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هاای اابات، ناوع    ی پژوهش و توسعه، میزان داراییهای مختلفی همچون نوع صنعت، پوشش مالیاتی بدهی، هزینهویژگی

بررسی تاایر سودآوری و اندازه شرکت بر تامین این تحقیق به محصولات و انحصاری بودن آنها بر ساختار سرمایه موارند. 

می پردازد. برای آزمون فرضیه های تحقیق های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مالی از طریق بدهی در شرکت

مای باشاد. نتاای      1392الای   1386استفاده شده است. دوره زمانی تحقیق ساال هاای    از مدل های رگرسیون چندگانه

و شاخص تغییرات بادهی رابهاه معنای دار و اود      سوداوریحاصل از آزمون فرضیه های تحقیق بیانگر آن است که بین 

مساتقیم یافات    ی دارو تغییرات بدهی رابهه معن اندازه شرکتدارد و این رابهه مستقیم می باشد. همچنین بین شاخص 

 شد. این لدان معنی است که هز چه شرکت بزرگتر باشد، نسبت تغییرات بدهی در آن بیشتر خواهد بود.

 تغییرات بدهی ،، ساختار سرمایهاندازه شرکت، نسبت سودآوری: کلمات کلیدی

 

 ادبیات نطری و پیشینه تحقیق-1

هاای اابات، ناوع محصاولات و     ی پاژوهش و توساعه، میازان دارایای    بدهی، هزینههای مختلفی همچون نوع صنعت، پوشش مالیاتی ویژگی

باشد، ارتباط ( از آنجایی که نوع صنعت بر ساختار سرمایه موار می1386انحصاری بودن آنها بر ساختار سرمایه موارند. )احمدپور و سلیمی، 

 بررسی قرار گرفته است. ای مورد های هر صنعت و ساختار سرمایه آن به طور گستردهمیان شرکت



 

کنناد. نفات هماواره باه عناوان یا  کاالای        های اقتصادی کشاور ایفاا مای   ای را در فعالیت  در دنیای امروز صنایع پتروشیمی نقش ارزنده

نیای ترین کالای دترین و در عین حال کلیدیسیاسی نقش مهمی را در تحولات  هان ایفا کرده که منجر شده این کالا سیاسی -اقتصادی

تواند به عنوان  های صنعت می کننده سایر بخش زاست که بعنوان تغذیه مدرن امروزی نام بگیرد. صنعت پتروشیمی از صنایع مادر و اشتغال 

از امتیازات مهم صنعت پتروشیمی که دارای مزیات نسابی اسات،     .کند موتور حرکت  اقتصاد کشورهای در حال توسعه نقش اساسی را ایفا 

افازوده   شاود، ارزش با گسترش صنعت پتروشیمی ضمن اینکه بسیاری از نیازهای داخلی رفع می. د اولیه آن در داخل کشور استتأمین موا

با تو ه به نقش و اهمیت صنعت پتروشیمی در  .شودگردد و باعث رونق هر چه بایشتر اقتاصاد میماده خام  نیز به داخل کااشور باز ماای

ای  های متمایز آن در قیاس با سایر صنایع تولیدی، مقولاه  ران، تو ه به ساختار سرمایه صنعت پتروشیمی و ویژگیاقتصاد کشور و بورس ته

 شود. مهم در  هت تسهیل تامین مالی و رشد پایدار صنعت مذکور و در نهایت اقتصاد کشور محسوب می

اوراق بهادار تهران با آن موا هند. اینکه چه حجمی از سااختار  های پذیرفته شده در بورس ساختار سرمایه از  مله مسائلی است که شرکت

سرمایه را بدهی و چه حجمی از آن را حقوق صاحبان سهام تشکیل داده باشد تا در نهایت بعنوان ساختار سرمایه بهینه منجار باه حاداقل    

، و همکاران )متان مهم مورد تو ه قرار می گیرد ها گردد به عنوان ی  مسالهنمودن هزینه سرمایه و به تبع آن افزایش ارزش سهام شرکت

هاای  شوند. در تصمیمنگری اتخاذ میهایی هستند که هر دو با آیندهها،  تصمیمگذاری در شرکتهای تامین مالی و سرمایهتصمیم .(1389

ات خود در قبال تامین کنندگان منابع ماالی  گیرد، تا در آینده بتواند به تعهدکار میتامین مالی شرکت و وه مورد نظر را در حال حاضر به

-کناد. سارمایه  پوشی  میگذاری ، شرکت از بعضی از مزایای فعلی به امید کسب مزایای بیشتر آتی چشمهای سرمایهعمل کند. در تصمیم

گری در کساب ساود و باازده    نتواند مصداق آیندهگردد، میآلات و تجهیزات که به عنوان دارایی اابت مشهود محسوب میگذاری در ماشین

نیست. در عین حال وقتی ساختار سارمایه   ساختار سرمایه هیچ دو شرکتی دقیقا مانند هم (.1384گذاری باشد )نمازی و شیرزاده، سرمایه

ت هاای فعاال در یا  صانع    شود. در مقایسه ساختار سارمایه شارکت  کنیم، چند بخش اابت در آن یافت میرا در دنیای واقعی بررسی می

های بدهی به حقوق صاحبان سهام بر اساس ارزش دفتاری در صانایع مختلا ،    شود. بررسی نسبتخاص، به ی  الگویی مشابه برخورد می

 (.1388دهد ) هانخانی و شوری، های بسیاری را در زمینه استفاده از بدهی در صنایع مختل ، نشان میتفاوت

کند. تحقیق مذکور به بررسی رابهه بین بادهی  شرکت، اهمیت تصمیم بدهی را تعیین می( ماهیت 2015)1مهابق تحقیق اسلام و خانداکر

-گذار بر ساختار سرمایه شرکتتوبین و نسبت بدهی به عنوان عوامل تاایر Qی شرکت، نسبت  های اابت مشهود، اندازه با سودآوری، دارایی

تاایر با اهمیتی بر ساختار سرمایه آن شرکت دارد. مهابق تحقیق احمدپور  صنعتی که شرکت در آن عضویت دارد و اندازه آن پردازد. ها می
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هاای بزرگتار    های بدهی شارکت های کوچکتر دارند. همچنین هزینههای بزرگتر ریس  کمتری نسبت به شرکت( شرکت1386و سلیمی )

 شود. میهای کوچکتر کمتر است در نتیجه این عامل مو ب بالا بودن اهرم آنها نسبت به شرکت

 سااختار  بار  را شرکت مالیاتی  ویی و صرفه سودآوری مشهود، های دارایی اندازه، مانند عواملی تاایر) 1387 (عمراننجفی و کردستانی

 و مالیااتی   اویی  صارفه  باین  و معناادار  و مستقیم ای رابهه سرمایه، ساختار شرکت با اندازه بین که دریافتند و کردند بررسی سرمایه

 قالیباا   باشاد. ایستا می موازنه تئوری با مهابق مذکور، گیری نتیجه .دارد و ود معناداری و معکوس رابهه ساختار سرمایه، با سودآوری

 68 در سارمایه  سااختار  باا  را شارکت  نقادینگی  و تجاری ای، ریس  وایقه داراییهای سودآوری، اندازه، مانند عواملی تاایر (1388) اصل

 که عواملی هستند از نقدینگی و سودآوری اندازه، عوامل که داد نشان نتای  .داد قرار بررسی مورد 1385الی  1376 سالهای طی شرکت

 باین  معنااداری  ارتبااط  ولای  دارناد   تهران اوراق بهادار بورس در شده پذیرفته شرکتهای سرمایه ساختار با داری معنا و معکوس ارتباط

  .نشد مشاهده آن سرمایه ساختار با شرکت ریس 

 های تحقیقسوالات یا فرضیه-2

 دارد. و ود معنادار یمیایی رابههگروه ش یهاشرکت یرسایمی و پتروش یهادر شرکت یبده ییراتبا تغ سودآوری بین -1 فرضیه

 دارد.و ود  معنادار یمیایی رابههگروه ش یهاشرکت یرسایمی و پتروش یهادر شرکت یبده ییراتبا تغ اندازه شرکت بین -2 فرضیه

 دل مفهومی تحقیقم-3

برای بررسی فرضیه، مادل زیار ماورد     .(، مدل رگرسیونی  هت انجام آزمون فرضیه استفاده شده است2015اسلام و خانداکر )به پیروی از 

 :بررسی قرار خواهد گرفت
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شاود. )  ها تعری  می ها به دارایی بیانگر نسبت بدهی دفتری است که به صورت نسبت ارزش دفتری بدهی (
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سهام عادی( باه ارزش دفتاری    ها بعلاوه ارزش روز سهام )تعداد سهام*قیمت توبین است که از حاصل تقسیم ارزش دفتری بدهی Qنسب 

هاای باین صانایع پتروشایمی و ساایر      ، باه بررسای تفااوت   (Dummyدر این مدل با تعری  ی  متغیر مجاازی )  آید. ها بدست می دارایی



 

( و بارای  D=1شاود )  مشاخص مای   1های گروه شایمیایی باا    های گروه شیمیایی خواهیم پرداخت. متغیر مجازی برای سایر شرکت شرکت

ساازد باه صاورت آمااری،     (. اعمال متغیرهای مجازی در مدل رگرسیون اصلی ما را قادر مای D=0گردد )منظور می 0پتروشیمی با صنایع 

 های گروه شیمیایی را بررسی کنیم. ضرایب رگرسیون، برای صنایع پتروشیمی و سایر شرکت  داری اختلا  مو ود در تخمینمعنی

کنیم. آزمون والد، ی  آزمون فرض پارامتری با کاربردهای محاسبه شده در رگرسیون بالا اعمال می را بر روی ضرایب 2همچنین آزمون والد

کند که آیا پارامتر تخمین زده شده توسط نمونه برابر با پارامتر مورد نظر است یا نه. مقدار این آمااره  گوناگون است. این آزمون مشخص می

قابال محاسابه اسات. در واقاع      Eviewsر مورد نظر تقسیم بر واریانس است که توسط نارم افازار   برابر با اختلا  بین مقدار تخمین و مقدا

 در رگرسیون معمولی است. tکند و قابل مقایسه با آماره دار بودن متغیرهای وارد شده در مدل رگرسیون را بررسی میآزمون والد، معنی

 تعریف عملیاتی متغیرهای تحقیق

متغیرهای تحقیق، تعری  عملیاتی 1 دول  

 تعریف عملیاتی اصطلاح نماد
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-tها در سال نسبت ارزش دفتری بدهی به ارزش دفتری دارایی اهرم مالی
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Q نساابت ارزش باادهی دفتااری بعاالاوه ارزش روز سااهام )تعااداد   توبین

-tها در سال سهام*قیمت سهام عادی( به ارزش دفتری دارایی

1 

𝐥𝐨𝐠(𝑺) 𝑡 −  t-1لگاریتم فروش کل در سال  ی شرکت اندازه 1
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های اابت نسبت دارایی

 هامشهود به کل دارایی

های اابت مشهود شامل زمین، سااختمان،  نسبت خالص دارایی

 t-1ها در سال آلات، تجهیزات و اااایه به کل داراییماشین

(
𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴

𝐴
)
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نسبت سودآوری به کل 

 هادارایی

نسبت سود عملیاتی قبل از کسر بهره، مالیاات و اساتهلاب باه    

 t-1ها در سال کل دارایی
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 روش شناسی تحقیق-4

 نوع روش تحقیق

 شود.ها تحقیقی توصیفی از نوع پیمایشی و از نظر هد  ی  تحقیق کاربردی محسوب می این تحقیق از نظر گردآوری داده

 هاهای گردآوری دادهروش

 گردد. و نرم افزار رهاورد نوین استفاده می www.seo.irو  www.codal.irهای های بورسی از سایتهای شرکتدادهآوری برای  مع

 قلمروی تحقیق

 

 دوره زمانی انجام تحقیق

 .باشدمی 1392تا  1386دوره مورد مهالعه این تحقیق سال 

 کان تحقیقم 

)شامل صنایع دوده صنعتی، ترکیباات  های گروه صنایع شیمیاییسایر شرکتهای پتروشیمی و صنایع شیمیایی شامل شرکتقلمرو مکانی، 

ازت، سموم گیاهی، پتروشیمی و  سوخت اتمی، الیا  مصنوعی، رنگ و رزین، محصولات بهداشتی(  پذیرفته شاده در باورس اوراق بهاادار    

ها از نمونه حاذ  شاده   های مالی شامل هلدینگباشد. شرکت، میت و نهم اسفند ماه هر سال استکه دوره مالی آنها منتهی به بیستهران 

باشد. این به آن علات اسات   های مورد بررسی میها از شمول شرکتهای مالی از  مله هلدینگاست. )نکته قابل تو ه خارج کردن شرکت

 (.بلیت مقایسه نداردها متفاوت بوده و قاکه ماهیت فعالیت و ساختار این شرکت

 هاها و آزمون فرضیهروش تجزیه و تحلیل داده

 استفاده با سپس و شد محاسبه محیط اکسل در شده، آوری  مع های داده از استفاده با موردنظر متغیرهای ابتدا ،ها داده تلخیص منظور به

 از یکای  .است دیتا( )پانل تابلویی های داده روش تحقیق، این در شده استفاده روش .گردید ها فرضیه آزمون به اقدام Eviewsافزار  نرم از

 ساری  صورت به آماری های داده مجزای وتحلیل تجزیه از استفاده به نسبت ضرایب آماری قدرت افزایش در فوق روش کارگیری به مزایای

هاای   داده درروش تار  گساترده  مراتاب  باه  اطلاعاات  از اساتفاده  و مقهعی و زمانی سری مشاهدات ترکیب درنتیجه .است مقهعی یا زمانی

 واسهه به و است یافته کاهش متغیرها بین خهی هم و شده محدود مؤسسات در واریانس ناهمسانی دیگر، های روش با مقایسه در تلفیقی

 مقهعی معادلات برآوردهای تورش مشکل حل به تواند می تلفیقی های داده از استفاده شود. می انجام کاراتر برآوردی آزادی، در ه افزایش

http://www.seo.ir/


 

 ایجاد متغیرها گیری اندازه خهای و مدل دهنده توضیح متغیرهای از بسیاری نکردن لحاظ علت به عمدتاً مزبور معادلات تورش .کند کم 

 زماان  طاول  در متغیرهاا  بررسای  و آزادی در ه افزایش دلیل به درنتیجه و زیاد های داده از استفاده واسهه به تلفیقی های داده شود. می

 مدل ضرایب برآورد به اقدام اابت، تأایرات روش انتخاب و هاسمن آزمون انجام از پس تحقیق این در .بینجامد تورش کاهش بهتواند  می

 گردد. می

 بررسی فرضیه های پژوهش-5

 فرضیه اول 

 صورت آماری بیان نماییم، خواهیم داشت: که بخواهیم فرضیه فوق را به درصورتی

H0 :دارد.ن و ود معنادار یمیایی رابههگروه ش یهاشرکت یرسایمی و پتروش یهادر شرکت یبده ییراتبا تغ شاخص سودآوری بین 

H1 :دارد. و ود معنادار یمیایی رابههگروه ش یهاشرکت یرسایمی و پتروش یهادر شرکت یبده ییراتبا تغ شاخص سودآوری بین 

 ارائه شده است. 1خلاصه یافته های ا رای مدل رگرسیونی شامل ضرایب، ضریب تعیین و آماره آزمون برای مدل فوق در  دول 

ها از بین برود  اطلاعات شرکتبا عنایت به تعداد زیاد مشاهدات پرت در متغیر تغییرات بدهیممکن است حذ  مشاهدات باعث از بین رفتن 

نرماال باودن مشااهدات     توان مشکل عدم و اود توزیاع   توان این مشکل را حل نمود. با تبدیل لگاریتمی می میلذا با کم  تبدیل مناسب 

 نسبت تغییرات بدهی را از بین ببرد.

 پردازیم. اسمیرن  به بررسی فرضیه نرمالیتی تغییرات بدهیمی-با کم  آزمون کولموگر  ها نهایتاً برای اطمینان بیشتر با انجام پایش داده

 تغییرات بدهیاسمیرن  برای متغیر  –آزمون کولموگر   .2 دول 

بعد از تبدیل 

 مشاهدات

اطلاعات 

 اولیه

 

044/0 088/ 
قدر 

 𝐷𝑖مهلق

 بیشترین تفاضل

034/0 085/0 𝐷𝑖
+ 

044/0- 088/0- 𝐷𝑖
− 

 اسمیرن  -آزمون کولموگرو   Zآماره  2.0530 348/1

053/0 0.000 
p-value 



 

 دهد: اسمیرن  آزمون آماری زیر را موردبررسی قرار می –در حقیقت آزمون کولموگر  

:H0متغیر تغییرات بدهی دارای توزیع نرمال است H0: 

 :H1نیستمتغیر تغییرات بدهیدارای توزیع نرمال 

که مشاهدات  براین درصورتیاست بنا 05/0دهد که سهح معناداری برای اطلاعات اولیه تحقیق کمتر از  نتای   دول فوق نشان می

شده نرمال  آوری گذاشته نشوند و تبدیل لگاریتمی مناسب انجام نگیرد، اطلاعات  مع ها کنار دورافتاده شناسایی نشده و از مجموعه داده

با رات بدهی تغییاست فرضیه نرمالیتی متغیر  05/0و بیشتر از  053/0نخواهند بود. پس از تبدیل مناسب سهح معناداری آزمون مذکور 

 شود. پذیرفته می 95/0اطمینان 

که نوعی  است 1392تا  1386 های شرکت بورس اوراق بهادار تهران در سال 145شده در این پژوهش مربوط به  آوری اطلاعات  مع

بیان شده در فصل سوم از های رگرسیونی  باشند، لذا برای ا رای مدل های ترکیبی می تر داده های مقهعی زمانی و یا به عبارت دقیق داده

لیمر استفاده  و پولینگ آزمون  3های پانل های ترکیبی برای انتخاب بین روش های پانل دیتا استفاده خواهیم نمود. درروش داده مدل

 صورت زیر است. شود که آماره آن به می

 

تعداد پارامترها در رگرسیون  تعداد مشاهدات و  ون غیر مقید، مربوط به رگرسی مربوط به رگرسیون مقید،   که در آن

گردد. افزودن  های اارات اابت و اارات تصادفی انجام می باشند. در صورت انتخاب روش پانل، آزمون هاسمن برای انتخاب روش غیر مقید می

 4دیکی فولر و در صورت انتخاب روش پانل، آزمون هادریبر این، برای آزمون مانایی متغیرها، در صورت استفاده از روش پولینگ، آزمون 

 مورد ارزیابی قرار خواهیم داد. فیشر و ضریب تعیین Fو آزمون  tهای پژوهش را با کم  آزمون  استفاده خواهیم نمود. نهایتاً فرضیه

 باودن  همگان  بار  مبتنای  F صفر آمااره  مشخص کرد. فرضیه مقاطع بین در را ناهمگنی توان و ود یملیمر  از  استفاده در گام اول با

 مقااطع  باین  نااهمگنی  بر و ود مبتنی آن مقابل فرضیه شود، رد صفر فرضیه چنانچه آماری( است. یها داده بودن دیتا مقاطع )پولینگ

 غیر و در تلفیقی یها داده از باشد تر کوچ  لیمر  دول از  شده محاسبهلیمر  اگر  شود. یمپذیرفته  آماری( یها داده بودن دیتا )پانل

 شود. یم تابلویی استفاده یها داده از صورت ینا

 اوللیمر برای مدل رگرسیونی فرضیه  Fآزمون  .3  دول

Effects Test 
آماره 

 آزمون

 سطح معناداری

Cross-section F 1.89 0/0000 

Cross-section Chi-
square 

319.05 0/0000 

                                                            
3 panel 

4 Hadri 



 

بیانگر مناسب بودن  درواقع. استدرصد  5در سهح  مقاطع بین ناهمگنی صفر و و ود فرضیه رد لیمر در  دول فوق بیانگر Fنتای  آزمون 

بنابراین بارای تعیاین ااارات اابات یاا ااارات تصاادفی آزماون         ( =  000/0 > 05/0). استروش پانل دیتا برای برآورد مدل 

 خهاهای بودن تصادفی بر مبتنی آن صفر هاسمن، فرضیه آزمون شده است. در ارائه 8-4نتای  آن در  دول یم که ا نمودههاسمن استفاده 

 .است یافته انعکاس  دول زیر در آن نتای  که است برآوردی

 آزمون هاسمن  هت تعیین اارات اابت یا تصادفی .4  دول

 سطح معناداری درجه آزادی آماره آزمون

0 5 165/0 

در  ادول زیار بارآورد     .اسات  مناساب  مدل برای برآورد اارات تصادفی و شده پذیرفته صفر فرضیه مورد این در که است آن بیانگر نتای 

در ماورد رد یاا پاذیرش     شده است که با کما  ساهح معنااداری در هار ماورد      تحقیق ارائه های شاخصضرایب رگرسیونی برای هر ی  از 

 م نمود.های تحقیق اعلام نظر خواهی یهفرض

 خلاصه نتای  برازش مدل رگرسیونی و برآورد ضرایب. 5  دول

(
𝐃
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= a + c (
PPE
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)
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A
)
t−1

+ g(
M
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)
t−1

∗ Dummy + h (
PPE

A
)
t−1

∗ Dummy

+ i (
EBITDA

A
)
t−1

∗ Dummy + jlog(S)t−1 ∗ Dummy + k (
D

A
)
t−1

∗ Dummy + Dummy

+ ut 

 

 ضرایب متغیرها
خطای 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری
 

  0.015 2.429865 0.153138 0.372105 ضریب ثابت

EBITDA

A
 0.333105 0.013910 2.223199 0.023 

 

PPE

A
 

-
0.079466 

0.012228 -1.498533 0.421  

(
M

B
)
t−1

∗ Dummy 
-

0.074220 
0.024450 -1.035567 0.122  

(
PPE

A
)
t−1

∗ Dummy 
-

0.040057 
0.033942 -2.180153 0.038  



 

(
EBITDA

A
)
t−1

∗ Dummy 0.002203 0.008010 0.274970 0.783 
 

log(S)t−1 ∗ Dummy 
-

0.002203 
0.023310 -2.274970 0.033  

(
D

A
)
t−1

∗ Dummy 
-

0.140231 
0.033942 -1.199151 0.338  

Dummy 
-

0.052205 
0.055064 -0.474971 0.048  

 نتایج کلی مدل

 F 2.579298آماره  0.32685 ضریب تعیین

آماره دوربین 

 واتسون
2.207261 

سطح 

 معناداری
0.000000 

لذا مدل  استآماره متناظر در  دول فیشر  و بیشتر از(  = 579/2)دهد که آماره فیشر  یمنتای   دول فوق نشان 

از طرفی مقدار سهح معناداری  (=  000/0 < 05/0. )استبرخوردار  قبول قابلمعنادار بوده و از کارایی  شده دادهبرازش 

. استی پانل دیتا با اارات تصادفی ها دادهبنابراین روش تخمینی  است 05/0و آزمون هاسمن بیشتر از  05/0 متناظر با آزمون لیمر کمتر از

 کنترلی است. و متغیرهای سودآورینسبت شاخص تغییرات بدهی بر اار  تغییرات %68/32دهد که  یم ضریب تعیین در مدل مذکور نشان

رابهه بین دو  95/0است لذا با اطمینان  0.023 و سهح معناداری متناظر با آن 0.333105نسبت سودآوری  ضریب رگرسیونی متناظر با

 ییراتبا تغ سودآورینسبت  بین "معنادار است  بنابراین فرضیه اول پژوهش مبنی بر اینکه شاخص تغییرات بدهی و  سودآورینسبت 

 گردد.  تائید می 95/0با اطمینان  "دارد. و ود معنادار یمیایی رابههگروه ش یهاشرکت یرسایمی و پتروش یهادر شرکت یبده

 فرضیه دوم

 دارد.و ود  معنادار یمیایی رابههگروه ش یهاشرکت یرسایمی و پتروش یهادر شرکت یبده ییراتبا تغ اندازه شرکت بین

 صورت آماری بیان نماییم، خواهیم داشت: را بهکه بخواهیم فرضیه فوق  درصورتی

H0 :دارد.و ود ن معنادار یمیایی رابههگروه ش یهاشرکت یرسایمی و پتروش یهادر شرکت یبده ییراتبا تغ اندازه شرکت بین 

H1 :دارد.و ود  معنادار یمیایی رابههگروه ش یهاشرکت یرسایمی و پتروش یهادر شرکت یبده ییراتبا تغ اندازه شرکت بین 



 

 ارائه شده است.زیر های ا رای مدل رگرسیونی شامل ضرایب، ضریب تعیین و آماره آزمون برای مدل فوق در  دول  خلاصه یافته

(
𝐃

𝐀
)
𝐭
− (

𝐃

𝐀
)
𝐭−𝟏

= a + c (
PPE

A
)
t−1

+ dlog(S)t−1 + g(
M

B
)
t−1

∗ Dummy + h (
PPE

A
)
t−1

∗ Dummy

+ i (
EBITDA

A
)
t−1

∗ Dummy + jlog(S)t−1 ∗ Dummy + k (
D

A
)
t−1

∗ Dummy + Dummy

+ ut 

 

 ضرایب متغیرها
خطای 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری
 

  0.0154 2.429865 0.153138 0.372105 ضریب ثابت

log(S)t−1 0.003105 0.013910 2.223199 0.0235  

PPE

A
 

-

0.079466 
0.012228 -6.498533 0.0000  

(
M

B
)
t−1

∗ Dummy 
-

0.074220 
0.024450 -3.035567 0.0025  

(
PPE

A
)
t−1

∗ Dummy 0.040057 0.033942 1.180153 0.2384  

(
EBITDA

A
)
t−1

∗ Dummy 
-

0.303234 
0.592707 -0.511608 0.6091 

 

log(S)t−1 ∗ Dummy 
-

0.686950 
0.305105 -2.251518 0.0246  

(
D

A
)
t−1

∗ Dummy 
-

0.038243 
0.182697 -0.209324 0.8342  



 

Dummy 0.040904 0.089607 0.456490 0.6482  

 نتایج کلی مدل

 F 6.542863آماره  0.061919 تعیینضریب 

آماره دوربین 

 واتسون
1.755689 

سطح 

 معناداری
0.000000 

لذا مدل  استآماره متناظر در  دول فیشر  و بیشتر از(  = 579/2)دهد که آماره فیشر  یمنتای   دول فوق نشان 

از طرفی مقدار سهح معناداری  (=  000/0 < 05/0. )استبرخوردار  قبول قابلمعنادار بوده و از کارایی  شده دادهبرازش 

. استی پانل دیتا با اارات تصادفی ها دادهبنابراین روش تخمینی  است 05/0و آزمون هاسمن بیشتر از  05/0 متناظر با آزمون لیمر کمتر از

 و متغیرهای کنترلی است. ییرات بدهی بر اار شاخص اندازه شرکتشاخص تغ تغییرات %6دهد که  یم ضریب تعیین در مدل مذکور نشان

رابهه بین دو  95/0است لذا با اطمینان  0.023و سهح معناداری متناظر با آن  0.003105ضریب رگرسیونی متناظر با اندازه شرکت 

در  یبده ییراتبا تغاندازه شرکت  بین "اینکه اندازه شرکت و شاخص تغییرات بدهی معنادار است  بنابراین فرضیه اول پژوهش مبنی بر 

 گردد.  تائید می 95/0با اطمینان  "دارد. و ود معنادار یمیایی رابههگروه ش یهاشرکت یرسایمی و پتروش یهاشرکت
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