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:چكيده
امروزه شرايط اقتصادي بر برنامه ريزي ها و تصميم گيري ها تاثيرگذار است؛ به نحوي كه 
هر مدير براي اتخاذ تصميم در مراحل نخست شرايط اقتصادي تاثيرگذار بر تصميم خود را 

ا براي ادامه فعاليت خود نياز به تامين مالي از طرف ديگر بسياري از شركت ه. بررسي مي نمايد
دارند و انتخاب روش تامين مالي يك تصميم بسيار مهم براي مديران در شرايط اقتصادي 

هدف اين مطالعه بررسي رابطه بين نااطميناني اقتصادي و تغييرات اهرم مالي . مختلف است
.است1382–1388ه زماني شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي دور

جهت 1بدين منظور از روش الگوي اتورگرسيون ناهمساني  واريانس شرطي تعميم يافته
جهت ارزيابي تاثير 2محاسبه نااطميناني اقتصادي و از  روش گشتاورهاي تعميم يافته

با نتايج نشان مي دهد كه.نااطميناني اقتصادي بر تغييرات اهرم مالي استفاده گرديده است
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ضمن اينكه اثر . افزايش نااطميناني اقتصادي و ميزان نظام راهبري، اهرم مالي كاهش مي يابد
.تعاملي نااطميناني اقتصادي و نظام راهبري باعث افزايش اهرم مالي شركت ها مي گردد

، اهرم مالي، )حاكميت شركتي(نااطميناني اقتصادي، نظام راهبري:واژه هاي كليدي
GMMگارچ،.

مقدمه- 1
بيان مي نمايند كه نا اطميناني اقتصادي سطح هزينه هاي ) 2009(1باوم و همكاران

سرمايه اي و همچنين نحوه تامين مالي براي انجام اين سرمايه گذاري ها را تحت تاثير قرار 
-نااطميناني اقتصادي ميزان سرمايه) 1996(2براساس نتايج بررسي ليهي و وايتد. مي دهد
كاهش مي دهد، اما مباني نظري با يافته هاي اين مطالعه همراستا نمي باشند لذا گذاري را

بيان )  2003(3كوراجكزيك و لوي.نتايج اين مطالعه در هاله اي از ابهام قرار گرفته است
مي نمايند كه شركت هايي كه ناچار به استقراض مي باشند نسبت به شركت هايي كه تحت 

، در شرايط نا اطميناني اقتصادي يكسان به صورت متفاوت عمل فشار استقراض نمي باشند
در زماني كه اهرم مالي و نسبت ) 2007(4بر اساس نتايج بررسي جيراپون و گلسون. مي نمايند

بدهي مسائل نمايندگي را كاهش مي دهد، شركت هاي داراي مشائل نمايندگي بيشتر، بايد 
اساس نتايج بررسي ايشان نرخ بدهي به طور معكوس بر. نرخ بدهي بزرگتري را انتخاب نمايند

همچنين در كنار تاثيرگذاري حاكميت . در رابطه است) نظام راهبري(با ميزان حاكميت شركتي
بيان مي نمايند كه شركت ها زمان ) 2003(5شركتي بر انتخاب نوع بدهي، كوراجكزيك و لوي

6باوم وهمكاران. دي انتخاب مي نمايندانتشار اوراق قرضه خود را با توجه به شرايط اقتصا

بر . به بررسي تاثير نااطميناني اقتصادي بر تغييرات ميزان بدهي شركت ها پرداختند ) 2009(
اساس يافته هاي اين مطالعه نااطميناني اقتصادي و ميزان حاكميت شركتي بر تغييرات اهرم 

غير را نبايد به تنهايي مورد بررسي قرار مالي شركت ها تاثير گذار مي باشند، اما تاثير اين دو مت
كه آن ها مي توان چنين برآورد نمود با توجه به مطالعه هاي صورت گرفته و نتايج. داد

1. Baum, et al. 
2. Leahy & Whited.
3. Korajczyk& Levy.
4. Jiraporn & Gleason .
5. Korajczyk & Levy .
6. Baum, et al.
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متغيرهاي نااطميناني اقتصادي و نظام راهبري از عوامل تاثيرگذار بر تعيين ساختار سرمايه 
اينكه نرخ بهره اوراق قرضه همچنين بر اساس مباني نظري با توجه به. شركت ها مي باشد

تركيبي از نرخ بهره بدون ريسك و جايزه پذيرش ريسك مي باشد و در شرايط نااطميناني 
اقتصادي و نوسانات بسيار متغيرهاي اقتصادي از يك سو نرخ بهره بدون ريسك افزايش مي يابد 

ش مي يابد، و از سوي ديگر ريسك توانايي عدم بازپرداخت اصل و سود اوراق قرضه افزاي
نااطميناني اقتصادي باعث تغيير در نحوه و زمان انتشار اوراق قرضه و استفاده از بدهي بابت 

از نقطه نظر ديگر شركت ها بابت افزايش حاكميت شركتي خود بايد . تامين مالي مي گردد
متغيرها رعايت نمايند كه از اين)معيارهاي مورد تاييد بورس اوراق بهادار تهران(معيارهايي را 

لذا شركت ها براي كسب كيفيت . مي توان به نسبت بدهي ها و نوع ساختار سرمايه اشاره نمود
. بالاتر ميزان نظام راهبري بايد ميزان استفاده از بدهي در ساختار سرمايه خود را كاهش دهند

دي و همچنين در مطالعه هاي ذكر گرديده و ديگر بررسي هاي موجود تاثير نااطميناني اقتصا
ميزان نظام راهبري به تنهايي بر نحوه تامين مالي شركت ها از طريق ايجاد بدهي تا حدودي 
مورد ارزيابي قرار گرفته اند، اما در اين مطالعهبا توجه به دلايل ذكر گرديده بر ارزيابي تاثير اثر 

ها تاكيد تعاملي نااطميناني اقتصادي و ميزان حاكميت شركتي بر تغييرات اهرم مالي شركت 
شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران براي 51بدين منظور داده هاي . گرديده است
با استفاده از روش آماري گشتاورهاي تعميم يافته مورد آزمون قرار 1382-1388دوره زماني 
ارائه و مدل  مورد پژوهشدر ادامه ابتدا چهارچوب نظري، فرضيه ها و روش .گرفته است

نتيجه گيري پايان بخش مقاله . تفاده تصريح و داده ها مورد تجزيه و تحليل قرار مي گيرداس
.است

چهارچوب نظري-2
از جمله اين عوامل . عوامل بسياري بر تغييرات اهرم مالي شركت ها تاثير گذار مي باشند

يناني اقتصادي منظور از نااطم. مي توان به نااطميناني اقتصادي و حاكميت شركتي اشاره نمود
از بين . تغيير در متغيرهاي اقتصادي و عدم توانايي پيش بيني رفتار اين متغيرها مي باشد

متغيرهاي اقتصادي مي توان به نرخ بهره اشاره نمودكه بر نرخ اوراق قرضه و نرخ تسهيلات 
با توجه به اين موضوع لزوم بررسي تاثير . پرداختي موسسات مالي تاثيرگذار مي باشد

محيط اقتصادي كه .نااطميناني اقتصادي بر تغييرات اهرم مالي شركت ها احساس مي گردد
شركت ها در آنها قرار مي گيرند، نقش بسيار با اهميتي در تعيين نوع ساختار سرمايه و ميزان 
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) ). 1994(2و گرتلر و گيلچريست) 1993(1چو و همكاران(اهرم مالي شركت ها دارند 
بررسي هاي وسيعي در مورد تاثير سياست هاي پولي بر ) 1995(3تلرهمچنين برنانك و گر

همچنين در صورتي كه شركت ها قصد استفاده از بدهي ها بابت .هزينه استقراض تهيه نمودند
تامين مالي را داشته باشند، بايد با توجه به شرايط اقتصادي زمان انتشار اوراق قرضه خود را 

بيان مي نمايند كه شركت ها زمان ) 2003(4اجكزيك و لويكه كورطوريه انتخاب نمايند ب
.انتشار اوراق قرضه خود را با توجه به شرايط اقتصادي انتخاب مي نمايند

از جهت ديگر نوع و كيفيت حاكميت شركتي نيز بر تغييرات اهرم مالي شركت ها تاثيرگذار 
بل قبولي داشته باشد، مي باشد؛ زيرا در صورتي كه حاكميت شركتي موسسه اي كيفيت قا

آيين نامه ها و قوانين خاصي را براي استفاده از بدهي ها براي مديران خود مشخص مي نمايد و 
همچنين مساله تامينمالي با دقت بيشتريمورد بررسي قرار مي گيرد تا همسو با منافع سرمايه 

عنوان عامل تعيين به طوري كه مطالعات متعددي هزينه هاي نمايندگي را به .  گذاران باشد
در اين بررسي ها مقادير مختلفي از .كننده انتخاب نوع ساختار سرمايه مورد بررسي قرار داده اند

اين بررسي ها . حقوق سهامداران به عنوان متغير كيفيت حاكميت شركتي مد نظر گرفته اند
ها نقش بسيار با اهميتي را در بيان مي نمايند كه شاخص هاي حاكميتي شركت

.))1988(٥تيتمن و وسلز(تصميم گيري هاي تامين مالي بازي مي نمايند 
از مطالعه هاي ذكر گرديده مي توان به اهميت تاثير شرايط اقتصادي و شاخص ها و 
ويژگي هاي شركت ها به عنوان ميزاني براي نظام راهبري بر تعيين ساختار سرمايه و ميزان 

پژوهش هاتنها نكته اي كه جلب توجه نموده و در . رداستفاده از بدهي جهت تامين مالي پي ب
و مطالعه هاي ذكر گرديده مورد بررسي قرار نگرفته است بايد به تاثير همزمان اين دو عامل بر 

مورد بررسي ) 2009(٦تعيين ميزان بدهي هاي شركت ها اشاره نمود كه توسط باوم و همكاران
ر اين است كه به بررسي تاثير اثر تعاملي در اين مطالعه نيز سعي ب. بررسي قرار گرفته است

.نااطميناني اقتصادي و نظام راهبري بر تغييرات اهرم مالي شركت ها پرداخته شود
با توجه به مطالعه هاي صورت گرفته محدوديت بابت انجام مطالعه در مورد تاثير 

داري متوجه نحوه ها و ديگر متغير هاي حسابنااطميناني اقتصادي بر تغييرات اهرم مالي شركت

1. Choe, et al.
2. Gertler& Gilchrist
3. Bernanke &Gertler
4. Korajczyk&Levy .
5. Titman &Wessels
6. Baum ,et al.
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تعريف متغيرهاي نااطميناني اقتصادي و ميزان نظام راهبري و استفاده از اين متغيرها در 
هاي مورد بررسي بابت آزمون نحوه تاثيرگذاري اين متغيرها بر تغييرات اهرم مالي مدل

اي اين در ادامه نحوه تعريف مقدار بر. ها و ديگر متغيرهاي حسابداري و مالي مي باشدشركت
.متغيرها به طور گسترده بيان مي گردد

تاثير نظام راهبري بر اهرم مالي -2-1
هر يك از .مباني نظري متفاوتي براي توضيح و تحليل حاكميت شركتي مطرح گرديده است

آنها با استفاده از واژگان مختلف و به صورتي متفاوت به موضوع حاكميت شركتي پرداخته اند 
به عنوان مثال، . ه علمي خاصي است كه به موضوع حاكميت شركتي مي نگرندكه ناشي از زمين

تئوري نمايندگي ناشي از زمينه مالي و اقتصادي است،در صورتي كه تئوري هزينه معاملات 
ناشي از تئوري هاي اقتصادي، حقوقي و سازماني و تئوري ذي نغعان ناشي از يك ديدگاه 

در تئوري نمايندگي مشكل اين است كه . تي استاجتماعي در مورد موضوع حاكميت شرك
يكي از فرضيات اصلي تئوري . كارگزاران لزوما به نفع كارگمار تصميم گيري نمي كنند

يك فرض اساسي و مهم . نمايندگي اين است كه كارگمار و كارگزاران با هم تضاد منافع دارند
براي كارگمار بسيار مشكل و ديگر تئوري نمايندگي اين است كه تاييد كارهاي كارگزاران 

به چند روش مي توان منافع سهامداران و مديران را هماهنگ نمود، تجربه نشان . پرهزينه است
. داده كه يكي از بااهميت ترين و در عين حال موثرترين روش، حسابرسي مستقل است

شود، بايد همچنين طبق قوانين، شركت هايي كه سهام آنها در بورس اوراق بهادار معامله مي
يكي از موارد تفكيك وظايف رئيس هيئت مديره از . وضعيت حاكميت شركتي را افشا نمايند

شركت هايي كه در آنها اين تفكيك انجام نشده باشد، برچسب به. وظايف مديريت عامل است
)1384حساس يگانه،.(حاكميت شركتي ضعيف مي خورد

اما ارزيابي كيفيت حاكميت شركتي هزينه هاي نمايندگي قابل مشاهده نمي باشند، 
اين روش به . موسسات با استفاده از ويژگي ها و خصوصيات اين موسسات امكان پذير مي باشد

در ايجاد متغير حاكميت شركتي مورد استفاده قرار گرفته ) 2003(1وسيله گمپرس و همكاران
يف مديران و متغير حاكميت شركتي شاخص گسترده اي مي باشد كه بر اساس وظا. است

بدين منظور جهت ايجاد متغير از تعدادي . ويژگي هاي موسسه مورد بررسي مشخص مي گردد
از شاخص ها و ويژگي هاي مويد حاكميت شركتي استفاده مي گردد و با استفاده از اين 

.معيارها شركت ها از نظر حاكميت شركتيرتبه بندي مي گردند

1. Gompers, et al.
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رسي تاثير معيارهاي سنجش حاكميت شركتي بر مطالعات بسياري وجود دارند كه به بر
به بررسي تاثير ) 1388(به عنوان نمونه رسائيان . تصميمات مختلف شركت ها پرداخته اند

ويژگي هاي هيئت مديره برساختار سرمايه اقدام و از متغيرهاي اندازه هيئت مديره، درصد 
ر مطالعه اي به بررسي ارتباط د) 1996(1يرماخ. مديران غيرموظف و نسبت بدهي استفاده نمود

و گاي ) 2003(همچنين گمپرس و همكاران . بين اندازه هيئت مديره و ارزش شركت پرداخت
بيان نمودند كه شركت هايي كه محدوديت عملكرد زيادي براي مديران ) 2006(2و راستيكوس

د، عملكرد دارند نسبت به شركت هايي كه محدوديت هاي كمتريبراي مديران ايجاد نموده ان
نتيجه گرفتند كه شاخص حاكميت شركتي مي تواند ) 2007(3وانگ و ژي. موثرتري داشته اند

به عنوان معيار قابل قبولي بابت كيفيت حاكميت شركتي در نظر گرفته شود و جهت ارزيابي 
.عملكرد شركت مورد استفاده قرار گيرد

گونه مطالعه در مورد ساختار بيان يك مقدار مناسب براي نظام راهبري جهت انجام هر
سرمايه بسيار بااهميت مي باشد؛ زيرا همانطور كه مباني نظري بيان مي نمايد بين علايق 
مديران و سهامداران تعارض وجود دارد و اين تعارض علايق مي تواند نقش با اهميتي را در 

نمايند كه مديران در حاليكه مطالعات گذشته بيان مي . تصميم گيري تامين مالي ايفا نمايد
تحت فشار تمايل به استفاده از بدهي بابت تامين مالي را ندارند، مطالعات جديد بيان مي 
نمايند مديران تحت فشار ممكن است كه جهت خنثي سازي بار مسئوليت هاي خويش اقدام 

ين اهرم اخيرا مطالعات بسياري در مورد رابطه ب). 1996، 4زوبيل(به استفادهاز اهرم مالي نمايند
6، والد و لانگ)2007(5جيراپون و گليسون(مالي و حاكميت شركتي صورت گرفته است 

كه اگرچه نتايج اين مطالعات متفاوت مي باشد، اما همگي بر ) 2008(7و جان و ليتو) 2007(
.رابطه معكوس بين حاكميت شركتي و اهرم مالي اتفاق نظر دارند

1. Yermack.
2. Guay&Rusticus.
3. Wang &Xie.
4. Zwiebel.
5. Jiraporn& Gleason.
6. Wald & Long.
7. John &Litov.
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بر اهرم مالي تاثير نااطميناني اقتصادي-2-2
اطميناني اقتصادي ميزان سرمايه گذاري در دارايي ها و روش تامين مالي بابت تحصيل نا

براساس مبناي نظري نااطميناني اقتصادي موجب افزايش . دارايي ها را تحت تاثير قرار مي دهد
1وايتدسرمايه گذاري در دارايي هاي سرمايه اي مي گردد، اما بر اساس نتايج بررسي لهي و 

شركت ها در زمان ناطميناني اقتصادي ميزان سرمايه گذاري در دارايي هاي خود را ) 1996(
كاهش داده اند ، لذا نتايج اوليه اين بررسي با مباني نظري موجود در اين رابطه در تضاد قرار 

) 2003(2براساس بررسي لهي و وايتد مطالعه ديگري توسط كوراجكزيك و لوي. مي گيرد؛
ام گرفته كه به اين نتيجه رهنمون گرديد كه عامل مهمي وجود دارد كه باعث نتايج متفاوت انج

بر اساس اين بررسي شركت هايي كه جهت تامين . در شرايط نااطميناني اقتصادي مي گردد
مالي داراي اجبار هستند نسبت به شركت هايي كه جهت تامين مالي داراي اجبار نيستند، 

در پژوهشي تحت عنوان نا اطميناني هاي ) 2010(3باوم و چي وان .يندمتفاوت عمل مي نما
اقتصادي و گسترش معاملات سلف اعتباري رابطه بين نا اطميناني اقتصادي و گسترش 
معاملات سلف را بررسي نموده  و دريافتند كه با افزايش نا اطميناني اقتصادي محدوديت با 

ف ايجاد مي نمايد اما مشكل اساسي بابت بررسي اهميتي براي افزايش و گسترش معاملات سل
و انجام مطالعه در مورد اجبار بابت تامين مالي ايجاد و تعريف متغيري بابت اجبار به تامين 

-تصميم گيريمالي براي شركت ها بود، بنا به اين دليل بررسي تاثير نااطميناني اقتصادي بر 
.هاي مالي شركت ها مبهم باقي ماند

مطالب بالا ايجاد و تعريف متغيري بابت نااطميناني اقتصادي جهت انجام بررسي با توجه به
در ادامه مطلب روش .نحوه تاثير گذاري اين متغير بر تصميمات مديران بسيار بااهميت مي باشد

تعيين و تعريف متغير و ميزاني بابت نااطميناني اقتصادي مورد استفاده در اين مطالعه بيان 
.مي گردد
هاي بسياري بابت تعريف متغير نااطميناني اقتصادي وجود دارد كه از جمله آنها روش

مي توان به استفاده از روش انحراف معيار استاندارد اشاره نمود، اما در اين مطالعه از روش مورد 
از روش ) 2002(5و بايرن و ديويس) 2005(4، تمپل و اورگا) 2009(استفاده باوم و همكاران 

تورگرسيون ناهمساني  واريانس شرطي تعميم يافتهبراي تعريف متغير نااطميناني آماري ا

1. Leahy & Whited
2. Korajczyk& Levy
3. Baum &ChiWan.
4. Temple &Urga
5. Byrne & Davis
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دلايل و نحوه استفاده از روش آماري اتورگرسيون ناهمساني . اقتصادي استفاده گرديده است
همچنين در اين . واريانس شرطي تعميم يافته در بخش هاي بعدي به تفضيل بيان مي گردد

كننده ماهانه بابت تعريف متغير نااطميناني اقتصادي استفاده مطالعه از شاخص قيمت مصرف
.گرديده است

در مطالعه اي تحت عنوان نا اطميناني هاي اقتصادي و گسترش ) 2010(1باوم و چي وان
معاملات سلف اعتباري رابطه بين نا اطميناني اقتصادي و گسترش معاملات سلف را بررسي 

نا اطميناني اقتصادي محدوديت با اهميتي براي افزايش و نموده  و دريافتند كه با افزايش 
در پژوهشي تحت عنوان )  2009(2باوم و همكاران. گسترش معاملات سلف ايجاد مي گردد

حساسيت سرمايه گذاري شركت ها نسبت به جريان وجه نقد و نا اطميناني هاي اقتصادي، 
بررسي نمودند و دريافتند كه حساسيت سرمايه گذاري بدهي در شرايط ابهام اقتصادي را

به تنهايي و يا همراه با ) نا اطميناني اقتصادي(خصوصيات شركت و ميزان نا اطميناني بازار 
باوم و .ميزان سرمايه گذاري ها گردند) تحرك(يكديگر مي توانند موجب كاهش و يا افزايش 

اقتصادي بر نحوه در مطالعه اي تحت عنوان اثر نااطميناني هاي كلان) 2008(٣همكاران
تخصيص وجوه قابل استقراض، تاثير نا اطميناني اقتصادي را بر نحوه تخصيص وجوه قابل 
استقراض بررسي نموده و دريافتند كه نا اطميناني اقتصادي بصورت مشخص و روشني نحوه 
تخصيص وجوه قابل استقراض را تحت تاثير قرار مي دهند، بطوريكه با دو برابر شدن نا 

اني اقتصادي دامنه نوسان اختصاص وجوه قابل استقراض بانك ها دامنه پراكندگي بين اطمين
در پژوهشي تحت عنوان بررسي تاثير ) 1387(پورحيدري .شش الي ده درصد پيدا مي كند

متغيرهاي كلان اقتصادي بر بازدهي بورس اوراق بهادار تهران، تاثير سه متغير مهم اقتصادي، 
رم  و توليد ناخالص داخلي را بر بازدهي بورس اوراق بهادار ايران مورد يعني حجم پول، نرخ تو

نتايج نشان مي دهد كه ارتباط بين نرخ تورم و بازدهي بورس اوراق بهادار، . بررسي قرار داد
همچنين ارتباط معناداري بين متغيرهاي حجم پول و توليد . ارتباط معنادار و مثبت است
در پژوهشي ) 1387(برادران شركا .س اوراق بهادار وجود نداردناخالص داخلي و بازدهي بور

تحت عنوان رابطه متغيرهاي مهم كلان اقتصادي با متغيرهاي عمده حسابداري در ايران، رابطه 
، درآمدهاي نفتي، )بدون نفت(توليد ناخالص داخلي : بين چهار متغير مهم كلان اقتصادي شامل
: رم در سطح تغييرات با سه متغير عمده حسابداريسرمايه گذاري در بخش ساختمان و تو

1. Baum &ChiWan.
2. Baum, et al.
3. Baum, et al.
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درآمد فروش، بهاي تمام شده كالاي فروش رفته و سود عملياتي  و سپس رشد آنها با سه 
نسبت حاشيه سود عملياتي، بازده دارائي  وبازده حقوق : متغير مهم ديگر حسابداري شامل

كه سه متغير توضيحي توليد نتايج نشان مي دهد. صاحبان سهام را مورد بررسي قرار داد
، درآمد نفت و سرمايه گذاري در بخش ساختمان با متغيرهاي )بدون نفت(ناخالص داخلي 

وابسته درآمد فروش، بهاي تمام شده كالاي فروش رفته و سود عملياتي صنايع پذيرفته شده در 
غيرهاي وابسته مذكور بورس اوراق بهادار تهران رابطه مثبت و معناداري است، اما نرخ تورم با مت

همچنين بين سه متغير توضيحي غير از تورم با نسبت حاشيه . رابطه منفي و معناداري دارد
.سود عملياتي، بازده دارائي و بازده حقوق صاحبان سهام رابطه اي وجود ندارد

تبيين فرضيه ها- 3
ي بر تغييرات اهرم هدف اين مطالعه بررسي تاثير نااطميناني اقتصادي و ميزان نظام راهبر

در مطالعه خود بيان مي نمايند كه تاثير ) 2009(البته باوم و همكاران. مالي شركت ها مي باشد
اين دو عامل را نبايد به تنهايي مورد بررسي قرار داد و اثر تعاملي اين دو متغير را نيز بايد بر 

ين مطالب و روشن شدن اثر با توجه به ا. تغييرات اهرم مالي شركت ها مورد بررسي قرار داد
اين دو متغير به تنهايي و اثر تعاملي اين دو بر تغييرات اهرم مالي شركت ها فرضيه مطالعه به 

:صورت زير بيان مي گردد
نااطميناني اقتصادي، ميزان نظام راهبري و اثر تعاملي اين دو متغير بر تغييرات اهرم مالي 

.شركت ها تاثير گذار مي باشند

يح مدلتصر-4
متغيرهاي تغييرات اهرم مالي ) 2009(بر اساس بررسي صورت گرفته توسط باوم و همكاران

دوره قبل، ميزان فروش خالص، وجه نقد نگهداري شده و  وجه نقد سرمايه گذاري شده در 
بر . دارايي هاي سرمايه اي از متغيرهاي تاثيرگذار بر تغييرات اهرم مالي شركت ها مي باشند

ني نظري در صورتي كه شركت ها در دوره هاي قبل از بدهي بابت ساختار سرمايه اساس مبا
خود استفاده نموده باشند، بابت تعديل نسبت هاي مالي خود از جمله نسبت بدهي ها به 

هاي موسسه و يا نسبت بدهي ها به حقوق صاحبان سهام از اين بابت كه مقدار زياد اين دارايي
) ريسك بازپرداخت بدهي ها(سك بيشتر براي ادامه فعاليت شركت ها بابت ايجاد رينسبت

مي گردد، شركت ها در صورت استفاده از استقراض بابت تامين مالي در دوره هاي بعدي 
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ترجيح مي دهند كه بابت تامين مالي از بدهي ها استفاده كمتري نمايند و بدهي ها و 
همچنين در مورد وجه نقد سرمايه گذاري .. استقراض هاي قبلي خود را نيز بازپرداخت نمايند
بيان مي نمايند كه نا اطميناني ) 2009(1شده در دارايي هاي سرمايه اي باوم و همكاران 

اقتصادي سطح هزينه هاي سرمايه اي و همچنين نحوه تامين مالي براي انجام اين سرمايه 
ن مالي به دو گونه درون سازماني و با توجه به اينكه تامي. گذاري ها را تحت تاثير قرار مي دهد

برون سازماني مي باشد، شركت ها بابت تامين مالي بابت خريد دارايي هاي سرمايه اي از انتشار 
حال در اين بررسي كه . سهام و استفاده از بدهي ها و يا استفاده از سود انباشته بهره مي برند

شركت هاي مورد بررسي مي باشد، بايد هدف تعيين عوامل تاثير گذار بر تغييرات ميزان بدهي
از متغير وجه نقد سرمايه گذاري شده در دارايي هاي سرمايه اي نيز به عنوان يك متغير 

.مستقل و تاثيرگذار استفاده نمود
بر اساس مباني ذكر گرديده مدل قابل استفاده بابت بررسي فرضيه مطالعه به صورت رابطه 

:به شرح زير بيان مي گردد) 1(
)1(رابطه 

ittitittitititititi eGindexGindexISCLL +++++++∆+=∆ − ,,76,5,4,3,21,10, *ϕβϕβββββββ

tiCبيانگر ميزان تغييرات اهرم مالي،∆Lكه در اين مدل tiSوجه نقد نگهداري شده،, ,

tiLمعادل فروش خالص، ه نقد سرمايه گذاري شده در دارايي هاي سرمايه اي،وج,

tiGindex titiGindexمتغير نااطميناني اقتصادي و tϕميزان نظام راهبري،, ,, *ϕ بيانگر
زم به ذكر است كه بابت لا. اثر تعاملي نااطميناني اقتصادي و ميزان نظام راهبري مي باشند

همگن سازي و يكنواخت نمودن داده هاي شركت هاي نمونه مورد بررسي و از بين بردن تاثير 
بزرگي و اندازه شركت هاي نمونه مورد بررسي متغيرهاي وجه نقد نگهداري شده، فروش خالص 

دوره دارايي ها و وجه نقد سرمايه گذاري شده در دارايي هاي سرمايه اي بر ارزش دفتري پايان 
. تقسيم گرديده اند و نسبت حاصله جهت اين متغيرها در مدل مورد استفاده قرار گرفته اند

همچنين بابت تعريف متغير نااطميناني اقتصادي از روش آماري الگوي ناهمساني واريانس 
وش در ادامه توضيح مختصري بابت استفاده از اين ر. شرطي تعميم يافته استفاده گرديده است

.و نحوه تعريف متغير نااطميناني اقتصادي ارائه مي گردد

1 . Baum, et al. 
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بدون شك هرگونه . رفتار برخي از متغيرهاي مهم كلان اقتصادي با نوساناتي همراه است
برداشت شهودي از الگوي تغييرات اين متغيرها با اشتباهاتي همراه خواهد بود و اثبات ادعايي 

بدين جهت در اين مطالعه از داده . هاي مربوط مي باشددر اين زمينه نيازمند بكارگيري آزمون 
هاي مربوط به شاخص قيمت مصرف كننده ماهانه استفاده گرديده و مانايي داده هاي جمع 

پس از اطمينان . آزمون گرديده است1آوري شده بوسيله آزمون آماري كوچكترين مربعات
مختلف روش الگوي ناهمساني واريانس يافتن از مانا بودن داده ها اقدام بر بررسي حالت هاي 

، ٢كه داراي كمترين مقدار آماره آكايك) 2.1(شرطي تعميم يافته گرديده و حالت گارچ 
بوده است جهت شبيه سازي متغير نااطميناني اقتصادي مورد استفاده ٤كوئين_وهنان٣شوارز

)2(قدام و رابطه تاييد شده ا) 2.1(در ادامه با استفاده از حالت گارچ . قرار گرفته است
) 2(رابطه 

∑ ∑= = −− ++=
q

i

p

i itiitit hh
1 1

2
0 βεαα

به ايجاد سري زماني واريانس گارچ اقدام گرديده و متغير حاصل از اين روش بابت 
لبته بايد يادآور شد كه با توجه به ا. نااطميناني اقتصادي در مدل مورد استفاده قرار گرفته است

اينكه داده هاي شاخص قيمت مصرف كننده ماهانه بوده، سري زماني ايجادي نيز داراي 
داده هاي ماهانه مي باشد كه بابت حل اين مساله نيز از ميانگين داده هاي ماهانه استخراجي 

.گرديده استبراي هر سال به عنوان متغير نااطميناني اقتصادي سالانه استفاده
درصد سهام تحت تملك : در ادامه  بابت تعيين ميزان نظام راهبري از معيارهايي نظير

سهامدار، درصد سهام نهادي، تفكيك مدير عامل از هيئت مديره، اندازه هيئت مديره، نسبت 
اعضاي غير موظف هيئت مديره، نوع اظهار نظر حسابرس، حسابرسي مستقل شركت توسط 

سي ، تغيير و جايگزيني حسابرس، نسبت تسهيلات دريافتي به دارائي ها و سازمان حسابر
درصد سهام شناوراستفاده گرديده است و شركت ها بر اساس ويژگي هاي بالا رتبه بندي 

روش كار نيز بدين گونه بوده است كه چنانچه شركتي داراي ويژگي هاي بالا بوده . گرديده اند
داراي ويژگي هاي بالا نبوده است امتياز صفر را دريافت نموده است امتياز يك و در صورتي كه 

البته لازم به ذكر است كه بنا به اين دليل كه اظهار نظر حسابرس در مورد شركت ها . است

1. Least Squares ( NLS & ARMA)
2. Akaike info criterion
3. Schwarz criterion
4. Hannan-Quinn criterion
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اظهار نظر حسابرس امتيازات صفر تا سه به داراي چهار حالت مختلف مي باشد، براي نوع
همچنين با توجه به اينكه تعداد بيشتر اعضاي هيئت مديره به . شركت ها اختصاص يافته است

ارتقاي ميزان نظام راهبري و حاكميت شركتي موسسات كمك مي نمايد طيف امتياز اعضاي 
ن صورت كه چنانچه هيئت مديره شركت ها نيز بين صفر تا دو مشخص گرديده است؛ بدي

تعداد اعضاي هيئت مديره شركت كمتر از پنج نفر باشد امتياز صفر و چنانچه برابر پنج نفر 
باشد امتياز يك و اگر اين تعداد از پنج نفر بيشتر باشد شركت امتياز دو را براي اين معيار 

؛ به نحوي كه اگر ديگر معيارها ها تنها داراي امتيازهاي صفر ويك مي باشند. دريافت مي نمايد
معيار مشخص شده موجب تقويت حاكميت شركتي گردد و شركت داراي آن ويژگي باشد 

همينطور . امتياز يك و اگر شركت داراي آن ويژگي نباشد امتياز صفر را دريافت خواهد نمود
چنانچه ويژگي ذكر گرديده موجب كاهش نظام راهبري شركت گردد و شركت داراي اين 

.صورت امتياز صفر را به خود اختصاص خواهد دادامتياز يك و در غير اينويژگي نباشد 
با توجه با تعداد معيارهاي مورد سنجش و طيف امتيازهاي اختصاص يافته به هر معيار 

. شركت ها مي توانند امتياز صفر الي سيزده را بابت ميزان نظام راهبري به خود اختصاص دهند
1اسي مورد بررسي از روش آماري گشتاورهاي تعميم يافتهدر نهايت بابت آزمون مدل اس

بدين جهت از اين مدل آماري براي آزمون مدل استفاده گرديده است كه . استفاده گرديده است
به طور بهينه از همه محدوديت هاي گشتاور خطي تصريح شده روش گشتاورهاي تعميم يافته

. استروش گشتاورهاي تعميم يافتهيك در مدل بهره برداري كرده و اين مزيت اصلي تكن
همچنين براي استفاده از روش گشتاورهاي تعميم يافته نيازي به وجود همساني واريانس در 

زيرا به دليل وجود درون زايي اين مشكلات در . اجزاي اخلال و همچنين توزيع نرمال نيست
نه تنها باعث بهبود تهروش گشتاورهاي تعميم يافبرآوردگر . مورد اجزاي اخلال طبيعي است

.دقت مي گردد بلكه تورش نمونه محدود را كاهش مي دهد
تصريح شده نتايج به صورت جدول )1(با استفاده از روش گشتاورهاي تعميم يافته و مدل

تاثير گذاري متغيرهاي تغييرات tبا توجه به مقادير استخراجي آماره . ارائه گرديده است) 1(
جه نقد سرمايه گذاري شده در دارايي هاي سرمايه اي، ميزان نظام اهرم مالي سال قبل، و

راهبري، متغير نااطميناني اقتصادي و اثر تعاملي نااطميناني اقتصادي و نظام راهبري در سطح 
تغييرات (درصد معنادار مي باشند و تاثير گذاري اين متغيرها بر متغير وابسته  95اطمينان 

متغيرهاي ميزان فروش tدر مقابل با توجه به  آماره . ت مي گردداثبا) اهرم مالي دوره فعلي

1. Generalized Method of Moments
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درصد تاثير گذاري اين 95در سطح اطمينان ) شبه پول(خالص و وجه نقد نگهداري شده 
.مي گرددمتغيرها بر تغييرات اهرم مالي رد

نتايج آزمون فرضيه: 1جدول 

آمارهTاحتمال
انحراف 

استاندارد
ضريب 

يرمتغتاثيرگذاري

0119/0527937/2134679/0340460/0C
تغييرات اهرم مالي دوره قبل-041584/0157976/0- 0002/0798974/3
وجه نقد نگهداري شده-1755/0357524/1-150908/0204861/0
فروش خالص4783/0709795/0018045/0012808/0

00120275206/3135247/0442962/0
دارايي هاي سرمايه گذاري در

سرمايه اي
نظام راهبري-0271/0219758/2-016553/0036744/0
نااطميناني اقتصادي-0256/0241252/2-052538/0117752/0

0348/0118831/2005933/0012571/0
اثر تعاملي نااطميناني اقتصادي و 

نظام راهبري
ضريب تشخيص072477/0ميانگين متغير وابسته031994/0
ضريب تشخيص تعديل گرديده053820/0انحراف معيار متغير وابسته249892/0
انحراف معيار رگرسيون243074/2مجموع مربعات باقيمانده ها56160/20
8827/6J واتسون- آماره دوربين 33942/2آماره

محاسبات پژوهشگر:منبع

نمودن متغيرهاي تاثير گذار پس از بررسي تاثير گذاري متغيرهاي مورد آزمون و مشخص
بر متغير وابسته، در ادامه به بررسي نحوه تاثير گذاري اين متغيرها  بر تغييرات اهرم مالي 

.پرداخته مي شود
مي باشد كه ) -16/0(مقدارضريب تاثيرگذاري متغير تغييرات اهرم مالي دوره قبل معادل 

ه مدل مي باشد، به اين معنا كه با افزايش بيانگر تاثير گذاري عكس اين متغير بر متغير وابست
ميزان بدهي ها در دوره قبل در دوره فعلي كاهش ميزان استقراض و استفاده از بدهي وجود 
دارد و در صورتي كه در دوره هاي قبل كاهش استفاده از بدهي ها بابت تامين مالي وجود 

.فاده بيشتري خواهد گرديدداشته باشد، در دوره فعلي بابت تامين مالي از استقراض است
44/0ميزان ضريب تاثير گذاري متغير سرمايه گذاري در دارايي هاي سرمايه اي برابر با 

تفسير . مي باشد كه بيانگر تاثير مستقيم اين متغير بر تغييرات اهرم مالي دوره فعلي مي باشد
رمايه اي استفاده از اين عدد بدين صورت است كه با افزايش سرمايه گذاري در دارايي هاي س
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بدهي و استقراض بابت تامين مالي افزايش يافته است؛ همچنين در دوره هايي كه سرمايه 
گذاري در دارايي هاي سرمايه اي كاهش داشته است به همراه خود استفاده از بدهي بابت 

.تامين مالي را نيز كاهش داده است
شد كه بر اساس نتايج آزمون داراي منغير ديگر مورد بررسي ميزان نظام راهبري مي با

با توجه به علامت ضريب تاثير گذاري اين متغير . مي باشد) - ٠٣٦/0(ضريب تاثيرگذاري 
چنين بيان نمود كه رابطه اين متغير با تغييرات اهرم مالي دوره فعلي عكس مي باشد مي توان

در مورد ميزان نظام .هدورفتاري مشابه تغييرات اهرم مالي دوره قبل را از خود نشان مي د
راهبري نتايج آزمون را مي توان به اين گونه مستدل نمود كه با افزايش ميزان نظام راهبري 
اهداف مديريت و مالكيت به هم نزديكتر مي گردند و مدير كمتر به دنبال روش هاي كسب 

استفاده از لذا در اين حالت مديران توانايي و قدرت كمتري بابت . سود كوتاه مدت مي باشد
به همين علت در زمان افزايش . اهرم مالي بابت كسب سود كوتاه مدت بيشتر خواهند داشت

هم چنين يكي از معيارهاي . كيفيت حاكميت شركتي استفاده از بدهي ها كاهش خواهد يافت
مي باشد، لذا ت بدهي هاي جاري و بلند مدت شركتافزايش حاكميت شركتي رعايت نسب

رسيد به ميزان بالاتر نظام راهبري ناچار به استفاده كمتر از اهرم مالي و حتي شركت ها براي 
بنا به اين . كاهش استفاده از بدهي بابت تامين مالي در دوره هاي قبلي فعاليت خود مي باشند

موارد مي توان چنين توجيه نمود كه شركت ها در زمان افزايش ميزان نظام راهبري خود 
.دهي ها در ساختار سرمايه خود را كاهش مي دهندميزان استفاده از ب

مقدار ضريب تاثيرگذاري متغير نااطميناني اقتصادي نيز بر اساس نتايج آزمون برابر با 
مي باشد كه بيانگر رابطه عكس اين متغير با متغير وابسته مورد بررسي مدل ) - 12/0(

ه شركت ها در مواجه با افزايش نتيجه را به اين گونه نيز مي توان بيان نمود ك. مي باشد
نااطميناني اقتصادي ميزان استفاده از بدهي بابت تامين مالي خود را كاهش مي دهد و علت 
اين امر نيز ريسك بازپرداخت با توجه به شرايط اقتصادي مي باشد؛ اما شركت ها در مواجه با 

اين نتيجه با .ش مي دهنداز اهرم مالي را افزاياقتصادي ميزان استفادهاطمينانيكاهش نا
استفاده از مباني نظري به اين صورت قابل تفسير است كه در زمان افزايش نااطميناني 
اقتصادي، بررسي و پيش بيني روند حركت متغيرهاي اقتصادي و بازار هاي مختلف از جمله 

ايد از بازار بازار سرمايه بسيار مشكل مي گردد و با توجه به اينكه شركت ها بابت تامين مالي ب
سرمايه استفاده نمايند، در زمان نااطميناني اقتصادي اقدام به استفاده از بدهي و انتشار اراق 

علت اين امر نيز اين است كه در اين شرايط به صورت معمول . قرضه در اين بازار نمي نمايند
گرديده بابت ميزان نرخ بهره اوراق قرضه افزايش مي يابد و شركت ها به دليل ريسك ايجاد 
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همچنين در . بازپرداخت اصل و فرع اوراق منتشره خود از انتشار اين اوراق خودداري مي نمايند
اين حالت با توجه به افزايش نرخ اوراق قرضه، نرخ كارمزد استقراض از موسسات مالي نيز 

كمتري افزايش مي بابد و به اين دليل شركت ها از روش استقراض از سيستم مالي نيز استفاده
.مي نمايند

در نهايت آخرين متغير كه تاثيرگذاري ان بر تغييرات اهرم مالي اثبات گرديده و هدف 
اطميناني اقتصادي و ميزان نظام راهبري مي باشد كه اصلي اين مطالعه مي باشد، اثر تعاملي نا

تفسير . را به خود اختصاص داده است012/0بر اساس نتايج آزمون ضريب تاثيرگذاري معادل 
مقدماتي اين ضريب تاثير بيانگر اين موضوع است كه اين متغير با تغييرات اهرم الي دوره فعلي 
داراي رابطه مستقيم مي باشد؛ به اين معنا كه با افزايش اين متغير ميزان استفاده شركت از 

تامين مالي بدهي بابت تامين مالي افزايش مي يابد و با كاهش اين متغير استفاده از بدهي بابت
مهمترين و كاملترين نتيجه اين بررسي در بيان رفتار متغير اثر تعاملي .كاهش مي يابد

در قسمت هاي قبلي اشاره گرديد كه . نااطميناني اقتصادي و ميزان نظام راهبري وجود دارد
ميزان ناطميناني اقتصادي و نظام راهبري به تنهايي رابطه عكس با تغييرات اهرم مالي 

كت ها دارا مي باشند، اما بر اساس نتايج آزمون مدل مورد بررسي اثر تعاملي اين دو متغير شر
به اين معنا كه چنانچه شركتي . رابطه مستقيم با تغييرات اهرم مالي شركت ها دارا مي باشد

داراي كيفيت حاكميت شركتي بالا باشد و با شرايط نااطميناني اقتصادي مواجه گردد، ميزان 
ده خود از بدهي ها را افزايش مي دهد و اهرم مالي اين شركت افزايش را به همراه خواهد استفا

توجيه اين نتيجه با توجه به مباني نظري نير به اين گونه بيان مي گردد كه در زمان . داشت
ناطميناني اقتصادي به توجه به عدم توانايي بسياري از افراد در پيش بيني روند تغييرات 

هترين فرصت براي سرمايه گذاران براي كسب سود بيشتر مي باشد، لذا شركت هايي اقتصادي ب
كه داراي نظام راهبري مناسب باشند، با توجه به اينكه اهداف مديران و سهامدارن همراستا و 
در پي كسب سود بيشتر مي باشد و همچنين شركت از مديريت قوي برخوردار است، با تجزيه 

تار بازار اقدام به استفاده از بدهي و استفاده از مبالغ تامين مالي شده و تحليل نوسانات و رف
براي پروژه هاي سود آور كه توانايي پوشش هزينه تامين مالي و همچنين سود مورد انتظار 
سهامداران را دارد، مي نمايند و از اين طريق به سودآوري موسسه خود كمك شاياني 

. مي نمايند
به . بررسي در جدول نتايج آزمون ميزان آماره ضريب تشخيص مي باشداز ديگر نكات مورد 

طور كلي ضريب تشخيص بيانگر ميزان تاثير گذاري متغيرهاي مستقل بر متغير وابسته 
تفسير اين . مي باشد072/0بر اساس نتايج اين مطالعه مقدار ضريب تشخيص معادل . مي باشد

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

5-
15

 ]
 

                            15 / 23

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-220-fa.html


121 91تابستان / 14شماره / ارمچهسال / فصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي

درصد از 7قل مورد بررسي در اين آزمون معادل مقدار به اين گونه است كه متغيرهاي مست
با توجه به اين مطلب مي توانچنين بيان . تغييرات متغير وابسته آزمون را توضيح مي دهند

نمود كه علاوه بر متغيرهاي مستقل استفاده شده در اين بررسي متغيرهاي ديگري نيز وجود 
.گذار مي باشندتاثير) تغييرات اهرم مالي(دارند كه بر متغير وابسته 

نتيجه گيري و پيشنهادها- 5
جهت  انجام اين بررسي با استفاده از روش الگوي ناهمساني واريانس شرطي تعميم يافته و 
داده هاي مربوط به شاخص قيمت مصرف كننده ماهانه اقدام به ايجاد متغيري بابت نااطميناني 

درصد سهام تحت تملك سهامدار، درصد : ظيردر ادامه با استفاده از معيارهاي ن. اقتصادي گرديد
سهام نهادي، تفكيك مدير عامل از هيئت مديره، اندازه هيئت مديره، نسبت اعضاي غير موظف 
هيئت مديره، نوع اظهار نظر حسابرس، حسابرسي مستقل شركت توسط سازمان حسابرسي، 

رصد سهام شناور ميزان تغيير و جايگزيني حسابرس، نسبت تسهيلات دريافتي به دارائي ها و د
حاكميت شركتي براي شركت هاي نمونه تعيين گرديد و با استفاده از روش گشتاورهاي تعميم 

بر اساس نتايج مطالعه رابطه بين نااطميناني . اقدام گرديديافته به بررسي فرضيه مطالعه
اي كه با اقتصادي و نظام راهبري با تغييرات اهرم مالي شركت ها عكس مي باشد، به گونه 

افزايش اين متغيرها تغييرات اهرم مالي شركت ها كاهش مي يابد، اما ميران تاثيرگذاري 
اما بر عكس رابطه متغيرهاي . نااطميناني اقتصادي بيشتر از حاكميت شركتي مي باشد

نااطميناني اقتصادي و حاكميت شركتي، رابطه اثر تعاملي اين دو متغير با تغييرات اهرم مالي
ها مستقيم مي باشد، به نحوي كه با افزايش همزمان نااطميناني اقتصادي و حاكميت شركت 

.شركتي، تغييرات اهرم مالي شركت ها نيز افزايش مي يابد
بر اساس نتايج مطالعه ميتوان به مديران  پيشنهاد نمود كه در زمان نااطميناني اقتصادي 

رد، اقدام به كاهش استفاده از در صورتي كه حاكميت شركتي قوي در موسسه وجود ندا
اما در صورتي كه داراي حاكميت شركتي قوي باشند . بدهي ها بابت تامين مالي نمايند

مي توانند با استفاده از شرايط نااطميناني اقتصادي اقدام به افزايش بدهي هاي موسسه و 
ي سودآور نمايند و استفاده از وجوه تامين مالي بابت سرمايه گذاري در پروژه هاي سرمايه ا

.سود سهامداران عادي را افزايش دهند
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محدوديت ها - 6
از اين . همانند ديگر بررسي ها براي انجام اين بررسي نيز محدوديت هايي وجود داشت

محدوديت ها مي توان به عدم وجود مباني نظري در مورد موضوع كه تركيبي از دو علم اقتصاد 
به نحوي كه به دليل عدم وجود مباني نظري كامل كليه . دو حسابداري است، اشاره نمو

متغيرهايي كه مي توانند با توجه به متغيرهاي مستقل مورد آزمون بر متغير وابسته تاثيرگذار 
درصد از رفتار 7باشند شناسايي و وارد مدل نگرديدند، به نحوي كه بر اساس نتاج آزمون تنها 

لذا چنانچه مباني . تقل مورد استفاده قابل توجيه مي باشدمتغير وابسته بر اساس متغيرهاي مس
نظري بيشتري در اين مقوله وجود داشت و امكان استفاده از اين متغيرها وجود داشت، جه بسا 

از ديگر محدوديت هاي موجود جهت انجام اين بررسي .نتايج آزمون نيز تغيير مي يافت
براي دوره هاي زماني ماهانه اشاره نمود، به مي توان به عدم وجود كامل داده هاي اقتصادي

امكان استفاده از  متغيرهاي اقتصادي شاخص رهبري، شاخص توليدات صنعتي، نرخ ه كنحوي
همچنين ب ه همين دليل امكان استفاده از داده هاي . بهره بلند مدت و كوتاه مدت اشاره نمود

.مينانياقتصادي وجود نداشتتلفيقي متغيرهاي اقتصادي بابت شبيه سازي متغير نااط
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