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 چکيده

های  گذاری شرکتهای مالی و مازاد بدهی بر تصمیمات سرمایههدف تحقیق بررسی تاثیر محدودیت

بیش از  پژوهش،  این  در  است.  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  و  سرمایهپذیرفته  گذاری 

برای تصمیمات سرمایه ریسک استفاده شد. صورت های  پذیری شرکت به عنوان معیاری  گذاری 

شرکت پذیرفته    167مالی،گزارش حسابرسان مستقل و یادداشت های همراه صورت های مالی  

گیری  ساله با بهره   10در طی دوره مالی    1399تا    1390ق بهادار تهران از سال  شده در بورس اورا 

استفاده شد. نتایج    Eviewsاز روش تجزیه و تحلیل رگرسیون چند متغیره به کمک نرم افزار  

گذاری  های مالی بر تصمیمات سرمایهتجزیه و تحلیل مدل تجربی پژوهش نشان داد که محدودیت 

ه در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر منفی و معناداری دارد و همچنین مازاد  های پذیرفته شدشرکت

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر منفی  گذاری شرکتبدهی بر تصمیمات سرمایه

 و معناداری دارد. 

 .  گذاریهای مالی، مازاد بدهی، تصمیمات سرمایهمحدودیت : يديکل  واژگان
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 2، راحله نظریان1فاطمه ستوده نژاد

 . غیرانتفاعی بعثتدانشجوی کارشناسی ارشد، دانشگاه   1
 . عضوهیات علمی دانشگاه آزاد، واحد کرمان 2

 

 نام نویسنده مسئول: 
 فاطمه ستوده نژاد 

 هاي مالی و مازاد بدهی بررسی تاثير محدودیت

 گذاريبر تصميمات سرمایه

 22/11/1400تاریخ دریافت: 

 30/01/1401تاریخ پذیرش: 
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 مقدمه 

گذاری در بازار سرمایه،  گذاری، کسب بازدهی بالاتر است و برای کسب بازده مناسب از طریق سرمایههدف از هر سرمایه

های منطقی و علمی،  ها بر اساس معیارهای مختلف و با استفاده از مدلها و ارزیابی از شرکتشناخت دقیق صنایع و شرکت

 (.1395امری ضروری است )تهرانی و همکاران، 

ها به منظور کسب ها و توسعه دامنه عملیات اقتصادی، تصمیمات مالی شرکتهمچنین، با گسترش سطح کیفی فعالیت

آید. در این راستا، بیشترین مسئولیت بخش در شرایط آرمانی از جمله مسائل پیچیده به حساب میبازده و مطلوبیت رضایت

ها هستند. از جمله این عوامل مبحث  ی به روابط بین عوامل مهم در شرکتمتوجه مدیران مالی است، آنان در پی دستیاب

ها را  گذاری شرکتطور گسترده، تصمیمات سرمایه(. ادبیات مالی به2006گذاری است )آهن و همکاران،  تصمیمات سرمایه

 مورد مطالعه قرار داده است.  

ها  دآور مسئله حساس و با اهمیتی است. از این فرصتگذاری مطلوب و سوهای سرمایهاتخاذ تصمیمات مربوط به فرصت

افتد بلکه بایستی آنها را شناسایی و یا این که  شود که خود به خود اتفاق نمیبه عنوان یک متغیر غیر قابل مشاهده یاد می

درآمد یا کاهش  های سرمایه گذاری موجب تخصیص منبع مالی شرکت به منظور ها را به وجود آورد. نظر به این که فرصتآن

لذا ممکن است سیاستها میهزینه برای تصمیمات سرمایهشوند  اصولی  مالی منظم و  اجرا های  به  از سوی شرکت  گذاری 

 گذاشته شود.

گذاری وابسته است. به خصوص اقتصاددانان کنند رشد در درازمدت به تصمیمات سرمایههای اقتصادی بیان مینظریه

تر توسعه گذاری در صنایع تولیدی ضروری و باعث رشد در اقتصادهای کمکنند که سرمایهحمایت میکلاسیک از این نظریه  

گذاری در صنایع تولیدی به علت ( به سرمایه1954( و لویس )1953شود. علاوه بر این اقتصاددانانی مثل نارکس )یافته می

تواند  گذاری در صنایع تولیدی مینها دور باطل فقر با سرمایهمزیت ایجاد اشتغال و عرضه نیروی کار موافق هستند. طبق گفته آ

 باشد. گذاری در بخش تولیدی میها تشویق به سرمایه شکسته شود و از بین برود. بنابراین سیاست آن

های اساسی و همه جانبه است. با پیشرفت  گذری مستلزم اتخاذ سیاستنیل به رشد اقتصادی و افزیش میل به سرمایه

باشند که انگیزه  های میهای اصلی خود در سایر زمینههای صنعتی درصدد توسعه فعالیتو تکنولوژی، بیشتر شرکت صنعت  

ها  ای غالبا افزایش قدرت سودآوری و همچنین افزایش منافع سهامداران است. در زمان حاضر محیطی که شرکتچنین توسعه 

های  ها نیز جهت پیشرفت و رشد، نیالز به توسعه فعالیتباشد و شرکتیکنند، محیط در حال رشد و رقابتی م درآن فعالیت می

های صنعتی نیازمند تامین منابع مالی و وجوه نقد مورد نیاز است و در  گذاری جدید دارند. انجام پروژهخود از طریق سرمایه

توان گفت تامین مالی یکی از مهمترین  این میباشند. بنابرهای تامین مالی میها ناگزیر به استفاده از مکانیزماین راستا شرکت

ها نیازمند  ها در راستای رشد و توسعه شرکت است. از اینرو رشد و ادامه فعالیت شرکتگیری مدیران شرکتهای تصمیمحوزه

واملی است های مالی از جمله ع هایی نیز روبرو است. محدودیتبه منابع مالی است، اما تامین این منابع معمولا با محدودیت

 دهد. گذاری را تحت تاثیر قرار میکه ارتباط بین بدهی و سرمایه

های کوچک و متوسط به عنوان موضوعات مهم و حساس سیاسی با مضامین فراگیر های معوق شرکتبدهی مازاد و وام

های مالی به میزان تورم بدهی  نالمللی حاکی از این است که بهبود اوضاع بعد از بحراشوند. شواهد بیناقتصاد کلان قلمداد می

های کوچک  که شرکتتر است. در حالیقبل از بحران بستگی دارند، یعنی هرچه میزان بدهی بیشتر باشد، بهبود اوضاع طولانی

شوند و بعید  شوند، در نهایت متوقف میو متوسط با بار بدهی بزرگ به احتمال زیاد گرفتار نکول یا وقفه در پرداخت دیون می

(. در چند سال اخیر، برای افزایش 2011گذاری و توسعه فعالیت بپردازند )کولی  بالی  و  میلر،  رسد که به سرمایهه نظر میب

افزایش عمده در بدهی ناگهانی در بدهی  از این دلایل، اخیراً  های  ها و جهش اعتباری دلایل بسیاری مطرح شد. صرف نظر 

باشد. از آنجا که این  شد اقتصادی شده است که این امر به نوبه خود موجب نگرانی میها در بسیاری از کشورها مانع رشرکت

 ها راه گسترش بهبود اقتصادی را سد خواهد کرد. سطح از بدهی 

های مالی  با توجه به مطالب بیان شده در این تحقیق سعی شده است تا این مساله مورد بررسی قرار گیرد آیا محدودیت

 گذاری تاثیر دارد؟ تصمیمات سرمایهو مازاد بدهی بر  
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 هاي تحقيق مبانی نظري و فرضيه
توان استنباط سازند. بنابراین، یکی از مواردی که میهای مالی، توانایی مدیران را برای تامین مالی محدود می محدودیت

های  مالی از قبول و انجام پروژههای زیاد تامین  های مواجه با محدودیت مالی ممکن است به علت هزینهکرد، آن است که شرکت

 (. 2018ها دارد )فان،  گذاری شرکتبا خالص ارزش فعلی مثبت صرف نظر نمایند که این اقدام تاثیر منفی بر تصمیمات سرمایه

  گذاری ارائه دهند  استفاده توانند در یک سرمایههایی که میبرای افزایش چشمگیر بازده  گذاران از نسبت اهرم مالی سرمایه

ابزارهای مختلفی که شامل گزینهآن (.  2019و همکاران،    1کنند )جیائو می از  استفاده  با  آتی و حسابها  های  ها، معاملات 

های خود از نسبت اهرم  توانند برای تأمین مالی داراییها نیز میشرکت کنند.های خود را اعمال میگذاریحاشیه است، سرمایه

گذاری بدهی برای  توانند به جای انتشار سهام برای افزایش سرمایه، از سرمایهها میت دیگ، شرکتبه عبار استفاده کنند.  مالی 

(. هنگامی که هزینة  2019های تجاری به جهت افزایش ارزش سهامداران استفاده کنند )وین وو،  گذاری در فعالیتسرمایه

ها انگیزة کمتری شرکتگذاری کم بیشتر باشد،  ئل سرمایهخطر نقدینگی همراه با بدهی کوتاه مدت از هزینة کاهش یافتة مسا

توانند سبب جلوگیری های گزار و خطرات نقدینگی میسازی تاریخ سررسید بدهی خواهند داشت. در حقیقت، هزینه برای کوتاه

گذاری به سرمایه ها گردد و در نتیجه،ها و ساختار تاریخ سررسید بدهی توسط شرکتاز تنظیم کامل نسبت اهرم مالی شرکت

گذاری شرکت ارتباط دهند که چگونه نسبت اهرم مالی، با سرمایهانجامد. منابع گسترده، نشان میکمتر از مقدار مورد نیاز می

(،  1997)  5( و لامانت 1994)  4(، گرتزلر و گیل کریست 1991و همکاران )  3(، هوشی1988و همکاران )  2دارد. برای شروع، فازاری 

گذاری وجود دارد. در این رابطه، اند تا نشان دهند که ارتباط مثبتی بین جریان نقدینگی داخلی و سرمایها ارائه دادهشواهدی ر

شرکت برای  ویژه  معنیبه  عمدههایی  موانع  که  است  پیشدار  را  سرمایهای  نموده روی  تجربه  خارجی  اسکادیزو گذاری    6اند. 

گذاری به طور دار بین جریان نقدینگی داخلی و سرمایهنشان داده است که ارتباط معنی(، این یافته را تأیید نموده و  2005)

اند که افزایش نسبت  (، نشان داده1993باشد. به همین ترتیب، دنیز و دنیز )های ابتکاری قابل استفاده میای برای شرکتویژه

(، توافق 1996گذاری(. لانگ و همکاران )است )سرمایه  های سرمایة آن همراهدار در زمینهاهرم مالی شرکت، با کاهش معنی

اند. با  تأکید نموده  1989و    1970گیری بین  گذاری شرکتی را آنالیز نموده و بر دورة نمونهبین نسبت اهرم مالی و سرمایه

دار اما منفی بر  عنیاند که نسبت اهرم مالی، تأثیر مکنترل فروش، رشد )کیو و توبین( و جریان نقدینگی، شواهد نشان داده

 (. 2017گذاری شرکت دارد )دانسو و همکاران، تصمیمات سرمایه

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  گذاری شرکتهای مالی بر تصمیمات سرمایهمحدودیت  فرضيه اول تحقيق:

 تهران تاثیر منفی و معناداری دارد.

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر  گذاری شرکتسرمایهمازاد بدهی بر تصمیمات    فرضيه دوم تحقيق:

 منفی و معناداری دارد. 

 

 پيشينه تجربی پژوهش 
و    ی اتیاجتناب مال  نیبر رابطه ب  یتیریمد  ییتوانا  ریتأث   یبررس( در تحقیق خود به بررسی  1399پور و همکاران )خدامی

از آزمون فرض   یهاافتهی پرداختند. یگذارهیسرما  ییکارا افزا  دهدیپژوهش نشان م   یها ه یحاصل  انتظار با    ش یکه بر خلاف 

  یتیریمد   یی که در سطح توانا  ی در حال  ابد، ییکاهش نم   یگذار هیسرما  یی کارا  ن، یپائ  یتیریمد  ییدر سطح توانا  ، یاتیاجتناب مال

 .شودیم د ییتا یات یاجتناب مال شیاز افزا یگذارهیسرما ییمثبت کارا یری رپذیبر تأث یبالا انتظار موجود مبن

 
1 Jiao 
2 Fazzari 
3 Hoshi 
4 Gertler, M. and Gilchrist, S. 
5 Lamont 
6 Scandizzo 
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پرداخته    شرکت  یگذارهیسرما   ییبر کارا  تیریمد  ین یبشیپ   یخطا  ریتأث( در تحقیق خود به بررسی  1399مختاری )

 ی شرکت رابطه معکوس و معنادار  یگذارهیسرما  ییبر کارا  تیریمد  ینیبشیپ   یها نشان داد که خطاهیآزمون فرض  جینتااست.  

 . کند یم  دایشرکت کاهش پ  یگذارهیسرما  ییکند کارا دایپ   شیافزا تیریمد  ی نیبشیپ  یهرچقدر خطا  یبه عبارت یعنیدارد 

( استخدام، 1399میرمحمدی و سلیمانی  عملکرد جاری )میزان  و  رابطه بین مازاد بدهی  به بررسی  ( در تحقیق خود 

های کوچک و متوسط در بازار سرمایه ایران پرداختند. نتایج به دست  دارایی های ثابت و تنش مالی( شرکتگذاری در سرمایه

آمده نشان داد مازاد بدهی در سال قبل، تاثیر منفی چشمگیری در میزان استخدام سال جاری داشته است. هم چنین شرکت  

ایج هم چنین بیان کرد میزان مازاد بدهی، تاثیری در میزان های دارای مازاد بدهی با تنش مالی بیشتری روبرو هستند. نت

 سرمایه گذاری در دارایی های ثابت ندارد. 

های نقدی با تامین  ( در تحقیق خود به بررسی رابطه بین محدودیت مالی و حساسیت جریان1400پورغفار و ابافت )

پرداختند. نتایج حاصل از آزمون فرضیات نشان داد بین   های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانمالی خارجی در شرکت

های نقدی و تامین مالی  محدودیت مالی و تامین مالی خارجی رابطه مستقیم معناداری وجود دارد. و بین حساسیت جریان

 خارجی رابطه معکوس معناداری وجود دارد.

های ر شرکتگذاری دزار محصول بر کارایی سرمایه( در تحقیق خود به بررسی تاثیر رقابت در با2019صبری و همکاران )

گذاری تاثیری منفی و معنادار دارد.  پرداختند. نتایج تحقیق آنها نشان داد که رقابت در بازار محصول بر کارایی سرمایهبورسی 

 یابد. کاهش می  های بورسیشرکتگذاری به عبارت دیگر با افزایش رقابت در بازار محصول، کارایی سرمایه

های پذیرفته  گذاری در شرکت( به بررسی تاثیر تنوع جنسیتی، بازار رقابتی بر کارایی سرمایه2020میرزا و همکاران )

دهد که حضور مدیران زن در ترکیب هیئت مدیره تاثیر مثبت و  شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج نشان می 

همچنین نتایج تحقیق آنان نشان داد که رقابت در بازار محصول تاثیر منفی و معناداری گذاری دارد.  معناداری بر کارایی سرمایه

 گذاری دارد.بر کارایی سرمایه

 

 شناسی پژوهش روش

است که در    "با استفاده از اطلاعات گذشته"رویدادی  تجربی و از نوع پسوش مورد نظر برای انجام این تحقیق شبهر

باشد. در این نوع پژوهش ،هدف بررسی روابط موجود بین  ی و مبتنی بر اطلاعات واقعی میحوزه تحقیقات اثباتی حسابدار

ای طبیعی وجود داشته اند و یا وقایع گذشته که بدون دخالت مستقیم پژوهشگر  ها از محیطی که به گونهمتغیره است و داده

بررسی سال به  "ها  ه صورت تحلیل ترکیبی دادهها بشوند. روش بررسی دادهآوری وتجزیه و تحلیل میرخ داده است .جمع

های پس رویدادی است. در این نوع پژوهش،  و با استفاده از رگرسیون چند متغیره است .پژوهش حاضر از نوع پژوهش"سال

شته یا از وقایع گذ اند وای طبیعی وحود داشته ها از محیطی که به گونههدف  بررسی روابط موجود بین متغیره است و داده

 شوند. که بدون دخالت مستقیم پژوهشگر رخ داده است، جمع آوری وتجزیه وتحلیل می

 1399تا    1390های  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی سالجامعه آماری این پژوهش را کلیه شرکت

در بورس اوراق بهادار تهران است که   های پذیرفته شده دهند. نمونه آماری غربال شده تحقیق حاضر شامل شرکتتشکیل می

 کلیه شرایط ذیل را دارا می باشند: 

ها  ها، بیمه و صندوق گذاری، بانکهای مالی، سرمایههای منتخب به دلیل همگن شدن فعالیت جزء شرکتشرکت .1

 نباشد.  

خدماتی و    های غیرتولیدی )حمل و نقل، بازرگانی،های منتخب به دلیل همگن شدن فعالیت جزء شرکتشرکت .2

 غیره( نباشد. 

، به بورس ورود 1399الی    1390ی پژوهش  های مورد مطالعههای منتخب جهت گردآوری داده ها طی سالشرکت .3

 پیدا ننموده باشد.  
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های  های همراه صورت خصوص یادداشت  ها اطلاعات مالی مورد نیاز، بههای منتخب جهت گردآوری دادهشرکت .4

 باشند و داده های مربوط به سال های قبل آن ها موجود باشد.   مالی را کاملا ارائه نموده

 ها از تابلوی بورس خارج نشده باشد.  ها در دوره پژوهش از نماد معامله آنهای منتخب جهت گردآوری دادهشرکت .5

 های منتخب تغییر سال مالی یا تغییر فعالیت نداشته باشند.  شرکت .6

 

 مدل و متغيرهاي پژوهش 
 رگرسیونی چندمتغیره که به شرح زیر است، استفاده شده است:  هایهای پژوهش از مدلدر این مدل برای آزمون فرضیه

 

 مدل اول رگرسيونی(
𝑂𝑣𝑒𝑟_𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛼2𝐹𝐶𝑖𝑡 + 𝛼3 𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡 + 𝛼4𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝛼5𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 +

𝛼6𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛼7𝑀𝐾𝑇𝑆𝐼𝑍𝐸 𝑖𝑡 + 𝛼8𝐹𝐴/𝑇𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡   

 

 مدل دوم رگرسيونی(
𝑅𝑖𝑠𝑘_𝑇𝑎𝑘𝑖𝑛𝑔𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛼2𝐹𝐶𝑖𝑡 + 𝛼3 𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡 + 𝛼4𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝛼5𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 +

𝛼6𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛼7𝑀𝐾𝑇𝑆𝐼𝑍𝐸 𝑖𝑡 + 𝛼8𝐹𝐴/𝑇𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡   
 

 متغير وابسته: 

 ( 𝑶𝒗𝒆𝒓_𝑰𝒏𝒗𝒆𝒔𝒕𝒎𝒆𝒏𝒕𝒊,𝒕گذاري ) . بيش سرمایه1

گذاری نسبت به آنچه برای های نقدی را به عنوان بیش)کم( سرمایهگذاری جریان( حساسیت سرمایه2006ریچاردسون)

های با ارزش فعلی خالص مثبت از های جدید مورد انتظار در پروژهگذاریها و برای تأمین مالی سرمایهدارایینگهداری مناسب  

های نقدی داخلی  گذاری نسبت به جریآن کند. بنابراین، وجود بیش)کم( سرمایهطریق منابع داخلی، مورد نیاز است، تعریف می

های نقدی است و هرچه  گذاری جریآنکننده حساسیت سرمایهروست، بیانگذاری که شرکت با آن روبه  های سرمایهو فرصت

گذاری بیشتر  گذاری و ناکارایی سرمایههای نقدی بالاتر باشد، در نتیجه، بروز بیش)کم( سرمایهگذاری جریآن حساسیت سرمایه 

 شود. می

 شود:گذاری از مدل زیر استفاده میبرای بدست آوردن بیش سرمایه
𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡

𝑁𝐸𝑊 = 𝜆1𝐷𝑒𝑏𝑖𝑡𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜𝑖𝑡 + 𝜆2𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖𝑡 + 𝜆3𝐶𝑜𝑚𝑝𝑎𝑛𝑦𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝜆4𝑆𝑎𝑙𝑒𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡 +
𝜆5𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑖,𝑡 + 𝜆6𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑂𝑝𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖,𝑡 + 𝜆7𝐶𝑎𝑠ℎ𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖,𝑡 + 𝑉𝑖𝑡   

𝑰𝒏𝒗𝒆𝒔𝒕𝒎𝒆𝒏𝒕𝒊𝒕) گذاری جدیدسرمایه
𝑵𝑬𝑾گذاری کوتاه مدت و سرمایه گذاری بلند مدت تقسیم  (: حاصل جمع سرمایه

 ها. بر کل دارایی

 های سرمایه(: وجه نقد موجود در یک شرکت پس از کم کردن هزینه𝑪𝒂𝒔𝒉𝑭𝒍𝒐𝒘جریان نقدی)

شود از تقسم ارزش بازار به  شخص می(: فرصت رشد شرکت که با نسبت کیوتوبین م 𝑮𝒓𝒐𝒘𝒕𝒉𝑶𝒑𝒕𝒊𝒐𝒏عملکرد بازار)

 آید. های شرکت بدست میدارایی

 ها در طول سال(: نرخ رشد فروش شرکت𝑺𝒂𝒍𝒆𝑮𝒓𝒐𝒘𝒕𝒉رشدشرکت)

 آید. (: از انحراف معیار درآمد قبل از بهره و مالیات بدست می𝑹𝒊𝒔𝒌ریسک تجاری) 

 آید. ها بدست میبر کل دارایی  ها(: از تقسیم کل بدهی 𝑫𝒆𝒃𝒊𝒕𝑹𝒂𝒕𝒊𝒐اهرم مالی ) 

-( معیار سرمایه𝑽𝒊𝒕(: بعد از محاسبه رگرسیون فوق باقیمانده مدل پژوهش ) Optinvestmentگذاری بهینه )سرمایه

 باشد که باید در منفی ضرب شود. ذاری غیر بهینه میگ
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𝑹𝑰𝑺𝑲. ریسك پذیري  ) 2 − 𝑻𝑨𝑲𝑰𝑵𝑮𝒊𝒕 ) 

آید )صالحی و همکاران،  پذیری از طریق انحراف معیار بازده ماهانه سهام شرکت به دست میدر تحقیق حاضر، ریسک

2020.)  

 

 متغير مستقل 

 (𝑭𝑪𝒊𝒕هاي مالی ) . محدودیت1

استفاده خواهد    شاخص  از  است برای اینکه متوجه شویم شرکتی دارای محدودیت مالی یا بدون محدودیت مالی

 آید. شده است به دست میتوسط کاپلان و زینگالس ارائه 1998که در سال شد که از معیار  

ها برای هر شرکت یک عدد محاسبه گردید. سپس میانه تمام  های هر یک از شاخصبدین ترتیب که با استفاده از فرمول

هایی که  شرکت ها باشند دارای محدودیت مالی و هایی که بالاتر از میانه هر یک از شاخصها را محاسبه کرده و شرکتشرکت

 های بدون محدودیت تلقی خواهند شد. های فوق باشند جزء شرکتتر از میانه شاخصپایین

KZ  محاسبهقابل زیر صورتشده است بهتوسط کاپلان و زینگالس ارائه   1998= معیار محدودیت مالی است که در سال 

 .است

 
 

 ها؛ = کل دارایی

 ؛ = کل بدهی 

 ی خالص دارایی شرکت است؛دهندهدفتری شرکت است که نشان= کل خالص ارزش 

 = سود تقسیمی شرکت؛  

 است. شرکت هایدارایی کل تقسیم بر شرکت نقد وجه جریان = خالص 

 
  

 = ارزش بازار شرکت؛

 = ارزش دفتری شرکت؛

 صورتبه نمودند که ارائه ایران مختصات به توجه با مدل کاپلان و زینگالس را  1388 سال در حصار زاده و = راعی

 (.1392است )بادآورنهندی و درخور،  زیر
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 . مازاد بدهی  2

 ها. برابر است نسبت کل بدهی به کل دارایی (=𝑳𝑬𝑽𝒊,𝒕اهرم مالی) 

𝑳𝑬𝑽 =
کل بدهی ها 

ها دارایی  کل 
 

 متغيرهاي کنترلی

 𝑮𝑹𝑶𝑾𝑻𝑯𝒊𝒕 گذشته تقسیم بر فروش سال گذشته= اختلاف فروش امسال از فروش سال 

𝑴𝑩𝒊𝒕 ارزش بازار پایان سال حقوق صاحبان سهام تقسیم بر ارزش دفتری پایان سال حقوق صاحبان سهام = 

𝑹𝑶𝑨𝒊𝒕ها برابر است با سود خالص سال تقسیم بر کل دارایی شرکت= بازده دارایی 

𝑨𝑮𝑬𝒊𝒕د سال فعالیت شرکت=  سن شرکت برابر است با لگاریتم طبیعی تعدا 

𝑴𝑲𝑻𝑺𝑰𝒁𝑬 𝒊𝒕اندازه شرکت برابر است با لگاریتم طبیعی فروش صنعت = 

𝑭𝑨/𝑻𝑨𝒊𝒕های شرکت. های ثابت به کل داراییهای ثابت برابر است با دارایی= نسبت دارایی 

 

 هاي پژوهش یافته

 آمار توصيفی

  و مرکزی هایشاخص نظیر؛ توصیفی آمار ابزارهای از  استفاده و جدول ارائه با تا است آن بر تلاش توصیفی هایروش در

جدول زیر شامل آمار توصیفی کند.  کمک موضوع شفافیت به امر این تا شود، پرداخته تحقیق هایداده توصیف به پراکندگی، 

باشد جدول زیر  سال می  10 متغیرتعداد مشاهدات معتبر و درست برای هر  رفته در تحقیق است. کار برای همه متغیرهای به

سال    10  تعداد مشاهدات معتبر و درست برای هر متغیر  رفته در تحقیق است.  کار   شامل آمار توصیفی برای همه متغیرهای به 

  ، مهیا بود است  شرکت(-سال  1670)شده در بورس اوراق بهادار تهران  پذیرفته  شرکت  167  برایهای موردنظر  باشد داده می

ای  که های مرکزی و    ترین شاخصگرفته است.  در بخش اول مهم  را در بر   1399تا    1390های زمانی    دورهن تحقیق  در 

انحراف معیار    های پراکندگی،و از شاخص  های مرکزی، میانگینشده است. از بین شاخص  پراکندگی متغیرهای تحقیق ارائه

ترین و مورد  میانگین اصلی  شده است.  کزیمم و مینیمم  نیز ارائهعلاوه بر این برای هر متغیر ما   شده است.  متغیره استفاده

و نهایتاً انحراف معیار،    گیرد. دقیقاً در نقطه تعادل یا مرکز ثقل توزیع قرار می  شده شاخص مرکزی است که مقدار آن،  استفاده

 آید.  ترین پارامتر پراکندگی است که از جذر واریانس به دست میمهم

 هاي توصيفی متغيرهاي پژوهش (: آماره 1شماره ) جدول 

 انحراف معيار کمترین  بيشترین  ميانه  ميانگين  نماد  متغير 

 Over_Investment 042/0 016/0 869/0 0 074/0 گذاریبیش سرمایه

 Risk_Taking 162/0 140/0 727/2 0009/0 141/0 ریسک پذیری

 LEV 557/0 570/0 979/0 031/0 191/0 مازاد بدهی 

 FC 093/11 943/12 434/18 923/8- 557/5 های مالی محدودیت

 GROWTH 337/0 275/0 374/3 845/0- 461/0 رشد فروش

 MB 278/3 488/2 927/12 283/0 578/2 ارزش بازار به ارزش دفتری 
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 ROA 130/0 103/0 673/0 207/0- 141/0 بازده دارایی 

 AGE 560/1 602/1 838/1 954/0 165/0 سن شرکت

 MKTSIZE 263/17 202/17 295/21 504/8 905/1 اندازه شرکت

 FA/TA 261/0 218/0 932/0 004/0 184/0 های ثابتنسبت دارایی

 های پژوهش منبع: یافته

 

 هاي تحقيق نتایج حاصل از آزمون فرضيه

 بررسی پایایی متغيرهاي پژوهش 

همین دلیل قبل از انجام ها پرداخته شود. به  پرداخته شود لازم است به تحلیل دادهها  قبل از این که به آزمون فرضیه

بررسی شده    Eviews10ها ابتدا پایایی متغیرهای پژوهش را با آزمون لوین، لین و چاو با بکارگیری نرم افزار  مقایسه بین مدل

 ارائه شده است.  2ها در جدول است. نتایج کلی این آزمون

 هاي پایایی متغيرهاي پژوهش (: نتایج آزمون 2)  جدول شماره

 مقدار احتمال  آماره آزمون  علامت اختصاري  متغير 

 Over_Investment 778/12- 000/0 گذاریبیش سرمایه

 Risk_Taking 117/22- 000/0 ریسک پذیری

 LEV 614/9- 000/0 مازاد بدهی 

 FC 327/3- 000/0 های مالی محدودیت

 GROWTH 506/14- 000/0 رشد فروش

 MB 816/35- 000/0 ارزش بازار به ارزش دفتری 

 ROA 092/7- 000/0 بازده دارایی 

 AGE 426/77- 000/0 سن شرکت

 MKTSIZE 730/11- 000/0 اندازه شرکت

 FA/TA 962/5- 000/0 های ثابتنسبت دارایی

 منبع: نتایج پژوهش 

 

 آزمون ناهمسانی واریانس 

است که   %5دهد که در مدل پژوهش سطح معناداری کمتر از  نشان می   3انجام این آزمون در جدول  نتایج حاصل از  

 دهد ناهمسانی واریانس وجود دارد و برای رفع این مشکل از ضریب تصحیح وایت استفاده کردیم. نشان می

 (: نتایج آزمون ناهمسانی واریانس 3جدول شماره ) 

 يجه آزمون نت سطح معناداري  Fآماره   مدل پژوهش

 ناهمسانی واریانس وجود دارد  000/0 761/652 ( 1مدل  

 وجود دارد  انسیوار یناهمسان  000/0 091/812 (2مدل  

 منبع: نتایج پژوهش 
 

 ارائه شده است. 4 شماره  در ادامه نتایج آزمون خودهمبستگی در جدول
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 واتسون(-دوربين(: نتایج آزمون خودهمبستگی )آزمون 4جدول شماره )

 نتیجه آزمون  آماره دوربین واتسون مدل پژوهش 

 خودهمبستگی ندارد 234/2 ( 1مدل 

 خودهمبستگی ندارد 418/2 ( 2مدل 

 منبع: نتایج پژوهش 

 

باشند )زیرا دارای خودهمبستگی نمی   های رگرسیونی پژوهش دهد مدل همانطور که نتایج آزمون خودهمبستگی نشان می

شود که مدل دارای خودهمبستگی نمی باشد مشخص می 5/2تا  5/1واتسون که بایستی بین -مقادیر آماره دوربینبا توجه به 

از روش حداقل مربعات معمولی تعمیم یافته استفاده خواهد شد )و نیازی به وارد کردن کردن وقفه به    باشد( و برای برآورد آن

 متغیرهای مدل جهت رفع خودهمبستگی نمی باشد(. 

 . آزمون همخطی 3- 2- 6

(  VIFخطی )گیرد. آزمون هم( مورد استفاده قرار میVIFخطی، شاخص عامل تورم واریانس ) جهت تشخیص وجود هم

 باشد: متغیرهای تحقیق به شرح جدول زیر می

 خطی(: آزمون هم 5جدول شماره )

 ( VIFعامل تورم واریانس) علامت اختصاری متغیر

 LEV 882/1 مازاد بدهی 

 FC 591/2 های مالی دیتمحدو

 GROWTH 188/1 رشد فروش

 MB 812/4 ارزش بازار به ارزش دفتری 

 ROA 161/2 بازده دارایی 

 AGE 020/1 سن شرکت

 MKTSIZE 037/1 اندازه شرکت

 FA/TA 127/1 های ثابتنسبت دارایی

 منبع: نتایج پژوهش 

 

 ها هاي تشخيصی و برآورد مدل. آزمون4- 2- 6

از  گیرد.می صورت  مدل ترکیبی برآورد هایداده روش به ها،مدل تخمین  از  حاصل نتایج از  اطمینان  جهت بخش این در

 و آزادی درجه کارایی، و یابدمی کاهش مقاطع هم خطی در ناهمگنی  کردن لحاظ این است که با ترکیبی  هایمزایای داده

 است. بررسی قابل تریپیچیده هایمدل ترکیبی هایداده  روش در همچنین یابد.می افزایش تغییرپذیری

 ليمر  F(: نتایج حاصل آزمون 6جدول شماره )

 نتیجه  .4 مقدار-F 3. pآماره  .2 مدل پژوهش  .1

 داده تابلویی)پنل(  .8 000/0 .7 621/3 .6 ( 1مدل  .5

 داده تابلویی)پنل(  .12 000/0 .11 586/1 .10 ( 2مدل  .9

 منبع: نتایج پژوهش 
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های  های پژوهش از نوع دادهدهد هر دو مدل مورد بررسی در فرضیهنشان می  6لیمر در جدول    Fنتایج حاصل از آزمون  

حال باید آزمون هاسمن شوند.  های تابلویی تخمین زده میمقدار(؛ بنابراین مدل پژوهش به روش داده-p<05/0)  تابلویی هستند 

 را انجام داد. 

 (: نتایج حاصل آزمون هاسمن 7جدول شماره ) 

 نتیجه  مقدار-p آماره کای دو  مدل پژوهش 

 روش اثرات ثابت 000/0 810/50 ( 1مدل 

 ثابتروش اثرات  000/0 990/82 ( 2مدل 

 منبع: نتایج پژوهش 
 

  .است  تصادفیکه روش مناسب برای تخمین الگوها، روش اثرات  کرد  مشخص    7نتایج حاصل از آزمون هاسمن در جدول  

(05/0>p-؛)مقدار 

 

 نتایج آزمون فرضيات پژوهش 

 آزمون فرضيات مدل اول 

در سطح معناداری    Fاحتمال آماره     8  ه جدول شمارارائه شده در    ج ینتا  به  با توجهدر بررسی معناداری مدل اول پژوهش  

مقدار آماره دوربین واتسون برای شود.  دار بودن مدل پژوهش تایید میمعنا   %95باشد که با اطمینان  تر میکوچک   05/0از  

های پژوهش  های مدلن باقیماندهبیقرار دارد؛ بنابراین    5/2تا    5/1است که این مقدار بین مقادیر بحرانی    234/2مدل برابر با  

مقدار   همچنین  ندارد.   وجود  همبستگی  تعیین  خود  برابر  ضریب  مدل  برای  شده  می  کهاست    424/0تعدیل    ، دهدنشان 

 دهد. گذاری را توضیح میسرمایهدرصد از تغییرات متغیر بیش 42حدود   مدلو کنترلی  متغیرهای مستقل 

 پژوهش  هفرضي(: نتایج آزمون  8جدول شماره )

𝑂𝑣𝑒𝑟_𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡

= 𝛼0 + 𝛼1𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛼2𝐹𝐶𝑖𝑡 + 𝛼3 𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡 + 𝛼4𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝛼5𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛼6𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡

+ 𝛼7𝑀𝐾𝑇𝑆𝐼𝑍𝐸 𝑖𝑡 + 𝛼8𝐹𝐴/𝑇𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 مقدار احتمال  tآماره  انحراف معیار ضریب  علامت اختصاری متغیر

 C 094/0- 0110 912/7- 000/0 ثابتضریب 

 LEV 040/0- 013/0 964/2- 003/0 مازاد بدهی 

 FC 001/0- 0005/0 138/3- 002/0 های مالی محدودیت

 GROWTH 003/0 001/0 910/2 005/0 رشد فروش

 MB 002/0 0009/0 588/2 010/0 ارزش بازار به ارزش دفتری 

 ROA 055/0 012/0 334/4 000/0 بازده دارایی 

 AGE 004/0- 036/0 115/0- 908/0 سن شرکت

 MKTSIZE 002/0 002/0 954/0 345/0 اندازه شرکت

 FA/TA 047/0 010/0 648/4 000/0 های ثابتنسبت دارایی

 Fآماره  ضریب تعیین تعدیل شده  ضریب تعیین 
 مقداراحتمال 

 Fآماره 
 واتسون آماره دوربین

465/0 424/0 416/5 000/0 234/2 

 منبع: نتایج پژوهش  
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( مد  FC)  ی مال  یها تیمحدودداری متغیر  برای آزمون این فرضیه اول در مدل رگرسیونی اول پژوهش، ضریب و معنی

دهد که  ( نشان می-138/3)  یمال  یهاتیمحدودمتغیر    t( و مقدار آماره  002/0داری )گیرد. بررسی سطح معنینظر قرار می

باشد و با توجه  ی( میگذاره یسرما  ماتیتصمگذاری)سرمایهدرصد دارای تاثیر معنی داری بر بیش  5سطح خطای  این متغیر در  

شده در    رفتهیپذ  یهاشرکت  یگذارهیسرما  ماتیبر تصم  ی مال  یهاتیمحدودتوان نتیجه گرفت که  می  tبه منفی بودن آماره  

 . ددار یمعنادارمنفی و   ریتاثبورس اوراق بهادار تهران  

( مد نظر قرار LEVداری متغیر مازاد بدهی )برای آزمون این فرضیه دوم در مدل رگرسیونی اول پژوهش، ضریب و معنی

دهد که این متغیر در سطح  ( نشان می-964/2متغیر مازاد بدهی ) t( و مقدار آماره  003/0داری )گیرد. بررسی سطح معنیمی

باشد و با توجه به منفی بودن ی( می گذارهیسرما  ماتیتصمگذاری)یش سرمایهدرصد دارای تاثیر معنی داری بر ب  5خطای  

شده در بورس اوراق بهادار تهران   رفتهیپذ یهاشرکت  یگذارهیسرما ماتیبر تصمتوان نتیجه گرفت که مازاد بدهی می tآماره 

 .دارد یمعنادارمنفی و  ریتاث

 

 آزمون فرضيات مدل دوم 

در سطح معناداری   Fاحتمال آماره    9  ه جدول شمارارائه شده در    جینتا  به  با توجهدر بررسی معناداری مدل دوم پژوهش 

مقدار آماره دوربین واتسون برای شود.  دار بودن مدل پژوهش تایید میمعنا   %95باشد که با اطمینان  تر میکوچک   05/0از  

های پژوهش  های مدلبین باقیماندهقرار دارد؛ بنابراین    5/2تا    5/1است که این مقدار بین مقادیر بحرانی    418/2مدل برابر با  

مقدار   همچنین  ندارد.   وجود  همبستگی  تعیین  خود  برابر  ضریب  مدل  برای  شده  می  کهاست    407/0تعدیل    ، دهدنشان 

 دهد. پذیری شرکت را توضیح میدرصد از تغییرات متغیر ریسک 41حدود   مدلو کنترلی  مستقل  متغیرهای

 پژوهش  ه(: نتایج آزمون فرضي9جدول شماره ) 

𝑅𝑖𝑠𝑘_𝑇𝑎𝑘𝑖𝑛𝑔𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛼2𝐹𝐶𝑖𝑡 + 𝛼3 𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡 + 𝛼4𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝛼5𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛼6𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡

+ 𝛼7𝑀𝐾𝑇𝑆𝐼𝑍𝐸 𝑖𝑡 + 𝛼8𝐹𝐴/𝑇𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 مقدار احتمال  tآماره  انحراف معیار ضریب  علامت اختصاری متغیر

 C 080/0- 303/0 264/0- 791/0 ضریب ثابت

 LEV 061/0- 019/0 158/3- 001/0 مازاد بدهی 

 FC 196/0- 060/0 248/3- 001/0 های مالی محدودیت

 GROWTH 039/0 004/0 728/8 000/0 رشد فروش

 MB 012/0 001/0 685/7 000/0 ارزش بازار به ارزش دفتری 

 ROA 005/0 024/0 221/0 824/0 بازده دارایی 

 AGE 034/0 005/0 906/5 000/0 سن شرکت

 MKTSIZE 004/0 007/0 624/0 532/0 اندازه شرکت

 FA/TA 079/0 026/0 973/2 003/0 های ثابتنسبت دارایی

 تعیین ضریب 
ضریب تعیین تعدیل  

 شده 
 Fآماره 

 مقداراحتمال 

 Fآماره 
 واتسون آماره دوربین

491/0 407/0 835/5 000/0 418/2 

 منبع: نتایج پژوهش 

 

( مد  FC)  ی مال   یها تیمحدودداری متغیر  برای آزمون این فرضیه اول در مدل رگرسیونی دوم پژوهش، ضریب و معنی 

دهد که  ( نشان می-248/3)  یمال  یهاتیمحدودمتغیر    t( و مقدار آماره  001/0داری )معنیگیرد. بررسی سطح  نظر قرار می

باشد و با توجه به ی( میگذارهیسرما  ماتیتصمپذیری)درصد دارای تاثیر معنی داری بر ریسک  5این متغیر در سطح خطای  
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شده در بورس   رفتهیپذ  یها شرکت  یگذارهیسرما  ماتیبر تصم  ی مال  یهاتیمحدودتوان نتیجه گرفت که  می  tمنفی بودن آماره  

 .دارد یمعنادارمنفی و  ریتاثاوراق بهادار تهران 

( مد نظر قرار  LEVداری متغیر مازاد بدهی )برای آزمون این فرضیه دوم در مدل رگرسیونی دوم پژوهش، ضریب و معنی 

دهد که این متغیر در سطح  ( نشان می-158/3زاد بدهی )متغیر ما  t( و مقدار آماره  001/0داری )گیرد. بررسی سطح معنیمی

  tباشد و با توجه به منفی بودن آماره  ی( میگذارهیسرما  ماتیتصمپذیری )درصد دارای تاثیر معنی داری بر ریسک  5خطای  

  ریتاثشده در بورس اوراق بهادار تهران    رفتهیپذ  یهاشرکت  یگذارهیسرما  ماتیبر تصمتوان نتیجه گرفت که مازاد بدهی  می

 . دارد یمعنادارمنفی و  

 

 گيري و پيشنهادات نتيجه 
های پذیرفته  شرکت  یارگذهیسرما  ماتیبر تصم  یو مازاد بده  یمال   هایتیمحدود  ریتاث بررسی  هدف اصلی این تحقیق  

 شده در بورس اوراق بهادار بود.  

پژوهش نشان داد ک بر تصمیمات سرمایه محدودیته  نتایج تجزیه و تحلیل مدل تجربی  های  گذاری شرکتهای مالی 

الی  های مالی، توانایی مدیران را برای تامین ممحدودیت  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر منفی و معناداری دارد.

های مواجه با محدودیت مالی ممکن  توان استنباط کرد، آن است که شرکتسازند. بنابراین، یکی از مواردی که میمحدود می

های با خالص ارزش فعلی مثبت صرف نظر نمایند که این اقدام  های زیاد تامین مالی از قبول و انجام پروژهاست به علت هزینه

تصمیمات سرمایه بر  داردگذاری شرکتتاثیر منفی  پژوهشیافته.  ها  با  این فرضیه  آزمون  از  )های حاصل  فان  (،  2018های 

 ( همخوانی دارد.1396مهر)( و خسروی و بزرگ1396مومنی و شاهرخی )

های پذیرفته شده  گذاری شرکتمازاد بدهی بر تصمیمات سرمایه  نتایج به دست آمده از فرضیه دوم تحقیق نشان داد که

های مورد بررسی، با افزایش میزان این نتیجه نشان داد که در شرکتراق بهادار تهران تاثیر منفی و معناداری دارد.  در بورس او

از  ها، حجم سرمایهبدهی  باشد، آنها  این امر این است که چنانچه سطح بدهی شرکت زیاد  گذاری کاهش یافته است. دلیل 

طرحسرمایه در  صرفگذاری  سودآور  میهای  سرمایهکنظر  به  نسبت  بیشتری  اولویت  بدهی  پرداخت  زیرا  دارد.  نند؛  گذاری 

( و  1395(، نوری فرد و چناری )2014)  7(، گومارایز و بالستا 2018های فان )های حاصل از آزمون این فرضیه با پژوهش یافته

 ( همخوانی دارد. 1393هاشمی و همکاران )

شود به منظور ها پیشنهاد میها دارد. لذا به شرکتگذاری شرکتسرمایهنتایج تحقیق نشان داد که بدهی تاثیر منفی بر  

 مدت در ساختار بدهی خود استفاده نمایند. های کوتاهگذاری از بدهیافزایش سرمایه

گذاری  رقابت در بازار محصول و سررسید بدهی بر تصمیمات سرمایهشود در تحقیقات آتی، تاثیر  پیشنهاد میهمچنین  

 قرار گیرد. مورد بررسی
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