.47236 

 0.32624 ضریب تعدیل شده 

 F 3.2327آماره 

 F 0.000احتمال آماره 

 2.0610 دوربین واتسون

 

در بورس اوراق بهادار  های پذیرفته شدههای ساختار سرمایه و تداوم شرکتبین سیاست" فرضیه اصلی:

 "تهران رابطه معنادار وجود دارد

های واقع در بورس شود که بین ساختار سرمایه با تداوم فعالیت شرکت، مشاهده می1براساس نتایج جدول 

یابد. و این رابطه با تداوم فعالیت می رابطه معنادار آماری وجود دارد یعنی با تقویت ساختار سرمایه از متغیرها،

باشد. همچنین ، از لحاظ آماری معنادار میt=0.129 ،sig=0.0452جه به ضریب رگرسیونی و مقدار آماره تو

شود که کل معادله در سطح مشخص می  sig=0.000 سطح =9.1191Fمعادله رگرسیون با توجه به آماره 

مؤید عدم وجود  2.0111 با مقادیر DW ی دوربین واتسون باشد.  البته آمارهدرصد معنادار می 99اطمینان 

 مشکل خود همبستگی پیاپی در مدل است. 
Y= 0.12293 - 0.07617x1+ 0.9465x2+ 0.3352x3 
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 رگرسیون بین متغیرهای ساختار سرمایه و تداوم فعالیت آزمون -1 جدول

 متغیر وابسته: تداوم فعالیت

 t (prob)احتمال آماره  tآماره  ضرایب متغیرها

 0.129336 2.015492 0.0452 (cعرض از مبدأ )

 0.0356 2.698745- 0.076174- اهرم مالی

 0.0260 2.220160 0.946521 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام

 0.0352 2.272885 0.335211 های رشدفرصت

Rضریب تعیین )
2) 0.47378 

 0.32110 ضریب تعدیل شده 

 F 3.1030آماره 

 F 0.000احتمال آماره 

 2.0111 واتسوندوربین 

 

 های پژوهشیافته -6

وابسته یعنی تداوم  توان از نتایج حاصله از پژوهش حاضر چنین نتیجه گرفت که میزان تغیرات متغیردر کل می

Rتوجه به ضریب تعیین تعدیل شده  فعالیت توسط ساختار سرمایه با
2
باشد. درصد می 47(، برابر (0.47378 =

توان نسبت به های رشد( میمالی، نرخ بازده حقوق صاحبان سهام، فرصتم سرمایه )اهریعنی با ترکیب ساختار 

 بینی نمود.تداوم فعالیت با استفاده از فرمول اهلسون  اقدام به پیش

توان گفت از بین باتوجه به مقدار ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده در آزمون های رگرسیون می

های رشد، متغیر اهرم مالی بیشترین تغییر را بازده حقوق صاحبان سهام، فرصت مالی، نرخم سه متغیر مستقل اهر

R 0.47343در برآورد متغیر وابسته تداوم فعالیت داشته است با 
2
 و سپس نرخ بازده حقوق صاحبان سهام با =

R
2
R 0.47236های رشد و سومین متغیر را فرصت 0.4721=

2
توان گفت که داشته است. و در واقع می =

-تاثیرگذارترین متغیر در تداوم فعالیت شرکت البته با اختلاف ناچیزی نسبت به دو متغیر دیگر اهرم مالی می

باشد. تا ریزی آن احتیاج به در نظر گرفتن مدیریت ریسک و هموارسازی سود شرکت میباشد. که نحوه برنامه

فزایش هزینه ورشکستگی و به خطر افتادن تداوم فعالیت وزن بیشتری بر روی اهرم مالی قرار نگیرد که موجب ا

 شرکت گردد.
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