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 چکیده

گذاری کنند که در تلاشند تا در شرکتهایی سرمایهگذاران همیشه به دنبال افزایش سرمایه خود هستند و برای این کار سرمایه
م بیشتری داشته و عملکرد مالی بهتری داشته باشند ولی در برخی مواقع عملکرد مالی شرکت و بازده سهام آن تحت ابازده سه

 پردازد یم هاتاثیر بحران اقتصادی بر عملکرد مالی و بازده سهام شرکت. پژوهش حاضر به گیردقرار میتاثیر بحرانی اقتصادی 
پژوهش،  ی. جامعه آمارباشد ی( میدادی)پس رو یاز نوع علّ یهمبستگ یشناس بوده و از بعد روش یو از لحاظ هدف، کاربرد

 111 ک،یستماتیحذف س یریگ و با استفاده از روش نمونه دهوشده در بورس اوراق بهادار تهران ب رفتهیپذ یها شرکت هیکل
قرار گرفتند.  بررسیمورد  1932تا  1931 یها سال نیساله ب 2 یزمان ی شرکت به عنوان نمونه پژوهش انتخاب و در دوره

استفاده شده  ییبلوات یها داده یچندگانه با الگو ونیو از رگرس 11نسخه  استاتاافزار  پژوهش از نرم یها هیآزمون فرض یبرا
تاثیر  ن،یدارد. همچنی و معنادار بحران اقتصادی بر عملکرد مالی تاثیر معکوس دهد یحاصل از پژوهش نشان م جیاست. نتا

 است. و معنادار ازده سهام معکوسبحران اقتصادی بر ب
 .بحران اقتصادی، عملکرد مالی ،بازده سهامکلیدی:  هایهواژ

 

 مقدمه 
که  ییهاشاخص انیم از شود.یو شاخص عملکرد انجام م اریمع نیچند یپس از بررس معمولاً یگذارهیسرما میتصم کی

 هیبازده سرما اریسه مع نیکاربرد دارد. ا هیبق از شتریسه شاخص ب ردیگیگذاران مورد استفاده قرار مهیتوسط سرما معمولاً
ها به عنوان نسبت سود خالص به بازده دارایی(. 6113، 1باشند )کورکیم هاییها، بازده حقوق صاحبان سهام و بازده دارایگذار

-ارزش در سیستماتیک تغییرات به سهام قیمت و تغییرات( 1931ی، گردد )قائممی گیری شده تعریفهای اندازهمجموع دارایی

 با گذارانسرمایه از بعضی اگر حتی. ندارد بازده بر تاثیری گذارسرمایه خردانهبی رفتار و است مربوط شرکت بنیادی های
 بنابراین. کنندمی خنثی را ها شوک این اثر منطقی، آربیتراژگران دیگر کنند، ایجاد شوک تقاضا و عرضه در خردانهبی معاملات
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م بازده سها ذارانگ هیرماترین عامل مدنظر س مهم(. از طرفی، 6111، 6ماند )کیم و ها خواهد باقی بنیادی سطح در سهام قیمت
در  گذاران هیرو، سرما نیاست. از ا یا هیرماسهام به علاوه سود س یحاصل از نگهدار دیعوا هیهام دربردارنده کلاسـت. بازده س

 یند. برارا داشته باش یبازده نیشتریصرف کنند که ب ییها یگذار هیرماخود را در س یااندازه دارند پس یسع هیبازار سرما
 ،9ویکنند )چانـگ و هول ینیب شیرا پ یگذار هیسرما کیدارند تا بتوانند بازده  یبه اطلاعات ازیها ن هدف آن نیبه ا یابیدست

ها دارند از جمله بحران از سوی دیگر، عوامل کلان اقتصادی نقش بسزایی در عملکرد مالی و بازده سهام شرکت(. 6118
جاد رکود در بازار سرمایه بازده سهام شرکت را تحت تاثیر تواند تاثیر منفی بر عملکرد مالی شرکت گذاشته و با ایاقتصادی می

بر  یبحران اقتصاد ریتاث است: ریبه سوال ز ییبا توجه به مراتب فوق، پژوهش حاضر در صدد پاسخگوقرار دهد. بنابراین 
 ا چگونه است؟هو بازده سهام شرکت یعملکرد مال

 

 مبانی نظری پژوهش

 سهام شرکت بازده

داران است. ثروت سهام نینو یاز مسائل مهم در علوم مال یکیسطح بازده مورد انتظار سهام،  یمهم برا یهاشاخص ییشناسا
 هیسهامداران هنگام سرما نیبنابرا ست،ین ریامکان پذ قیبه طور دق یبازده آت نییدارد. تع یو بازده بستگ سکیبه دو عامل ر

گذاران هیسرما شتریبازده سهام هستند. ب ینیب شیبه دنبال پ شیخوکردن منافع  اکثرحد یو برا رندیپذیرا م سکیر یگذار
 هیبازده سرما ینیب شیو به تبع آن پ یبه واحد تجار یآت یورود ینقد یهاانیجر ینیب شیو پ یمال لیبالفعل و بالقوه در تحل

 یهادگاهیگوناگون و از د طیشرا از شاخص ها در یامجموعه یکنند. محققان بر رویاستفاده م یاز اطلاعات حسابدار یگذار
 (.1981وجود ندارد )رساپور،  ردیکه تمام شاخصها را در بر بگ ییبر سر الگو یتوافق کل چیاند اما هانجام داده یمختلف مطالعات

به سمت  یکوچک فرد یهاهیسرما یو گردآور زیدر تجه هیسرما یو گسترش روزافزون بازارها تیبا توجه به اهم امروزه
 یادیز تیبازارها اهم نیو بازده سهام در ا متیگذار بر قریتاث یرهایگذاران و متغهیرفتار سرما ییشناسا ،یدیتول یهاتیفعال

 نیشتریدهد و بدون شک بیم لیاز اقتصاد کشور را تشک یدر بورس، بخش مهم یارگذهیسرما دیکرده است. بدون ترد دایپ
به شدت متاثر از عملکرد بازار بورس  یشود و اقتصاد ملیسرتاسر جهان مبادله مسهام در  یبازارها قیاز طر هیسرما زانیم

در  یگذارهیابزار سرما کیعنوان  هعموم مردم ب یو هم برا یاگذاران حرفه هیرماس یبازار هم برا نیا نیاست. همچن
. متعدد ردیپذیم ریتاث گرید یرهایاز متغ گرید یاریو بس یاقتصاد ریو غ یکلان اقتصاد یدسترس است. بورس از پارامترها

 زا یشده است. قسمت یگذار هیسرما نهیدر زم نانیو ناشناخته بودن آنها، موجب عدم اطم هیرماس یبودن عوامل مؤثر بر بازارها
واحدها  نیا یحسابدار ستمیاست که از س یاقتصاد یواحدها یاز اطلاعات مال یبر بازار سهام ناش رگذاریتاث یرهایمتغ
سهام به  یبازده آت ینیب شیناشناخته است. علاوه بر پ یو تا حدود دهیچیپ اریاطلاعات بس نیا ریتاث زانیشود و میخراج ماست
از  یکی زیالگو ن کی جادیسهام و ا یسطح بازده آت یمهم برا یهاشاخص یی، شناسایزمان یهایسر یخیتار یهاداده لهیوس
-شوند. تلاشیم دهینام «سکیعوامل ر»شاخصها  نیا یمال اتی(. در ادب1986 ،یباساست )ع یمال قاتیدر تحق یاصل اناتیجر

 سکیر یرا که نشان دهنده یو بازده صورت گرفته و محققان عوامل متعدد سکیر روابط یمدل ساز یبر رو یفراوان یها
 ،4فاما و فرنچ )فاما و فرنچ یه عاملمدل س ،یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیبتا از مدل ق اریاند از جمله: معهستند را ارائه داده
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اند که به دهینرس یبه اجماع یکنند ولیم انیب را سکیر تیماه وردمختلف در م یهادگاهیاز د یمطالعات شناخت نی(. ا6111
 لیلااز د یکیاست و  دیعوامل هنوز در معرض ترد نیاز ا یباشند. ارزش برخ سکیعوامل ر نینشان دهنده تمام ا یدرست
 یکنند و گاه بر عواملیخود عمل م یشخص دیاز د یمال سکیر حیو توض فیاست که محققان هنگام تعر نیامر ا نیا یاصل

 (.1989زاده،  میکنند )کریهستند تمرکز م یکم تیاهم یکه دارا

 

 عملکرد مالی
اری و مدیریت ابداحث متعددی در حسح بوده است و مبهم مطرمساله مشرکت از دیرباز به عنوان یک  1بحث ارزیابی عملکرد

ای تئوریک در این زمینه است که کدام یک از معیارهای ارزیابی هته و بیشترین نوشتهها اختصاص یافبه بحث عملکرد شرکت
در درک  یادیتواند کمک زیکه م ییهااز نسبت یک. ی(1931محمودی، ) ها از اعتبار بیشتری برخوردار است عملکرد شرکت

گذشته رابطه عوامل مختلف با سود  یهاقیها است. در اغلب تحقییبازده دارا بکند به ما یواحد تجار کی تیوضع و طیشرا
نشان  شتریب سود طور کهسود شده است. همان نیگزیها در واقع جاییبازده دارا قیتحق نیشده است. در ا یبررسی حسابدار

باشد. همان طور که گفته شد  یواحد تجار طیشرا انگریتواند بیها هم مییاست، بازده دارا یمناسب واحد تجار تیدهنده وضع
ها هم نسبت به سود کمک ییکنند. بازده دارایارائه م یاطلاعات بهتر یمال یهانسبت به اعداد خام صورت یمال یهانسبت

 ییبا صرف چه منابع و دارا یمالکند که سود هر دوره یها مشخص مییکند. بازده دارایم رانیمد یریگ میبه تصم یشتریب
به  سود زانیچه م یگذار هیسرما الیر کیهر  یدهد که برایگذاران اطلاع م هینسبت به سرما نی. ااست به دست آمده ییها

 وجود آمده است.
ته داش یبهتر عملکرد داشته یکه سود کمتر یکه شرکت میبرس جهینت نیسود در شرکت مختلف به ا سهیدارد در مقا امکان
-یبه دست آمده باشد نم اریبا صرف منابع بس اریاگر سود بس رایشود، زیها مشخص مییبازده دارا یمسئله با بررس نیاست. ا
 (.6113 باشد )کورک، یعملکرد مناسب انگریتواند ب

 

 بحران اقتصادی
 معمولاً یانجامد. اثرات رکود اقتصاد ها در کل اقتصاد که حداقل چند ماه به طولتیآمدن قابل توجه فعال نییعبارت است از پا

و  یصنعت دیتول ،یواقع یاشتغال، درآمدها ،یناخالص داخل دیرشد تول لیمختلف اقتصاد از قب یهااست که در بخش یبه حد
نشان  یجنوب شرق یایدر آس یبحران اقتصاد یتجربه .(1934)بیرامی،  است شاهدهقابل م یعمده و خرده فروش یهامتیق

است که بر  یطیشرا ی(. بحران اقتصاد1931 ی،گردد )محمدیم یوقوع بحران منجر به کاهش درآمد ناخالص داخلداد که 
اشتغال شکل  ای، تورم و یکه عبارتند از رشد اقتصاد یاز سه رکن اقتصاد یکی یبر رو یاقتصاد طیاساس نامساعد شدن شرا

کل افراد جامعه را  یمدت بودن رفاه اقتصادبلند ایمدت لحاظ کوتاه به یزمان طیبحران بدون در نظر گرفتن شرا نی. اردیگیم
 گذار باشد.  رینرخ ارز تاث یتواند بر رویبحران به شدت م نیکند. ایکم م

  دهد:یم یرو یسه اتفاق اقتصاد یاهداف اقتصاد یبرا یرکود اقتصاد یدر دوره ها
 یهاشدن شاخص ینزول ایرو به جلو قرار گرفتن  یشد اقتصادنشانه کاسته شدن ر نی: که اولیالف( کاهش رشد اقتصاد

دم مق یاقتصاد طیبورس نسبت به شرا یهاتوان گفت که شاخصیم یدر آن کشور است. به نوع هیسرما یبورس و بازارها
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-یکاسته م یاخلناخالص د دیارتباط دارند، داده تول یناخالص داخل دیبه تول کهی اقتصاد یهاهستند. سپس با کاسته شدن داده
  .به همراه دارد یکاسته شدن طبعات نیشود که ا

در دوران رکود  نکهیا لیشدن تورم است. به دل یکاسته شدن تورم و چه بسا منف ینشانه رکود اقتصاد نی: دومب( کاهش تورم
کالاها  ینرخ عموم ترشیفروش ب یشود. برایمقدار مصرف کاسته م گرید یو از سو دیآیبه وجود م یگذارهی، بحران سرما

خود به رکود  یموضوع به خود نیرسد ایتر از سطح انتظار م نییهدف به پا یهاتورم از محدوده جهیشود و در نتیکاسته م
 شود.یم شتریزند و باعث رکود بیدامن م
منجر  نیسته شدن شاغلو کاسته شدن از افراد شاغل است. کا یکارینرخ ب شیهم افزا نشانه نی: سومیکارینرخ ب شیج( افزا

با وجود  یکه حت رندیگیها تمام تلاش خود را به کار مرو دولت نیشود از همیم شتریب یو معضلات اجتماع یبه رکود اقتصاد
 یافراد یر گذار باشد. محدوده نرخ اشتغال مناسب برایاشتغال تاث یبرسد که بر رو یاجازه ندهند رکود به حد یرکود اقتصاد

ها و رکود اتفاق یهاشود. در دورهیم فیدرصد تعر 2تا  4 نیهستند، ب دیمف تیفعال یکار را دارند و در محدوده سن ییکه توانا
معنا که ابتدا  نیدهد به ایدر خود نشان م بیبالا را به ترت یآغاز رکود نشانه ها لیشود بدون توجه به دلیم جادیکه ا یطیشرا

 شیگرا ینامناسب تیاشتغال به وضع تیو در نها کندیم دایسپس تورم کاهش پ شودیر ممنتش یمنف یهاو داده یرشد اقتصاد
 (.1931 ی،)محمد کندیم دایپ

 

 پیشینه پژوهش
وارد کرده و  یرا به بانک ها و مؤسسات اعتبار یفراوان انیز یمال یخود بروز بحران ها قاتیدر تحق( 1932) راهزانیو  ییکفا

 ینگینقد زانیها، کاهش مبحران نیا یاصل یژگیها شده است. واز آن یاریبس یو ورشکستگ ینگینقد سکیر شیموجب افزا
و  یمال یهابحران یریعلت شکل گ یاقتصاد طیدهد که شراینشان م ریاخ یهاسال یتجرب تاست. مطالعا یدر شبکه بانک

تحت  یخاص بانک یهایژگیها علاوه بر وبانک ینگینقد سکیاست. در واقع ر یدر نظام بانک ینگینقد سکیبروز ر نیهمچن
در قالب  رانیا یهابانک ینگینقد سکیبر ر یعوامل کلان اقتصاد ریتأثمقاله  نیکشورها قرار دارد. در ا یاقتصاد طیشرا ریتأث
صل تا ف 1981بانک کشور از فصل اول سال  14اطلاعات  و یفصل ییتابلو یبا استفاده از روش داده ها یونیرگرس یالگو کی

( نشان DOLS) ایپو یحاصل از برآورد الگو با استفاده از روش حداقل مربعات معمول جیشود. نتایم یبررس 1936چهارم سال 
خطا  حیتصح بیها مؤثرند. ضربانک ینگینقد سکیبر ر یمنتخب همگ یبانک یهایژگیو و یدهد که عوامل کلان اقتصادیم

 .به روند بلندمدت( است شیخطا )در گرا حیرعت تصحس انگریشود، که بیبرآورد م -61/1 برابر
و تورم را بر بازده  یناخالص داخل دیمانند تول یکلان اقتصاد یرهایسال، متغ یها ( اثر روزها و ماه1931) ییبهارمقدم و کوارو

 نیشتریشان داد که بن ها افتهیمطالعه نمودند.  1918-1981دوره ده ساله از سال  کی یسهام در بورس اوراق بهادار تهران ط
و شش ماه  ها کشنبهیبازده سهام متعلق به  نیها و شش ماه اول سال و کمتر به چهارشنبه تعلقهفته م یبازده سهام در روزها

 .افتندین یفصل یرعادیو بازده غ یکلان اقتصاد یرهایمتغ نیب یارتباط معنادار چیها ه دوم سال است. آن
ی رابطه متغیرهای کلان اقتصادی و شاخص بازده نقدی سهام در بورس اوراق بهادار ( به بررس1983سجادی و همکاران )

تهران پرداختند. در این پژوهش از نرخ تورم، نرخ رشد نقدینگی، نرخ ارز و درآمد نفتی به عنوان متغیرهای کلان اقتصادی 
بین متغیرهای تورم، نرخ ارز، نرخ رشد استفاده شده بود و همچنین نتایج آزمون همجمعی حاکی از وجود رابطه بلندمدت 

 .نقدینگی و درآمد نفتی با نرخ رشد شاخص بازده نقدی سهام بود
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به این نتیجه رسیدند که اطمینان بیش از  اطمینان مدیران و بازده سهام، ( در پژوهشی تحت عنوان6112) 2بهاراتی و همکاران
م و بازده تعدیل شده بر اساس ریسک بیشتر شده که این امر منجر به حد مدیران باعث پذیرش ریسک بالاتر، نوسان بازده سها

ها با بررسی صنایع مختلف به این نتیجه دست پیدا کردند که مدیران مطمئن باعث  شود. همچنین آن افزایش ارزش شرکت می
 شوند. ور میهای فعال در صنایع غیر نوآ های فعال در صنایع نوآور و شرکت ایجاد ارزش در هر دو گروه شرکت

( به بررسی نقد شوندگی بازار در بحران مالی پرداختند. هدف آنها کمک به درک بهتر پویایی 6114) 1کریستف و کریستف
 31های آلمانی که به طور تقریبی از ی است. از یک نمونه نماینده شرکتنقدشوندگی بازار سهام آلمان در شرایط بحران مال

استفاده کردند، آنها نشان دادند که نقد شوندگی بازار سهام در طول کاهش بازار و در زمان درصد کل بازار سرمایه آلمان 
دهد که تحلیل اشتراک نقدشوندگی نشان می بحران، بر رابطه مثبت بین بازار و ریسک نقدشوندگی دلالت دارد. دوم، تجزیه و

یابد و به افزایش بتای نقدشوندگی میزار افزایش میآن متغیر با زمان است و به خصوص در زمان بحران و در طول رکود با
 انجامد.

 

 شناسی پژوهش روش
-ای شامل مدیران شرکتتواند برای طیف گستردهروش تحقیق حاضر با توجه به هدف کاربردی بوده و نتایج حاصل از آن می

ردها مفید باشد. این تحقیق از نوع توصیفی و کنندگان استاندا، اعتباردهندگان، محققان و تدوینگذارانها، سهامداران، سرمایه
 باشد و از لحاظ هدف از نوع تحقیقات کاربردی است.همبستگی از نوع علی )پس رویدادی( می

 زین یشده در بورس اوراق بهادار تهران و دوره مورد بررس رفتهیهای پذ شرکت هیپژوهش، کل نیدر ا یمورد بررس یجامعه آمار
شده  یشده در بورس اوراق بهادار تهران هم حسابرس رفتهیهای پذ شرکت نکهیباشد. با توجه به ا می 1932تا  1931های  سال

پژوهش  نیباشد. در ا پژوهش می یآمار ی ها در دسترس عموم هست به عنوان جامعه های آن هستند و هم اطلاعات و داده
 بوده، به عنوان نمونه انتخاب خواهند شد: ریهای ز یویژگ یشده در بورس اوراق بهادار تهران که دارا رفتهیهای پذ شرکت

 اسفند ماه باشد. انیبه پا یها منته شرکت یدوره مال سه،یمقا تیقابل شیافزا لیبه دل -
ماه در مورد  1از  شیب یها به طور مداوم در بورس اوراق بهادار صورت گرفته باشد و توقف معاملات معاملات سهام شرکت -

 باشد. فتادهیاق نشده اتف ادیسهام 
 نیا تیو نوع فعال تیگذاری به علت ماه و سرمایه نگیهلد نگ،یزیل ،یگری مال ها و واسطه های مورد نظر جزو بانک شرکت -

 ها متفاوت است، نباشند.  گروه از شرکت
 های مورد نظر تغییر داده باشد. ها نبایستی سال مالی خود را در طی دوره شرکت -
 در دسترس باشد. ازیهای مورد ن منظور استخراج داده به یهای مورد بررس کتشر یاطلاعات مال -
 پژوهش از بورس خارج نشده باشد. یدر بازه زمان یهای مورد بررس شرکت -
شرکت به عنوان نمونه پژوهش  111و در نهایت  به نمونه استفاده شد دنیرس یبرا کیستماتیپژوهش از روش حذف س نیا در

 انتخاب شدند.
 
 

                                                           
6
 Bharati & Doellman 

7
 Christoph & Christoph 
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 ها فرضیه

 .داردبحران اقتصادی بر عملکرد مالی تاثیر اول:  هیفرض
 دارد.بحران اقتصادی بر بازده سهام شرکتها تاثیر دوم:  هیفرض

 

 تعریف عملیاتی متغیرها
 متغیرهای وابسته

ه از نسبت ورت کها اندازه گیری شده است به این صمالی از بازده دارایی عملکرد گیری (: برای اندازهROA) ( عملکرد مالی1
 مشخص گردیده است. هاها میزان بازده داراییسود خالص به کل دارایی

 (. 1934نژاد،  یگانه و حسن )حساس ه استگیری شد شرکت: بازده سهام بدین صورت اندازهسهام بازده ( 6
   ((       )   )     ⁄  

 که در این رابطه:

 نه سهام: نرخ بازده سالا  
 : قیمت سهام در پایان دوره  

 : قیمت سهام در ابتدای دوره    
Dسود تقسیمی طی دوره : 
 

 بحران اقتصادیمتغیر مستقل: 
 را آنها بهای پرداخت قدرت مشتری که کالاهایی از بازار شدن پر یعنی تولید اضافه شدن پیدا از است عبارت اول نظر در

 آن دنبال به و شودمی متوقف و یافته نیزکاهش کالاها تولید طبعاً نرود فروش کالاها و نباشد مشتری ربازا در وقتی .ندارد
 بحران برعمق و کرده دشوارتر هم باز را کالاها فروش خود نوبه به که گیردمی صورت وسیع بیکاری و هاکارخانه تعطیلی

. دهندمی دست از سرموعد در را خود بدهی پرداخت توان بدهکاران اند،ممی باز کار از داریسرمایه اعتباری سیستم .افزایدمی
 به اقتصادی رشد. شوندمی ورشکست ازدیگری پس یکی داریسرمایه موسسات و کندمی تنزل بازار در هاشرکت سهام بهای
 کلان، سطح در .پایه لسا در آن مقدار با مقایسه در خاص سال یک در کشور یک تولید افزایش از است عبارت ساده تعبیر

، رشد یه( در سال مورد بحث به نسبت مقدار آن در سال پا   ) یتولید ناخالص داخل یا (   ) ملی ناخالص تولید افزایش
 مثبت اقتصادی رشد که سالهایی در .باشدمی یک و صفر صورت به اقتصادی بحران سنجش .شودیمحسوب م یاقتصاد

 . شودمی داده یک باشد منفی اقتصادی رشد که سالهایی در و صفر باشدمی
 

 متغیرهای کنترلی
 .شود ها محاسبه می (: از طریق لگاریتم طبیعی جمع کل فروش    ) اندازه شرکت
 شود. محاسبه می تاسیسبیانگر لگاریتم طبیعی عمر شرکت از زمان  (:   ) عمر شرکت

 گیری خواهد شد.سال قبل اندازهرات فروش بر فروش (: از طریق نسبت تغییGROWTHرشد فروش )
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 علائم اختصاری متغیرهای پژوهش (:0)جدول 

 نماد نام متغیر نوع متغیر

 وابسته هایمتغیر
 ROA عملکرد مالی

 StockR بازده سهام

 ECO بحران اقتصادی متغیر مستقل

 متغیرهای کنترلی

 Growth رشد فروش
 SIZE اندازه شرکت

 AGE سن شرکت

 

 ی پژوهشها یافته

 پژوهش یکم یرهایمتغ یآمار توصیف
ها، آشنایی با آمار توصیفی مربوط به متغیرها لازم است.  و تحلیل دقیق آن  منظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها و تجزیه به

 111ط به دهد. آمار توصیفی مربو های مربوط به متغیرهای مورد استفاده در تحقیق را نشان می (، آمار توصیفی داده6جدول )
 باشد. ( می1932تا  1931ساله ) 2شرکت نمونه طی دوره زمانی 

 
 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش (:2)جدول 

 انحراف معیار کمترین بیشترین میانگین تعداد نام متغیر

Stock R 221 1.421 8.946 1.112- 1.163 

ROA 221 1.111 1.26 1.14- 1.121 

AGE 221 9.141 4.192 1.169 1.146 

SIZE 221 14.118 13.143 11.614 1.189 

Growth 221 1.183 6.114 1.89- 1.914 

. اند ها حول این نقطه تمرکز یافته دهد بیشتر داده باشد که نشان می ( می11/1برابر با ) هابازده داراییمقدار میانگین برای متغیر 
ها نسبت به میانگین  راکندگی از یکدیگر یا میزان پراکندگی آنطورکلی پارامترهای پراکندگی، معیاری برای تعیین میزان پ به

بازده و برای  1.189اندازه شرکت برابر با ترین پارامترهای پراکندگی، انحراف معیار است. مقدار این پارامتر برای  است. از مهم
 .بیشترین و کمترین انحراف معیار هستنددهد این دو متغیر به ترتیب دارای  باشد که نشان می می 1.12برابر است با ها دارایی

برابر با  اندازه شرکتترین مقدار  مثال بزرگ عنوان دهد. به کمینه و بیشینه نیز کمترین و بیشترین را در هر متغیر نشان می
 است. 13.143
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 یفیک یهاریمتغ یفیآمار توص
 توزیع فراوانی متغیر بحران اقتصادی (:9)جدول 

 صد فراوانیدر فراوانی شرح
1 111 89.94 

1 111 12.22 

 111 221 جمع کل

باشد که از بین آنها می 221های مورد بررسی برابر با سال -قابل مشاهده است، جمع کل شرکت 9 همانطور که در جدول
، ها تشرکدرصد  89.94سال معادل  -شرکت 111اند و اشتهدرصد بحران اقتصادی د 12.22سال یعنی  -شرکت 111تعداد 

 اند.بحران مالی نداشته
 

 ها آزمون نرمال بودن داده
باشد.  های پارامتریک می ، شرط اولیه انجام کلیه آزمونهای رگرسیونی( خصوص متغیر وابسته در مدل )به نرمال بودن متغیرها

 تشخیص توزیع نرمال درنتایج آزمون  شده است. را استفادهب-منظور بررسی نرمال بودن متغیرهای پژوهش از آزمون جارک به
 شده است: ( ارائه4) جدول

 برا -آزمون جارک (:4)جدول 

 نتیجه سطح معناداری آماره آزمون متغیر

Stock R 91.318 1.11111 ندارد نرمال توزیع 

ROA 111.931 1.11111 ندارد نرمال توزیع 

AGE 61.418 1.11111 ندارد نرمال توزیع 

SIZE 641.24 1.11111 ندارد مالنر توزیع 

Growth 411.611 1.11111 ندارد نرمال توزیع 

داری متغیرهای پژوهش  سطح معنی برا -جارک، طبق آزمون تشخیص توزیع نرمال 4با توجه به نتایج بدست آمده در جدول 
عداد نمونه پژوهش ت ها از توزیع نرمال برخوردار نیستند. با توجه به قضیه حد مرکزی چون باشد. لذا داده درصد می 1کمتر از 

 باشد.ه نرمال سازی متغیرهای پژوهش نمیباشد بنابراین نیازی ببیش از سی می
 

 آزمون مانایی متغیرها
عرضه  1صورت جدول  توان از آزمون هاریس استفاده کرد که نتایج آن به های پانل، می برای بررسی وجود ریشه واحد در داده

 گردد. می
 
 
 
. 
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 پژوهش یرهایمتغ یتمام یبرا هاریس() ییآزمون مانا (:5)جدول 

 نتیجه سطح معناداری آماره آزمون متغیر

Stock R 64.814- 1.1111 مانا است 

ROA 96.124- 1.1111 مانا است 

AGE 48.291- 1.1111 مانا است 

SIZE 92.914- 1.1111 مانا است 

Growth 12.416- 1.1111 مانا است 

درصد بوده و بیانگر مانا بودن  1داری متغیرها در آزمون مانایی کمتر از  ود که سطح معنیش مشاهده می 1با توجه به جدول 
 متغیرها است.

 

 اف لیمر )چاو(آزمون 
گیرد. نتایج حاصل از  ( صورت میpanelهای تابلویی ) ( و دادهpoolاین آزمون برای تشخیص بین الگوهای اثرات معمولی )

 باشد:شرح می  دینپژوهش ب  آزمون اف لیمر برای مدل
 نتایج آزمون اف لیمر )چاو( (:6)جدول 

 نتیجه آزمون داری سطح معنی آماره آزمون مدل آزمون
 های تلفیقی پذیرش الگوی داده 1.1111 11.11 اولفرضیه 

 های تابلویی پذیرش الگوی داده 1.1111 11.41 دومفرضیه 

های درصد بوده و بیانگر پذیرش الگوی داده 1پژوهش کمتر از   دو مدلطبق نتایج آزمون چاو، سطح معناداری آزمون برای هر 
 باشد. تابلویی )پانل( می

 

 آزمون هاسمن
شود. در این  انتخاب می panelای  باشد ساختار داده 1.11( کمتر از سطح probی چاو ) که میزان معناداری آماره درصورتی

 ون  هاسمن نیز انجام شود.حالت برای تشخیص اثرات ثابت یا تصادفی باید آزم
 نتایج آزمون هاسمن (:7)جدول 

 نتیجه آزمون داری سطح معنی آماره آزمون مدل آزمون
 اثرات ثابت عرض از مبدأ 1.1111 49.31 اولفرضیه 

 اثرات ثابت عرض از مبدأ 1.1111 42.69 دومفرضیه 

 باشد. درصد بوده و بیانگر پذیرش اثرات ثابت می 1طبق نتایج آزمون هاسمن، سطح معناداری آزمون در مدلها کمتر از  
 

 آزمون ناهمسانی واریانس
 نیبرآورد و استنباط ادامه دهد در ا ندیموضوع به فرا نیناهمسان باشند اما محقق بدون در نظر گرفتن ا ونیرگرس یاگر خطاها

از  نیکننده باشد بنابرا گمراه تواند یورت گرفته، مکه ص یهرگونه استنباط نیاشتباه باشد و بنابرا تواند یم اریحالت، انحراف مع
 11صورت جدول  که نتایج آن به شده است  جملات اخلال استفاده انسیوار یناهمسان یبررس یراب شده لیآزمون والد تعد

 .گردد. عرضه می
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 نتایج آزمون ناهمسانی واریانس (:1)جدول 

 نتیجه آزمون سطح معنی داری آماره آزمون مدل آزمون
 انسیوار یناهمسان 1.1111 23132.18 اولفرضیه 

 انسیوار یناهمسان 1.1111 19931.96 دومفرضیه 

باشد و بیانگر وجود  درصد می 1کمتر از ها  داری آزمون در مدل سطح معنی دهد که نشان می 8نتایج حاصل در جدول 
 رفع شده است. glsایی مدل با اجرای دستور باشد که این مشکل در تخمین نه ناهمسانی واریانس در جملات اخلال می

 

 آزمون خودهمبستگی
عدم خودهمبستگی بین جملات خطا یا همبستگی سریالی  OLS های اساسی در تخمین مدل رگرسیون به روش یکی از فرض

اید در کل گیرند تصادفی هستند، بنابراین مقادیر خطا نیز ب است. چون مقادیری که متغیرهای توضیحی در مدل به خود می
 گردد. عرضه می 3صورت جدول  به تصادفی باشند که نتایج آن

 سریالی(: نتایج آزمون خودهمبستگی 3)جدول 

 نتیجه آزمون سطح معنی داری آماره آزمون مدل آزمون
 یوجود خودهمبستگ 1.1116 11.199 اولفرضیه 

 یوجود خودهمبستگعدم  1.9398 1.199 دومفرضیه 

درصد بوده و بیانگر  1اول کمتر از   شود که سطح معناداری آزمون والدریج برای مدل ، مشاهده می3جدول با توجه به نتایج 
درصد بوده بیانگر عدم  1باشد ولی در مدل دوم سطح معناداری آزمون بیشتر از  ها می وجود خودهمبستگی سریالی در مدل

 باشد.وجود خودهمبستگی سریالی می
 

 هم خطیآزمون 

 VIF قاعده تجربی مقدار عنوان یک دهنده عدم وجود هم خطی است. به به یک نزدیک بود نشان VIFره آزمون اگر آما

 (.1934باشد )سوری،  باشد هم خطی چندگانه بالا می 11تر از  بزرگ
 ()مدل( پژوهش هیفرضآزمون هم خطی ) (:01)جدول 

 فرضیه 

 نام متغیر

 فرضیه دوم فرضیه اول

VIF VIF 

eco 0016 0016 

SIZE 0012 0012 

AGE 0011 0011 

Growth 0013 0013 

باشد  می 11مشاهده است، مقادیر عامل تورم واریانس کمتر از عدد  طور که در نتایج آزمون هم خطی در جداول فوق قابل همان
 باشد. که بیانگر عدم وجود هم خطی می
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 اول نتیجه آزمون فرضیه
 .دارد ریتاث یبر عملکرد مال یاقتصاد دارد: بحرانبیان می اولفرضیه 

 اول هیفرض آزمون یجهنت (:00) جدول

                                                 
 عملکرد مالیمتغیر وابسته: 

 سطح معناداری zآماره  خطای استاندارد ضرایب نماد متغیرها
 eco 1.162- 1.112 9.34- 1.111 بحران اقتصادی

 SIZE 1.111 1.114 1.99 1.146 اندازه شرکت

 AGE 1.141- 1.112 6.1- 1.116 سن شرکت

 Growth 1.162 1.111 9.14 1.111 رشد فروش

C 1.691 1.116 9.13 1.111 

 درصد 61 ضریب تعیین

 46.48 والدآماره 

 1.1111 سطح معناداری

و  معکوس تاثیر( 1.111داری )( و سطح معنی-1.162با ضریب ) یدهد که متغیر بحران اقتصاد، نشان می11نتایج جدول 
گیرد. متغیر رشد فروش دارای  درصد مورد پذیرش قرار می 31دارد و فرضیه اول در سطح اطمینان  یعملکرد مال برمعناداری 

رو رابطه مستقیم و معناداری با متغیر وابسته دارد ولی متغیر  ازاین باشدمیدرصد  1ضریب مثبت و سطح معناداری کمتر از 
رو رابطه معکوس و معناداری با متغیر  باشد ازایندرصد می 1دارای ضریب منفی و سطح معناداری کمتر از  کنترلی سن شرکت

بنابراین رابطه معناداری با متغیر  باشدمیرصد د 1معناداری بیشتر از  حدارای سط وابسته دارد. متغیر کنترلی اندازه شرکت
اند  دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانسته باشد که نشان می درصد می 61وابسته ندارد. ضریب تعیین برابر با 

باشد  درصد می 1ز و سطح معناداری آن کمتر ا 46.48برابر با  والددرصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. آماره  61
 توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است.  رو می ازاین

 

 دوم  نتیجه آزمون فرضیه
 . دارد ریبر بازده سهام تاث یدارد: بحران اقتصادفرضیه دوم بیان می
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 دوم هیفرض آزمون یجهنت (:02) جدول

                                                    
 بازده سهاممتغیر وابسته: 

 سطح معناداری zآماره  خطای استاندارد ضرایب نماد متغیرها
 eco 1.119- 1.112 6.61- 1.169 بحران اقتصادی

 SIZE 1.129- 1.16 9.11- 1.116 اندازه شرکت

 AGE 1.611- 1.131 6.16- 1.194 شرکت سن

 Growth 1.419 1.181 4.14 1.111 رشد فروش

C 6.11 1.939 1.62 1.111 

 درصد 14 ضریب تعیین

 42.81 والدآماره 

 1.1111 سطح معناداری

معکوس و  ( تاثیر1.169داری )ی( و سطح معن-1.119ی با ضریب )بحران اقتصاددهد که متغیر ، نشان می16نتایج جدول 
 رشد فروشگیرد. متغیر کنترلی  درصد مورد پذیرش قرار می 31دارد و فرضیه دوم در سطح اطمینان  بازده سهاممعناداری بر 

رو رابطه مستقیم و معناداری با متغیر وابسته دارد ولی  باشد ازایندرصد می 1دارای ضریب مثبت و سطح معناداری کمتر از 
رو رابطه  باشند ازایندرصد می 1دارای ضریب منفی و سطح معناداری کمتر از  سن شرکتو  کتاندازه شرمتغیرهای کنترلی 

دهد متغیرهای مستقل و  باشد که نشان می درصد می 14معکوس و معناداری با متغیر وابسته دارند. ضریب تعیین برابر با 
و سطح معناداری  42.81ا توضیح دهند. آماره والد برابر با درصد از تغییرات متغیر وابسته ر 14اند  کنترلی موجود در مدل توانسته

  توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است. رو می باشد ازاین درصد می 1آن کمتر از 
 

 گیری و پیشنهادها بحث، نتیجه
 یشرکتها جامعه آماری پژوهش .ه شدپرداخت اهو بازده سهام شرکت یبر عملکرد مال یبحران اقتصاد ریتاث به در این پژوهش

شرکت به عنوان نمونه  111بود که با استفاده از روش حذف سیستماتیک تعداد  شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ
 طور خاص راستا، به این مورد تحقیق قرار گرفتند. در 1932تا  1931ساله بین سالهای  2پژوهش انتخاب شده و در بازه زمانی 

گرفته شدند.  نظر به عنوان متغیر مستقل پژوهش در یبحران اقتصادمتغیرهای وابسته و  هاو بازده سهام شرکت یکرد مالعمل
بحران اقتصادی بر عملکرد مالی و بازده سهام  توان گفت که به نتایج حاصل از تخمین نهایی فرضیات پژوهش می با توجه

اقتصادی میزان عملکرد مالی کاهش یافته و بازده سهام شزکت ها سیر نزولی  شرکتها تاثیر معکوس دارد و با افزایش بحران
 ریتاث، های خود بینی ها و پیش گردد که در تحلیل گران پیشنهاد می به تحلیلبنابراین با توجه به نتایج این پژوهش،  .کندطی می

 تواند کمک شایانی به پیششناخت این موارد می .را مدنظر قرار دهند هاو بازده سهام شرکت یبر عملکرد مال یبحران اقتصاد
ها د تا در جهت افزایش بازده داراییشو ها پیشنهاد می به شرکت های شرکت در سال آتی گردد.بینی بازده سهام و بازده دارایی

ها را و بازده دارایی کاهش عملکرد مالیهای مناسبی اتخاذ کرده و عوامل بازدارنده بر  ریزی ر شرایط بحران اقتصادی، برنامهد
شود در کنار تاثیر ی کنند. به پژوهشگران پیشنهاد میها و بازده سهام شرکت جلوگیرایی کرده و از کاهش بازده داراییشناس

بحران اقتصادی، عوامل موثر کلان اقتصادی بر عملکرد مالی و بازده سهام شرکت ها را انجام دهند. همچنین این پژوهش در 
 جام شده و نتایج مقایسه گردد.سطح صنعت ان
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