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 چکيده

-شرکتگذاری با در نظر گرفتن بحران مالی در  سرمایهبررسی تاثیر سررسید بدهی بر  هدف تحقیق  

بیش از  پژوهش،  این  در  است.  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته شده  و  سرمایه های  گذاری 

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

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

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

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

گذاری تاثیر مثبت و  بر سرمایهسررسید بدهی  تجزیه و تحلیل مدل تجربی پژوهش نشان داد که  

 کند.گذاری را تضعیف میمعناداری دارد و از طرفی بحران مالی تاثیر سررسید بدهی بر سرمایه

 . گذاری، بحران مالیسررسید بدهی، سرمایه : يديکل  واژگان
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 مقدمه 

و  به هاشرکتی  مال ماتیتصمی،  اقتصاد  اتیعمل دامنه وتوسعه  ها تیفعال  یفیک سطح باگسترش بازده  منظورکسب 

متوجه   تیمسئول  نیشتریب  راستا،  نی. درادی آیبه حساب م  دهیچیپ  مسائل از جمله  یآرمان  طیدر شرا  بخشتیرضا  تیمطلوب

  مات یعوامل مبحث تصم  نیهستند. ازجمله ا هادرشرکت مهم عوامل نیبه روابط بی  ابیستد   یاست، آنان در پ   ی مال  رانیمد

ها را مورد مطالعه  شرکتی  گذارهیسرما  ماتیطورگسترده، تصمبه  یمال   ات یادب(.  2019)صبری و همکاران،    است  یگذارهیسرما

 قرار داده است.  

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 کمسرمایهکنند که  کلاسیک از این نظریه حمایت می

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

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

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

های مالی اخیر جهانی اهمیت ساختار زمانی منابع شرکت را برای ثبات مالی مورد تأکید قرار داده  بحراناز طرف دیگر،  

سازد که در حال حاضر چارچوب مناسبی برای تطابق زمانی منابع وجود  ان قانون و استاندارد خاطر نشان میکنندگ و به تدوین

های مالی جهانی آماده ساخته های پیش بحران را برای بحراندهد که سررسید منابع شرکت زمینهندارد. تحقیقات نشان می

های مهم تعیین  کنند. ساختار بدهی یکیاز شاخصخود استفاده میها به نوعی از بدهی در ساختار سرمایه  است. اغلب شرکت

شود. از این رو تصمیمات معطوف به ساختار بدهی برای بقای تجاری کننده موفقیت شرکت است و باعث رشد پایدار شرکت می

تواند ارزش ها میتهای اصلی  تأمین مالی شرکبدهی به عنوان یکی از راه  (. 1391  ،یو اخلاق  هایشرکت حیاتی هستند )حاج

های  کند موجب افزایش ارزش شرکتشده و از طرف دیگر هزینهشرکت را تحت تأثیر قرار دهد، مزیت مالیاتی که بدهی ایجاد می

.  دهد همچنین عدم ایفای تعهدات مالی که بدهی به همراه دارد،  این  منافعرا تحت پوشش قرار می   و  ورشکستگی و بحران مالی 

استفاده از حقوق صاحبان سهام   نیمطلوب بر انتخاب ب  یساختار مال  کیجادیا  یشرکت برا  یمال   یهامیتصم  ، ینتس  دگاهیدر د

 است.   فتهیاتمرکز  ی و بده

شرکت    کی یوجود بحران مال   یهانشانه.  کنندیظهور نم  کبارهیشوند،  یشرکت م  کی   یکه منجر به ورشکستگ  یعوامل

ی کافی جهت کسب منابع مال   یاست که شرکت برا  یتیوضع   یبحران مال.  شوند یم  انینما  یینها  یزودتر از ورشکستگ  اریبس

مواجه شدن با تعهدات خود در  شود. در این وضعیت شرکت برای  عملیاتش نلتوان است و در انجام امور خود دچار زحمت می

دهندگان و ... توانایی  ها و وامهمچون پرداختشیازهایرفعن  یبرا  ی افوجه نقد ک  دیشرکت در تول  نیناتوان است وهمچن  دیسررس

شوند  ها قبل از ظهور ورشکستگی وارد چرخه بحران مالی میها سالکافی ندارد. در ادبیات مالی تاکید بر این است که شرکت

 (.1399همکاران، افتد )نونهال نهر و  و رویدادهای اقتصادی مختلفی در دوره قبل از ورشکستگی اتفاق می

 از  اقتصادی رشد محرکه نیروی و کل تقاضای اجزای مهمترین از یکی عنوان به گذاریسرمایه جهان کشورهای درتمام

  بر  تاثیرگذار عوامل شناخت و گذاریسرمایه رفتار تبیین صددر د پردازاننظریه دیرباز از و بوده برخوردار ایالعاده اهمیت فوق 

گذاری مورد توجه بسیاری از محققین بوده است و همچنین با تاکید بر  توجه به این که امروزه اهمیت سرمایه؛ با  اندآن بوده

این مطلب که تاکنون تحقیقات محدودی در این زمینه صورت گرفته است؛ در این تحقیق سعی شده است تا عوامل موثر بر  

گذاری  تاثیر سررسید بدهی بر سرمایهخلی دریافتیم که تاکنون بررسی  این متغیر مورد بررسی قرار گیرد. با جستجو در مقالات دا

این زمینه خلاء تحقیقاتی وجود دارد و    مورد توجه محققین داخلی قرار نگرفته است؛ لذا دربا در نظر گرفتن بحران مالی  

 پژوهش حاضر در راستای پر کردن خلاء موجود انجام شده است. 

بر سرمایهتاثیر سررسید    در تحقیق حاضر، شود. این تحقیق به بررسی میگذاری با در نظر گرفتن بحران مالی  بدهی 

چگونه این اثر را تعدیل بحران مالی  و    گذاردمی   شرکت تاثیر  گذاریسرمایهچگونه بر  سررسید بدهی  کند که  روشنی بیان می

گذاری با در نظر گرفتن  رسید بدهی بر سرمایه سرآیا    شود کهحال با توجه به مطالب مطرح شده این سوال مطرح می  نماید.می

 تاثیر دارد؟ نقش بحران مالی 
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 هامبانی نظري و توسعه فرضيه
اقتصادی شرکت، تعیین سطح و ترکیب سرمایهشاید دائمی  گذاری آن باشد. تصمیمات سرمایه  گذاریترین تصمیمات 

گذاری آن است که  کند.دلیل اصلی مطالعه سرمایهتعیین میهای آن شرکت را  مدیریت مالی هر شرکت، ترکیب و نوع دارایی

دلیل دیگر آن است که سطح مخارج   (.2017)نان و ون،  کند کار کمک می  وگذاری به شناخت چرخه کسب  نوسانات سرمایه

ت پولی انقباضی  های مالی قرار گیرد. میزان بهره بالا به سبب سیاستواند بطور چشمگیری تحت تاثیر سیاستگذاری میسرمایه

های  دهند یا انگیزههایی که میزان بهره را کاهش می کاهد و سیاستگذاری میهای مالی انبساطی از مخارج سرمایهیا سیاست

 (.  2020)هئونگ و هیون،  گذاری بیفزایندتوانند بر مخارج سرمایهآورند،میگذاری به وجود میمالیاتی برای سرمایه

مانند    یی هاهیبه استفاده از آن داشته اند. نظر  یشتری ب  لیها، تما ی بده  ی ژگیو  لیشرکت به دل  انریمد  ر،یاخ  یهادر سال

کامل   مهین یرا در بازارها یبده دیاند که ساختار سررستلاش کرده یات یمال هیو نظر یعدم تقارن اطلاعات  ، یندگینما  یتضادها

باشد  یم  یندگ ینما   یهانهیاز عوامل مهم در کاهش هز  یک ییبره  دیدهد انتخاب سررسینشان م  یکنند. شواند تجرب  یبررس

  ی ندگیمشکلات مربوط به نما  ،ی مدت بدهکوتاه  دیاز سررس   تفادهکند که اسی م  شنهادی( پ 1977)  زری(. ما1995بارکلی و اسمیز،  )

 سکیرا داشته باشد، با ر  یشتریبلندمدت( ب  بدهی)  مدتکوتاه  یکه بده   یشرکت  یکند. از طرفی ها را حل میگذارهیو سرما

مرتبط    ینگینقد  سکیر  نیبنابرا  ( اهرم خواهد داشت.شیکاهش )افزا  یبرا  ایزهی)کمتر( روبرو خواهد شد و انگ  یبالاتر  ینگینقد

بده م  یتیمدت محدود کوتاه  یبا  اعمال  انتخابش  ا  کند،یدر  م  ییبسزا  ریتاث  ،ینگینقد  سکیر  نیکه    ی گذارهیسرما  زانیبر 

مدت، احتمالا  کوتاه یاهی با بده  یهابلند مدت نسبت به شرکت  ی های با بده  ی ها( شرکت1977)  زریدارد.به اعتقاد ما  یشرکت

شرکت    یهای بده  دیز سررساقبل    یگذارهی، چرا که اگر سرماخواهند بردسودآور رنج    یهایگذارهیکمتر ازمشکل کمبود سرما

باگردد، شرکت  یمنقض پروژه  یگذارهیسرما  دی ها  باهادر  فعل  ی  رد کنند  یارزش  را  مثبت  افزایش    (.2018)فان،    خالص  با 

های با سررسید  ها از بدهیگذاری افزایش یافته است. دلیل این امر این است که چنانچه شرکتها، حجم سرمایهسررسید بدهی 

شده،  فتهگ  براساس مطالبنمایند.  گذاری میم به سرمایهها بوده و اقدا بلندمدت استفاده کنند کمتر نگران بازپرداخت بدهی

 :شودیمطرح م ل یپژوهش به شرح ذ اوّل هیفرض

 گذاری تاثیر مثبت و معناداری دارد.سررسید بدهی بر سرمایه  : اوّل  هيفرض

کشور شدیداً با  شود که طی آن و در نتیجه یورش به بازاز ارز، پول رایج  بطور کلی بحران مالی به موقعیتی اطلاق می

دهد. تعریف این  یابد و یا ترکیبی از این دو اتفاق رخ میشود و یا ذخایر بین المللی شدیداً کاهش میکاهش ارزش مواجه می

، توانایی مدیران را برای مالی  هایگیرد. بحرانهای پیش آمده در متغیرهای مالی را در بر میبحران طیف گسترده ای از بحران

بحران مالی  های مواجه با  توان استنباط کرد، آن است که شرکتسازند. بنابراین، یکی از مواردی که میمحدود میتامین مالی 

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

پژوهش به شرح   دوم  هیشده، فرضبراساس مطالب گفته  (. 2020،  1)استینگردد  گذاری میاین اقدام منجر به کاهش سرمایه

 :شودیمطرح م  لیذ

 کند. گذاری را تضعیف میبحران مالی تاثیر سررسید بدهی بر سرمایه :دوم  هيفرض

 

 پيشينه تحقيق 
 زیبر سرر  یسطح نگهداشت وجه نقد شرکت و بحران مال  ریتاث( در تحقیق خود به بررسی  1399زاده و امیربیگی )احمدی

 ز یبر سرر  یدار سطح نگه داشت وجه نقد و بحران مال  یوجود رابطه معن  انگریها بهیآزمون فرض  جینتای پرداختند.  مال  سکیر

 است. یال م ریبخش غ  یهابه شرکت یبخش مال  یهااز شرکت سکیر
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 یگذارهیبخش صنعت بر سرما  ی مال  نیتأم  یهاروش  ر یتاث  یبررس( در تحقیق خود به  1400گودرزی فراهانی و محرابیان )

و    ی نسبت بده  ، ینگینقد  ی رهاینشان داد که متغ  جینتاپرداختند.    شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ  یهادر شرکت

 اند.  داشته   یمثبت یاثرگذار یهاییاندازه شرکت و بازده دارا یرهایو متغ یگذارهیبر سرما  یمنف  ریتاث ی اهرم مال

در کاهش   یمال یگزارشگر  تیفیچرخه عمر، فرصت رشد و ک ریتاث یابیارز( در تحقیق خود به  1400نادری و همکاران )

 ی گذارهیسرما  زانیها بر مسود در شرکت  میتقس  ج،یبراساس نتای پرداختند.  گذارهیبر سرما  یمیاثرات محدود کننده سود تقس

  ی هاشرکت  نیموضوع در ب  ن یکه ا  شودیبالا محدود م  یمال   یگزارشگر   تیفیک  قیاز طر  ریتاث  نیداشته که ا  یمنف  ریآنها تاث

اساس،    نیر الذا ب  ؛دارد  یشتریتر بوده و مصداق بیرشد بالا قو  ی هابا فرصت  یهاشرکت  ریحاضر در مرحله بلوغ نسبت به سا

  یتجرب  د ییتا  یگذارهیبر سرما  یمیسود تقس  یاثر منف  لی در تعد   یمال  یگزارشگر   تیفینقش چرخه عمر، فرصت رشد و ک

 . دیگرد

ی پرداخته  گذارهیو سرما   یبده   انیبر رابطه م  یمال  نیدر تام  تیمحدود  ریتاث  یبررس( در تحقیق خود به  2018فان )

یافته نشان  است.  تحقیق وی  توجه  یبده  زانیمدهد که  میهای  قابل  تاثیر  به طور  تأث  یگذارهیبر سرماثبت  می   ریشرکت 

های تحقیق وی نشان همچنین یافتهدارد.    یبستگ  یگذارهیبه نرخ سرما  یقابل توجه  زانیبه م   یبده  سررسیدگذارد، اما  یم

 گذاری دارند.  سرمایههای شرکت و های مالی تاثیر معناداری بر رابطه بی بدهی داد که محدودیت

های بورسی  ر شرکتگذاری د( در تحقیق خود به بررسی تاثیر رقابت در بازار محصول بر سرمایه2019صبری و همکاران )

گذاری تاثیری منفی و معنادار دارد. به عبارت دیگر  پرداختند. نتایج تحقیق آنها نشان داد که رقابت در بازار محصول بر سرمایه

 یابد. کاهش می  های بورسیشرکتگذاری ابت در بازار محصول، سرمایهبا افزایش رق

های  از روش داده  مطالعه  نیپرداختند. در ا  یدر کشور کره جنوب  گذاریهیسرما( در تحقیق خود به  2020و هیون )  هئونگ

بود که رشد درآمد   نیا  انگر ی ب  آمده  بدست  جیکشور کره استفاده شد. نتا  عیبرای صنا  2018-2010یبازه زمان  برایی  بیترک

 . داشته است شورک  نیدر ا گذاریهیبر سرما یمنف ری تاث  یمال اهرممثبت و ریشرکت تاث

های پذیرفته شده در  گذاری در شرکت( به بررسی تاثیر تنوع جنسیتی، بازار رقابتی بر سرمایه2022میرزا و همکاران )

حضور مدیران زن در ترکیب هیئت مدیره تاثیر مثبت و معناداری   دهدکهمی  نشان  نتایجبورس اوراق بهادار تهران پرداختند.  

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

 دارد.
 

 شناسی تحقيق روش
ی  هاسالهای مالی  و به این سبب که از اطلاعات مربوط به صورت همبستگی است    - این پژوهش، ازنظر نوع، توصیفی

شده در بورس پذیرفته  ی هاکلیه شرکت  تحقیقاین  جامعۀ آماری  رویدادی( است.  پس)  شده است، از نوع تاریخیقبل استفاده

هایی  . شرکتاند بودهسال( در بورس فعال    10)به مدت    1399تا پایان سال  1390که از ابتدای سال  اوراق بهادار تهران است

 . شوندیمجامعۀ آماری حذف که نتوانند کلیه معیارهای زیر را احراز نمایند از 

پایان سال  بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته  در1390ها قبل ازسالشرکت .1 بهادار   در بورس اوراق   1399شده و تا 

 . فعالیت داشته باشند

منظور پیشگیری از    اند. این اقدام بهشده  اند، از نمونه خارجفعال نبوده  1399هایی که به هر دلیلی تا سال  شرکت .2

 . شد، انجام 1تورش بقا

 تغییر سال مالی نداشته باشد. بازۀ زمانی تحقیق باشد و طی   ماهاسفند پایانسال مالی شرکت منتهی به  .3

 اطلاعات مالی موردنیاز برای شرکت موردبررسی در دسترس باشد.  .4

  و ی  گذارهیسرماو  مالی    یهاهمؤسس،  ها، بانکهانگیزیل  بیمه،هلدینگ،  های  خاص فعالیت شرکتبه دلیل ماهیت   .5

 نباشد.   ادشدهیهای  جز شرکتشرکت انتخابی  های تولیدی و بازرگانی،ملاحظه آنها با شرکتتفاوت قابل

 یری شده انتخاب گردید. گشرکت( به عنوان جامعه آماری غربال-سال 1670) شرکت  167باتوجه به شرایط فوق تعداد 
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 مدل و متغيرهاي تحقيق 

 

𝑰𝑵𝑽𝒊𝒕 ( 1مدل رگرسيونی   = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑺𝑻𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑭𝑺𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑺𝑻 × 𝑭𝑺𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑳𝑬𝑽𝒊𝒕

+ 𝜷𝟓𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟔𝑻𝑨𝑵𝒊𝒕 + 𝜷𝟕𝑹𝑶𝑨𝒊𝒕 + 𝜷𝟖𝑵𝑫𝑻𝑺𝒊𝒕

+ 𝜺𝒊𝒕 
 

ها پرداخته وابسته،تعدیلگر و کنترلی است که در ادامه به معرفی آنپژوهش حاضر شامل چهار دسته متغیرهای مستقل،  

 شود: می

 

 (INVگذاري)متغير وابسته تحقيق: سرمایه
 

𝑰𝑵𝑽 =
استهلاک  − مخارجسرمایهای 

ارزش  دفتری دارایی پایان دوره
 

 

 آید. بدست می t-1و  tثابت بین سال های  ای: از تغییر داراییمخارج سرمایه

 

 (𝑺𝑻مستقل: سررسيد بدهی)متغير  

های بلندمدتی که در  مدت است. این متغیر از حاصل تقسیم بدهیهای با سرررسید کوتاهمتغیر مستقل پژوهش بدهی 

آید. در واقع این متغیر  مدت به دست میهای بلندشوند)دارای سررسید یکساله هستند( بر کل بدهی سال آینده سررسید می

 (. 2016های بلندمدت دارای سررسید کمتر از یکسال هستند)دانگ و همکاران، درصد بدهی دهد که چندنشان می

 

 (𝑭𝑺متغير تعدیلگر: بحران مالی) 

𝑭𝑺𝒊𝒕 =
𝑪𝑨𝑺𝑯𝒊𝒕 + 𝑺𝑳𝒊𝒕 + 𝟎. 𝟕 × 𝑹𝑬𝑪𝒊𝒕 + 𝟎. 𝟓 × 𝑰𝑵𝑽𝒊𝒕 − 𝑷𝑨𝒀𝒊𝒕

𝑵𝑭𝑨𝒊𝒕
 

 

 :که در آن

𝑪𝑨𝑺𝑯  میزان وجه نقد در سالt  برای شرکتi 

𝑺𝑳 گذاری کوتاه مدت در سال  سرمایهt  برای شرکتi 

𝑹𝑬𝑪 سال در تجاری دریافتنی  هایحساب t شرکت برای i 

𝑰𝑵𝑽 ها در سال میزان موجودیt برای شرکت i 

𝑷𝑨𝒀 های پرداختنی تجاری در سال حسابt  برای شرکتi 

𝑵𝑭𝑨  های ثابت در سال داراییخالصt  برای شرکتi  است 

 (. 1394)نصیرزاده و همکاران، 

 

 متغيرهاي کنترلی

متغیرهای کنترلی شامل اهرم مالی، اندازه شرکت، دارایی مشهود، بازده دارایی و  سپر مالیاتی غیربدهی است برگرفته از 

 باشد. ( می2019پژوهش دانسو و همکاران )
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 آید. ها بدست میها به کل داراییاز نسبت کل بدهی(:  𝑳𝑬𝑽اهرم مالی) 

𝑳𝑬𝑽 =
ارزش  دفتری بدهی ها 

ارزش  دفتری داراییها 
 

 

 آید. ها بدست میاز لگاریتم طبیعی دارایی (:𝑺𝑰𝒁𝑬اندازه شرکت) 

𝑺𝑰𝒁𝑬 = 𝑳𝒏(𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕𝒔) 

 

 آید.ها بدست میرزش دفتری کل داراییهای ثابت بر ااز نسبت ارزش دفتری دارایی (:𝑻𝑨𝑵دارایی مشهود) 

𝑻𝑨𝑵 =
ارزش  دفتری داراییهای ثابت 

ارزش  دفتری کل داراییها 
 

 

 آید. ها بدست میاز نسبت سود خالص بر ارزش دفتری کل دارایی (:𝑹𝑶𝑨بازده دارایی) 

𝑹𝑶𝑨 =
سود خالص

ارزش  دفتری کل داراییها 
 

 

 آید. ها بدست میهزینه استهلاک برارزش دفتری کل داراییاز نسبت (:  𝑵𝑫𝑻𝑺سپرمالياتی غيربدهی)

𝑵𝑫𝑻𝑺 =
هزینه استهلاک 

ها دارایی ارزش  دفتری کل 
 

 

 هاي پژوهش یافته

 آمار توصيفی

کاررفته در تحقیق است.تعداد مشاهدات معتبر و درست برای هر جدول زیر شامل آمار توصیفی برای همه متغیرهای به

،  است   شرکت(-سال  1670)شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکتپذیرفته   167برایهای موردنظر  دادهباشد  سال می  10  متغیر

های مرکزی ترین شاخصرا در برگرفته است.  در بخش اول مهم  1399تا    1390دورههای زمانی  در این تحقیق    که  مهیا بود

ارائه متغیرهای تحقیق  پراکندگی  از بین شاخصو  از شاخص های مرکزشده است.  پراکندگی،انحراف معیار  ی، میانگینو  های 

استفاده ارائهمتغیر  نیز  مینیمم   و  ماکزیمم  متغیر  هر  برای  این  بر  است.علاوه  اصلیشده  است.میانگین  مورد  شده  و  ترین 

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

 . اندشدهارائه  1نگارههادر  آید.این شاخصترین پارامتر پراکندگی است که از جذر واریانس به دست میمهم

 . آمار توصيفی براي متغيرهاي مدل 1نگاره 

 انحراف معيار کمترین  بيشترین  ميانه  ميانگين  نماد  متغير 

 INV 094/0 035/0 930/1 320/0- 204/0 سرمایه گذاری

 ST 121/0 080/0 811/0 0 117/0 سررسید بدهی 

 FS 515/1 888/0 930/8 778/2- 881/1 بحران مالی

 ST×FS 144/0 066/0 620/2 499/0- 252/0 بحران مالی × سررسید بدهی

 LEV 569/0 576/0 996/0 031/0 191/0 اهرم مالی 

 SIZE 397/14 179/14 768/20 166/10 603/1 اندازه شرکت
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 TAN 268/0 225/0 869/0 007/0 176/0 دارایی مشهود

 ROA 130/0 104/0 681/0 297/0- 145/0 بازده دارایی 

 NDTS 022/0 017/0 143/0 0002/0 019/0 سپرمالیاتی غیربدهی 

 

 بررسی پایایی متغيرهاي پژوهش

یک  .  متغیرهای الگو پایا هستندبکارگیری روشهای معمول اقتصاد سنجی در برآورد مدل بر این فرض استوار است که  

به طور کلی اگر مبداء  .  متغیر، وقتی مانا است که میانگین، واریانس و ضرایب خود همبستگی آن در طول زمان ثابت باقی بماند 

 زمانی یک متغیر، تغییر کند و میانگین، واریانس و کواریانس تغییری نکند، در آن صورت متغیر ،نامانا خواهد بود.

اعتبار لازم برخوردار اگر متغی از  باشند، در اینصورت آزمون فرضیه های پژوهش  الگو ناپایا یا دارای ریشه واحد  رهای 

 . برای بررسی مانایی متغیرها، از آزمون ریشه واحد از نوع لوین، لین و چاو استفاده گردید . نخواهد بود

باشد.  باشد، حاکی از مانا بودن متغیرها می  05/0ز  در آزمون ریشه واحد لوین، لین و چاوچنانچه سطح معناداری کمتر ا

نشان داده شده است که حاکی از مانا بون تمام متغیرها در سطح معناداری    2نتایج حاصل از آزمون مانایی لوین، لین و چاونگاره  

 باشد. می 05/0

 لوین، لين و چاو  مانایی ازآزمون حاصل . نتایج2نگاره 

 مقدار احتمال  آماره آزمون  علامت اختصاري  متغير 

 INV 836/13- 000/0 سرمایه گذاری

 ST 938/6- 000/0 سررسید بدهی 

 FS 093/12- 000/0 بحران مالی

 ST×FS 662/6 - 000/0 بحران مالی × سررسید بدهی

 LEV 816/3- 000/0 اهرم مالی 

 SIZE 560/10- 000/0 اندازه شرکت

 TAN 304/11- 000/0 دارایی مشهود

 ROA 048/17- 000/0 بازده دارایی 

 NDTS 679/11- 000/0 سپرمالیاتی غیربدهی 

 

 بررسی مفروضات رگرسيون  

باشد، فرض صفربودن میانگین  ازآنجایی که مدل دارای عرض ازمبدامینرمال بودن توزیع خطاهای مدل با میانگین صفر:  

طبق قضیه حد مرکزی و قانون (  مورد30بیش از)  مشاهدات زیاد استهمچنین باتوجه به این که تعداد  .  شودخطاهاپذیرفته می

 توان نرمال بودن توزیع خطاهای مدل را پذیرفت. اعداد بزرگ می

تا    5/1بین مقادیر بحرانی  زمون دوربین واتسون از آنجا که  آنتایج حاصل از   :مرتبه اول  یعدم وجود خودهمبستگ

 های پژوهش مشکل خود همبستگی سریالی وجود ندارد.مدل  بین باقیمانده دهد، قرار دارد نشان می 5/2

 . نتایج آزمون خود همبستگی3نگاره 

 

 

 

 

 شماره مدل 
 آزمون خود همبستگی دوربين واتسون 

 خود همبستگی  آماره دوربين واتسون

 ندارد 694/1 ( 1مدل  

http://www.joas.ir/


 79 -89، ص 1401، بهار 25پژوهش های کاربردی در مدیریت و حسابداری، شماره 
ISSN: 2538-3663  

http://www.Joas.ir 

 

پاگان    -در این پژوهش جهت بررسی مشکل ناهمسانی واریانس پسماندها از آزمون بروش  : انسیوار  یآزمون ناهمسان

 .منعکس شده است  4استفاده شده است که نتایج خروجی آزمون در نگاره

 . نتایج آزمون ناهمسانی واریانس 4نگاره 

 پاگان  - آزمون ناهمسانی واریانس بروش
 شماره مدل 

 آماره آزمون  مقدار احتمال  ناهمسانی 

 ( 1مدل   371/2311 000/0 دارد

 

پژوهش دارای   مدلحاکی از آن است که پسماندهای  05/0پاگان در سطح معناداری  -نتایج حاصل از آزمون بروش        

باشد و برای رفع آن از ضریب تصحیح وایت باشند؛ پس دارای مشکل ناهمسانی واریانس میمی   05/0سطح معناداری بیشتر از  

 کنیم. استفاده می

در این پژوهش به منظور بررسی همخطی بین متغیرهای مدل از آزمون   :مستقل  يرهايمتغ  نيب  یعدم وجود همخط

باشد،    5برای متغیرهای مستقل کمتر از    VIFچنانچه مقدار آماره    VIFایم. در آزمون هم خطی  هاستفاده نمود  VIFهمخطی  

 .منعکس شده است 5در نگاره   VIFبین متغیرهای مستقل هم خطی وجود ندارد. نتایج خروجی آزمون همخطی 

 ی متغيرهاي پژوهش خطهم . نتایج آزمون 5نگاره 

 خطیآزمون هم
 متغيرها  علامت اختصاري 

 VIFآماره  ی خطهم

 سررسید بدهی  ST 918/1 ندارد

 بحران مالی FS 066/2 ندارد

 بحران مالی × سررسید بدهی ST×FS 299/2 ندارد

 اهرم مالی  LEV 872/1 ندارد

 اندازه شرکت SIZE 161/1 ندارد

 دارایی مشهود TAN 249/2 ندارد

 بازده دارایی  ROA 982/2 ندارد

 سپرمالیاتی غیربدهی  NDTS 389/1 ندارد

 

 انتخاب نوع مدل   يهاآزمون

انتخاب مدل تحلیل داده،   باشندها میدادهبرای  یا ترکیبی  این که  .  توانند به صورت سری زمانی، مقطعی  به  توجه  با 

باشند، باید مشخص شود که از نوع تابلویی هستند یا تلفیقی؟ به عبارت دیگر،  می)پنل(    های این تحقیق از نوع ترکیبیداده

های  مشخص کرد و آزمون  Eviews10پس از بررسی فروض کلاسیک رگرسیون، در ادامه باید نوع الگوی برآورد را در نرم افزار  

 لازم را جهت انتخاب الگوی برآورد انجام داد. 

 .مدل داده های ترکیبی پرداخته خواهد شدیمر به انتخاب مدل داده های تلفیقی در برابر ل Fابتدا با استفاده از آزمون 

در غیر  .  باشد، استفاده از روش داده های تلفیقی منتفی است %5کمتر از سطح معناداری لیمر  Fچنانچه مقدار احتمال آمارۀ 

 .داده های تلفیقی مناسب استبیشتر باشد، استفاده از روش  %5اینصورت اگر سطح معناداری از  

های تلفیقی در برابر داده های ترکیبی انتخاب نشود، آزمون هاسمن به منظور انتخاب الگوی اثرهای ثابت  اگر مدل داده 

چنان چه مقدار احتمال آمارۀ هاسمن کمتر    . داده های ترکیبی در برابر الگوی اثرهای تصادفی داده های ترکیبی اجرا می شود
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باشد، دلیل کافی برای رد الگوی اثرهای ثابت نداریم و برای آزمون فرضیۀ مذکور باید از الگوی اثرهای  %5داری  نیاز سطح مع

 . بیشتر باشد، استفاده از الگوی اثر های تصادفی مناسب است  %5در غیر این صورت اگر سطح معناداری از   .  ثابت استفاده کنیم

 ليمر  F. نتایج آزمون 6نگاره 

 نتيجه مقدار احتمال  Fه آمار مدل

 )پنل(ییتابلو 000/0 958/1 ( 1مدل  

 . نتایج آزمون هاسمن 7نگاره 

 نتيجه مقدار احتمال  دو   ي آماره کا مدل

 اثرات ثابت 000/0 360/94 ( 1مدل  

 

 آمده دست به احتمال شده است کهنشان داده 5فرضیات تحقیق در نگاره   هایلیمر برای مدل  F نتایج حاصل از آزمون

صورت تابلویی)پنل( مورداستفاده قرار ها بههای فرضیات، دادهبنابراین برای آزمون مدل است، درصد  5  کمتراز F آماره برای

 کند. شود مدل پژوهش از الگوی اثرات ثابت پیروی می نتیجه می  6گیرند و با توجه به نتایج آزمون هاسمن در نگاره می

 

 وط به رگرسيون پژوهش نتایج آزمون فرضيات مرب
 05/0در سطح معناداری از    Fاحتمال آماره    8نگاره  جارائه شده در  ینتا  به  با توجهدر بررسی معناداری مدل پژوهش  

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

های پژوهش خود همبستگی  های مدل بین باقیماندهقرار دارد؛ بنابراین    5/2تا    5/1است که این مقدار بین مقادیر بحرانی    694/1

 وجود ندارد.  

و کنترلی  مستقل  متغیرهای    ، دهدکهنشان میاست    397/0تعدیل شده برای مدل برابر  ضریب تعیین  همچنین مقدار  

 دهد. گذاری را توضیح میدرصد از تغییرات متغیر سرمایه 40حدود  مدل

 . نتایج آزمون مدل رگرسيونی پژوهش 8نگاره 

𝑰𝑵𝑽𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑺𝑻𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑭𝑺𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑺𝑻 × 𝑭𝑺𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑳𝑬𝑽𝒊𝒕 + 𝜷𝟓𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟔𝑻𝑨𝑵𝒊𝒕

+ 𝜷𝟕𝑹𝑶𝑨𝒊𝒕 + 𝜷𝟖𝑵𝑫𝑻𝑺𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 

 مقدار احتمال  tآماره  انحراف معيار ضریب علامت اختصاري  متغير 

 C 174/0- 069/0 512/2- 012/0 ضریب ثابت

ST  000/0 561/3 019/0 069/0 سررسید بدهی 

FS 031/0 -150/2 0009/0 -002/0 بحران مالی 

ST×FS 020/0 -318/2 0007/0 -001/0 بحران مالی × سررسید بدهی 

LEV  001/0 -298/3 005/0 -016/0 اهرم مالی 

SIZE 027/0 207/2 004/0 0009/0 اندازه شرکت 

TAN 000/0 011/14 041/0 575/0 دارایی مشهود 

ROA  000/0 567/3 003/0 013/0 بازده دارایی 

NDTS  000/0 -520/14 191/0 -783/2 سپرمالیاتی غیربدهی 

 Fآماره  تعيين تعدیل شده ضریب  ضریب تعيين 
 مقداراحتمال 

 Fآماره 
 واتسونآماره دوربين 

437/0 397/0 963/20 000/0 694/1 
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 گذاری تاثیر مثبت و معناداری دارد.سررسید بدهی بر سرمایه:  اوّل  هيفرض

 05/0دهد که سطح معناداری متغیر سررسید بدهی، کمتر از  نتایج بدست آمده از آزمون فرضیه اول پژوهش نشان می

گذاری، مثبت و معنادار ( است، و ارتباط آن با سرمایه 561/3است)یعنی برابر     ±  96/1و آماره آن بیشتر از    000/0یعنی برابر با  

 گذاری تاثیر مثبت و معناداری دارد.باشد. بر همین اساس سررسید بدهی بر سرمایهمی

 کند. گذاری را تضعیف میبحران مالی تاثیر سررسید بدهی بر سرمایه:ومد  هيفرض

باشدکه  می ملی سررسید بدهی و بحران مالیمنفیتوان گفت که ضریب متغیر اثر تعامی پژوهش دوم در ارتباط با فرضیه

توان اذعان داشت که  باشد میمی   020/0که برابر با  ملی سررسید بدهی و بحران مالیبا توجه به سطح معناداری متغیر اثر تعا 

ملی  متغیر اثر تعاتاثیر معناداری دارد و با توجه به خلاف جهت بودن گذاری  بحران مالی بر رابطه بین سررسید بدهی و سرمایه

کند و فرضیه دوم  تضعیف میگذاری را  بحران مالی تاثیر سررسید بدهی بر سرمایهتوان نتیجه گرفت کهبا متغیر مستقل می

 شود. پژوهش تایید می

 

 گيري و پيشنهادات نتيجه
ای است که از آن به عنوان یکی گذاری برای رشد و توسعه اقتصادی و اجتماعی به اندازهاهمیت مطالعه در حوزه سرمایه

تواند با  میزان که توجه به این امر می  شود، اما باید به یاد داشت که به همانهای قوی برای رسیدن به توسعه یاد میاز اهرم

تواند موجب افت اقتصادی و فرو غلتیدن  افتادن در یک دور مثبت باعث رشد و شکوفایی اقتصاد شود، عدم توجه به آن نیز می

اری و گذبه یک سیر نزولی و دور منفی شود. بنابراین، رشد اقتصادی و افزایش رفاه عمومی در بلندمدت بدون توجه به سرمایه

 پذیر نیست.گذاری امکانعوامل تاثیرگذار موجود در محیط سرمایه

های پذیرفته  شرکتگذاری با در نظر گرفتن بحران مالی  بررسی تاثیر سررسید بدهی بر سرمایههدف اصلی این تحقیق  

 بود.  شده در بورس اوراق بهادار تهران

گذاری تاثیر مثبت و معناداری دارد. با  رسید بدهی بر سرمایهسر  تحقیق نشان داد که اول  نتایج حاصل از آزمون فرضیه  

های با  ها از بدهیگذاری افزایش یافته است. دلیل این امر این است که چنانچه شرکتها، حجم سرمایهافزایش سررسید بدهی

نمایند. نتایج حاصل از فرضیه گذاری میها بوده و اقدام به سرمایهسررسید بلندمدت استفاده کنند کمتر نگران بازپرداخت بدهی

 ( همخوانی دارد.2018های فان )تحقیق با یافته

آزمون فرضیه   از  بر سرمایه  تحقیق نشان داد که دوم  نتایج حاصل  تاثیر سررسید بدهی  را تضعیف حران مالی  گذاری 

توان استنباط  بنابراین، یکی از مواردی که می سازند.  ، توانایی مدیران را برای تامین مالی محدود میمالی  هایبحران  کند.می

های  های زیاد تامین مالی از قبول و انجام پروژهممکن است به علت هزینهبحران مالی  های مواجه با  کرد، آن است که شرکت

رضیه گردد. نتایج حاصل از فگذاری می با خالص ارزش فعلی مثبت صرف نظر نمایند که این اقدام منجر به کاهش سرمایه

 ( همخوانی دارد.2018های فان )تحقیق با یافته

یافته به  توجه  تحقیق،با  شرکت  های  مدیران  میبه  پیشنهاد  سرمایهها  افزایش  منظور  به  تا  بدهی شود  از  های  گذاری 

 بلندمدت در ساختار بدهی خود استفاده نمایند. 

گذاری با در نظر گرفتن  تاثیر سررسید بدهی بر سرمایهشود تا در تحقیقات آینده،  همچنین به پژوهشگران پیشنهاد می

 را مورد بررسی قرار دهند. ی اقتصاد استیس نانیعدم اطم
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