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 چکیده

 مالی حوزه در اهمیت با موضوعات از یکی هاشرکت مالی تأمین هایفعالیت و گذاریسرمایه هایفعالیت بین طارتبا تحلیل

 مشتمل پژوهش آماری نمونه. گرفت قرار مطالعه مورد شرکت گذاریسرمایه و بدهی سررسید بین رابطه پژوهش این در. است

 برای فرضیه دو. است 8838 تا 8811 هایسال زمانی دوره در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 222 تعداد بر

 شواهد. شدند آزمون ثابت اثرات روش به ترکیبی هایداده متغیره چند رگرسیون تحلیل از استفاده با و شدند طراحی پژوهش

 مالی اهرم بین ایرابطه نینچ. است حاکم منفی و دارمعنی رابطه شرکت گذاریسرمایه و بدهی سررسید بین داد نشان تحلیل

 و دارمعنی اثر شرکت گذاریسرمایه و بدهی سررسید بین رابطه بر رشد همچنین. است برقرار نیز شرکت گذاریسرمایه و

 سایر. شد مشاهده نیز شرکت گذاریسرمایه و مالی اهرم بین رابطه بر رشد مثبت و دارمعنی اثر که این ضمن. دارد مثبتی

 سطح اما؛ است هادارایی بازده و رشد، نقد جریان از مستقیمی و دارمعنی تابع شرکت گذاریسرمایه ادد نشان نتایج

 .ندارد بستگی سود پرداخت نسبت و اندازه به شرکت گذاریسرمایه

 

 .گذاریسرمایه، بدهی سررسید، مالی تأمین :های کلیدیواژه

 G1, M41طبقه بندی موضوعی:
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 بیان مسأله پژوهش

ر ادبیات حسابداری، سیستم حسابداری به عنوان یک سیستم اطلاعاتی مطرح شده است که باید جهت ارائه اطلاعات مناسب د

های تدوین کننده ها قرار دهد. تأکید تمام هیأتمورد استفاده تصمیم گیرندگان، اطلاعات مناسبی را در اختیار آن

گیری افراد مفید واقع شود. بخش اعظمی ات مالی به شکلی است که در تصمیماستانداردهای حسابداری نیز بر لزوم ارائه اطلاع

توانند عدم تقارن اطلاعاتی ها با بهبود کیفیت گزارشگری مالی میاز مباحث موجود در ادبیات نظری مبین این است که شرکت

ی مختلفی جهت فرونشاندن عدم تقارن های کنترل(. مکانیزم2008، 2؛ هیلی و پالپو2008، 8را کاهش دهند. )بوشمن و اسمیت

تواند عامل مدت بدهی میاند سررسیدهای کوتاهاطلاعاتی و کاهش ریسک اطلاعاتی وجود دارند. برخی مطالعات نشان داده

، 5؛ اورتیز مولینا و پناس8331، 2؛ برگر و اودل8311، 8مهمی در کاهش مشکلات ناشی از عدم تقارن اطلاعاتی باشد )فلانری

مدت بدهی، علائمی از شرایط خوب و ها با در نظر گرفتن سررسیدهای کوتاهگیرنده به این دلیل که شرکت(. از دید وام2001

مدت بدهی امکان دهنده به این دلیل که سررسیدهای کوتاهکنند؛ و از دید وامها را مخابره میوضعیت مساعد جهت تجدید وام

ها به چه میزان از این موضوع که در ساختار بدهی (.8338و  8338، 1سازد )دیاموندمینظارت و کنترل بهتر مدیران را فراهم 

 اساس شود، در مبانی نظری به عنوان ساختار سررسید بدهی منظور شده است. برمدت یا بلندمدت استفاده میهای کوتاهبدهی

 با بلندمدت هاییکسال و بدهی از کمتر سررسید با مدتکوتاه هایبدهی گروه دو به مالی شرکت ساختار در هابدهی سررسید،

 سررسید ساختار گنجاند،می خود مالی ساختار در شرکت که گروه این دو از گردند. میزانیمی یکسال تقسیم از بیش سررسید

قرار  کلی طبقه چهار در توانمی را بدهی سررسید ساختار به مربوط نظری چارچوب مختلف شود. رویکردهایمی نامیده بدهی

هرچند شواهد  (.2088، 7سررسید )ترا تطابق فرضیه و دهیعلامت فرضیه نمایندگی، فرضیه موازنه، فرضیه داد که عبارتند از

ها در ها جهت سررسید بدهیپذیری شرکتکنند که افزایش انعطافبینی میهای تئوری پیشاندکی در دسترس است، اما مدل

 بدهی (. نقش2005، 1؛ چایلدس و همکاران8377های کارآ باشد )میرز، گذارین به سرمایهمدت، عامل مهمی در رسیدکوتاه

این که بدهی  بر مبنی دارد شواهدی وجود شده است؛ همچنین مطرح گذاری در مبانی نظریسرمایه تصمیمات تنظیم در

 سررسید بدهی که نقشی بر همچنین نی نظری(. مبا2088، 3و بایستا به دنبال دارد. )گماریز را گذاریکارایی سرمایه افزایش

 به منجر که است مدت مکانیزمیبدهی کوتاه از استفاده که شده داده و نشان کرده تأکید کند،می ایفا اطمینان عدم شرایط در

 بدهی دیگر بیان به شود.می مدیران و سهامداران، اعتباردهندگان میان تقارن اطلاعاتی عدم و نمایندگی هایهزینه کاهش

 و اعتباردهندگان بین تضاد از حد ناشی از کمتر گذاریسرمایه دهد.می را کاهش حد از گذاری کمترسرمایه مشکل مدتکوتاه

 نمایندگی فراهم هایهزینه کاهش و قرارداد تجدید برای هاشرکت و وام دهندگان برای  را فرصتی این گزینه است. سهامداران

 نسبتا   گذاریسرمایه هایکه پروژه گیرنده وام هایکند شرکتمی ( بیان8311) 80فلانری (.8830 اخلاقی، و سازد )حاجیهامی

 تقارن عدم دهند ومی مثبت علامت بازار به زیرا این گونه دهند؛می ترجیح را کوتاه مدت بدهی از استفاده دارند،  سودآوری

 سررسید با هایوام به دادن بیشتری تمایل اطلاعاتی، تقارن دمع وجود به دلیل دهنده وام همچنین یابد.می اطلاعاتی کاهش

 بر مدیران بهتر نظارت به منجر لحاظ این از بدهی سررسید کوتاه بودن کند. نظارت بهتر شرکت بر تواندمی چون دارد. ترکوتاه

 شرکت خواهند با تریباط نزدیکارت اعتباردهندگان نتیجه در کند.می بیشتر را بدهی تجدید قراردادهای تناوب که گرددمی

 قرارداد دوباره اینکه درمورد شرایط اعتباردهندگان در این کنند. بررسی خوبی به را شرکت عملکرد بود خواهند قادر و داشت

 ربیشت استفاده که است این بر انتظار بنابراین کنند.می گیریتصمیم دهند، را تغییر آن شروط این که یا کنند تجدید را بدهی

                                                           
1. Bushman & Smith 
2. Healy & Palepu 
3. Flannery 
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 که با کردند بینی( پیش2005) 88همکاران و چایلد دهد. کاهش را نادرست انتخاب و اطلاعاتی تقارن مدت عدمبدهی کوتاه از

 قرارداد بود خواهند اعتباردهندگان قادر اطلاعاتی، تقارن عدم کاهش نتیجه در و بدهی کل به مدتکوتاه بدهی نسبت افزایش

 شد خواهند مدیران ملزم بنابراین کنند. گذاریقیمت ارزش، کردن حداکثر استراتژی از شرکت برحسب انحرافات را بدهی

در این  (.8838کنند )هاشمی و همکاران،  اتخاذ ارزش شرکت، حداکثر کردن راستای در را گذاریسرمایه مختلف هایگزینه

ر گرفت. از آنجایی که طبق شواهد تجربی، ها مورد بررسی قراگذاری شرکتپژوهش، رابطه بین سررسید بدهی و فرآیند سرمایه

ها مربوط دانسته گذاری شرکتهای تأمین مالی در تصمیمات سرمایهسررسید بدهی و اهرم مالی هر دو به عنوان استراتژی

ن با گردید. در ضمها آزمون گذاری شرکتاند، در این پژوهش نیز علاوه بر سررسید بدهی، رابطه بین اهرم مالی و سرمایهشده

ای این عامل نیز بررسی شد. در نظر گرفتن آثار تعاملی رشد، سررسید بدهی و اهرم توجه به مطرح شدن بحث رشد، اثر مداخله

های اهرم مالی و مالی تحت تأثیر دو موضوع مطرح شده در مبانی نظری است که عبارتند از امکان جایگزینی استراتژی

 مدت.های کوتاهگذاری کمتر از حد و دیگری ریسک نقدینگی مرتبط با بدهیرمایهسررسید بدهی در راستای کنترل مشکل س

گذاری های پذیرفته در بورس اوراق بهادار تهران، بین سررسید بدهی و سرمایهسؤال اصلی پژوهش این است که آیا در شرکت

 داری دارد یا خیر؟داری وجود دارد یا خیر؟ و آیا رشد بر این رابطه تأثیر معنیشرکت رابطه معنی

 

  مبانی نظری

( بیان داشتند در بازارهای رقابت کامل، ساختار سرمایه نامربوط است. به این معنی که تصمیمات 8351) 82مودیلیانی و میلر

ها از یکدیگر مستقل هستند. این در حالی که طبق نتایج تحقیقات تجربی در گذاری شرکتتأمین مالی و تصمیمات سرمایه

ها مشاهده شده است. طبق تئوری نمایندگی، وجود تضاد گذاری شرکتی ناقص، نقش تعاملی بین تأمین مالی و سرمایهبازارها

گذاری، منجر به افزایش احتمال وقوع منافع بین مدیران، سهامداران و اعتبار دهندگان در زمان انجام فرآیندهای سرمایه

گردد. در چنین شرایطی، تصمیمات تأمین مالی و تصمیمات تر از حد میگذاری بیشگذاری کمتر از حد یا سرمایهسرمایه

 عنوان به همواره مختلف، هایزمینه در هاگذاری شرکتاند و مستقل از یکدیگر نیستند. سرمایهگذاری با هم در آمیختهسرمایه

 در محدودیت این میان، در است. هبود توجه مورد ماندگی عقب و از رکود جلوگیری و هاشرکت مهم توسعه هایراه از یکی

)ثقفی  باشد برخوردار فراوانی اهمیت از گذاریسرمایه افزایش کارایی گذاری،سرمایه توسعه بر تا علاوه است شده موجب منابع

-های تأمین مالی شرکت بر تصمیمات سرمایهبرخی تحقیقات حوزه مالی به بررسی تأثیر فعالیت (.8830فاضل،  معتمدی و

( دریافتند اهرم مالی 2005) 85(. ایوزیان و همکاران8331، 82؛ لانگ و همکاران8335، 88کونل و سروازاند )مکپرداخته گذاری

باشد. همچنین گذاری بیشتر از حد میگذاری دارد که این موضوع منطبق با فرضیه سرمایهدار و منفی بر سرمایهاثر معنی

گذاری دارد که این دار و منفی بر سرمایهدریافتند سرسید بدهی اثر معنی ( در پژوهش دیگری2005ایوزیان و همکاران )

( نشان دادند که 2007) 87( و بیلت و همکاران2008)  81باشد. جانسونگذاری کمتر از حد میموضوع منطبق با فرضیه سرمایه

گذاری کمتر از حد، سیاست مایهتری از اهرم مالی دارند و یا جهت کاهش مشکلات سرهای با رشد بالا، سطح پایینشرکت

های جایگزین هستند که در این وضعیت ها، استراتژیگیرند. به هر حال این رویهسررسید کوتاه مدت بدهی را در پیش می

(. 2008گردد )جانسون، های رشد بر اهرم مالی میمدت بدهی منجر به فرونشاندن اثر منفی فرصتاستفاده از سررسید کوتاه

گذاری در یک چارچوب پویا بر های تأمین مالی و سرمایهشود به چگونگی تعامل استراتژی، سؤالی که مطرح میدر هر حال
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گذاری همزمان بر سیاست اهرم مالی و سررسید بدهی گردد که در آن فرصت رشد در پاسخ به مجموعه فرآیندهای سرمایهمی

 گذارد.یر میها تأثگذاری شرکتاثرگذار است و در نهایت بر سرمایه

 کنندگان تدوین به و داده قرار تأکید مالی مورد ثبات برای را شرکت منابع زمانی ساختار اهمیت جهانی اخیر مالی هایبحران

و  ندارد )سگورا وجود منابع زمانی تطابق برای مناسبی چارچوب حاضر در حال که سازدمی نشان خاطر استاندارد و قانون

 هایبحران برای را بحران پیش هایشرکت، زمینه منابع سررسید که داده نشان تحقیقات (.2003، 83؛  تارولو2080، 81سوآرز

 یکی ساختار بدهی کنند.می استفاده خود سرمایه ساختار در بدهی از نوعی به هاشرکت است. اغلب ساخته آماده جهانی مالی

 رو این (. از2007، 20شود )ماردانمی شرکت یدارپا رشد باعث و است شرکت موفقیت کننده تعیین مهم هایشاخص از

انتخاب  حال این (. با2088، 28ونگ و شیخ )احمد هستند حیاتی شرکت تجاری بقای بدهی ساختار به معطوف تصمیمات

 گردد.می و ورشکستگی بحران به شرکت هدایت به منجر اشتباه گیریتصمیم و نیست ساده بدهی ساختار

مالی  ساختار در هابدهی سررسید، اساس است. بر هابدهی سررسید زمانی ساختار مالی ادبیات رد بدهی ساختار از منظور

 یکسال تقسیم از بیش سررسید با بلندمدت هاییکسال و بدهی از کمتر سررسید با مدت کوتاه هایبدهی گروه دو به شرکت

، 22شود )ترامی نامیده بدهی سررسید ساختار نجاند،گمی خود مالی ساختار در شرکت که گروه این دو از گردند. میزانیمی

شود. این مباحث در ادبیات ها به عنوان مکانیزمی در مورد مشکلات نمایندگی یاد می(. در فرضیه قرارداد بدهی، از بدهی2088

بال انتقال منابع اقتصادی ها بیانگر تعهدات در قنظری با عنوان ساختار سرمایه یا اهرم مالی مورد اشاره قرار گرفته است. بدهی

ها در تاریخ سررسید ها مطرح است، زمان لازم برای پرداخت مبالغ این حسابای که در مورد آندر شرکت هستند و نکته

تر به وجوه مورد نظر دست پیدا دهند؛ زیرا سریعتر را ترجیح میمربوطه است. بدیهی است اعتباردهندگان سررسید کوتاه

ممکن است مدیران سررسید بلندمدت را ترجیح دهند؛ شاید به این دلیل که بتوانند در مدت زمان بیشتری  خواهند کرد. اما

-مدت بدهی میاند که سررسیدهای کوتاهبرخی مطالعات نشان داده فرصت برای ایجاد وجوه نقد و پرداخت آن را داشته باشند.

؛ اورتیز 8331، 22؛ برگر و اودل8311، 28لاعاتی باشد )فلانریتواند عامل مهمی در کاهش مشکلات ناشی از عدم تقارن اط

مدت بدهی، علائمی ها با در نظر گرفتن سررسیدهای کوتاه(. از دید وام گیرنده به این دلیل که شرکت2001، 25مولینا و پناس

دلیل که سررسیدهای  کنند؛ و از دید وام دهنده به اینها را مخابره میاز شرایط خوب و وضعیت مساعد جهت تجدید وام

 (.8338و  8338، 21مدت بدهی امکان نظارت و کنترل بهتر مدیران را فراهم خواهد ساخت )دیاموندکوتاه
-باشد و از ویژگیگذاری فرآیندی استراتژیک و بلندمدت است که در آن تخصیص منابع کلان و قابل توجه مد نظر میسرمایه

گذاری عبارت است از اتخاذ تصمیمی که آن انتظار کسب بازده بالا است. سرمایههای مهم آن، بالا بودن ریسک و به تبع 

ترین متغیرها در مباحث کنند. یکی از مهمافزایند، استفاده میهایی که بر ارزش شرکت میمدیران از آن برای شناسایی طرح

گذاری سعه اقتصادی نیازمند سرمایهیابی به رشد و توگذای است. کشورهای در حال توسعه جهت دستاقتصادی، سرمایه

گذاری در اقتصاد به معنی تغییرات سرمایه در طی سال یا به زبانی تغییرات سرمایه نسبت به زمان است. باشند. سرمایهمی

، آلاتهای فیزیکی مثل ماشینگذاری در داراییشود که عبارتند از سرمایهگذاری در دو نوع دارایی انجام میاصولا  سرمایه

ها و گذاری مستقیم در اوراق بهادار شرکتهای مالی که شامل سرمایهگذاری در داراییساختمان، موجودی کالا و سرمایه

شود، اما در دومی گذار مالک محسوب میباشد. در حالت اول سرمایههای مالی میگذاری غیرمستقیم از طریق واسطهسرمایه

گیری در خصوص انواع کند. تصمیمگذاری میگذاری اقدام به سرمایهسرمایهگذار از طریق خرید سهام شرکت سرمایه
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ترین مباحث مدیریت مالی است. تداوم فعالیت گذاری از جمله اساسیترین شیوه سرمایهها و انتخاب مناسبگذاریسرمایه

ها گذاری امکان فعالیت آندمدت سرمایههای بلنهای بلندمدت بستگی دارد. تنظیم برنامهریزی برنامهواحدهای انتفاعی به طرح

گذاری بلندمدت، مستلزم تخصیص مقادیر مشابهی وجه نقد است و بخشد. سرمایهرا فراهم ساخته و تحقق اهداف را تسهیل می

ار گردد که این امر با تصمیمات اساسی واحد انتفاعی که آثار آن در بلندمدت آشکهمچنین منجر به ایجاد تعهدات بلندمدت می

ها استفاده شود. های علمی و کاربردی مختلفی برای ارزیابی این فعالیتیابد؛ بنابراین ضرورت دارد از ارزششود، ارتباط میمی

آلات قدیمی هایی نظیر توسعه ظرفیت تولید، جایگزین نمودن و تعویض ابزار و ماشینگذاری، فعالیتدر تصمیمات سرمایه

مانند مکانیزه نمودن آن یا سایر تغییراتی که به لحاظ همگامی با شرایط محیطی، ضرورت های تولید تولید، تغییر روش

گذاری و گذاری از جهت تسهیل در سرمایههای سرمایه(. معمولا  طرح8871باشند )نیکومرام و رهنما، یابند، مد نظر میمی

توان به ها میشوند. از جمله آنبندی میههای مختلف طبقبندی و نیز کمک به امر نظارت و کنترل، به گروهبودجه

های رفاهی و اجباری گذاریهای محصول و سرمایهگذاریهای گسترشی، سرمایهگذاریهای جایگزینی، سرمایهگذاریسرمایه

 ینتراساسی جمله از گذاری سرمایه شیوه ترین مناسب انتخاب و ها گذاریسرمایه انواع خصوص در گیریتصمیم اشاره کرد.

عوامل  این ترین مهم. دهند می قرار تأثیر تحت را بلندمدت گذاریسرمایه تصمیمات زیادی عوامل .است مالی مدیریت مباحث

 بر مؤثر پارامتر ترینمهم عنوان به سرمایه گذاری، مالیات. ساختارسرمایه مالی، نقدینگی گذاری، منابعسرمایه عبارتند از: دوره

 .است گردیده مطرح سرمایه بازارهای در آنان گیریجهت و هاشرکت گذاری ارزش
 

  پیشینه

دهند جهت های مناسب ترجیح میهای با پروژه( بیان داشت که تحت شرایط عدم تقارن اطلاعاتی، شرکت8311) 27فلانری

ند. در نتیجه این موضوع مدت بهره ببرهای با سررسید کوتاهاعلام علائم مثبت به بازار و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، از بدهی

 .گذاری خواهد شدمنجر به کارآیی سرمایه

-سرمایه سطح دارند، بالا تقسیمی سود پایین و بدهی نسبت که هاییشرکت برای که دادند ( نشان8338) 21هوشی و همکاران

 رد.دا وجود معکوسی رابطه گذاریسرمایه هایفرصت با بدهی نسبت بین علاوه به است. افزایشی گذاری

های با ( بیان داشتند در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی، استفاده بیشتر از بدهی8332) 80( و راجان8338و  8338) 23دیاموند

سازد. در چنین شرایطی، ها را فراهم میهای بلندمدت زمینه نظارت بیشتری بر شرکتمدت در مقایسه با بدهیسررسید کوتاه

های با سررسید سازند و به واسطه نقش بدهیها را فراهم مین افزایش دفعات دریافت واممدیران با کاهش سررسید بدهی، امکا

 یابد.گذاری بهبود میمدت در کاهش مشکلات عدم تقارن اطلاعاتی، کارآیی سرمایهکوتاه

رمایه دارند. های بلندمدت در ساختار سهای با رشد کم تمایل بیشتری به بدهی( دریافتند شرکت8335) 88بارکلی و اسمیت

 دار منفی وجود دارد.همچنین بین سررسید بدهی و اهرم مالی رابطه معنی

دادند. به طور کلی  قرار بررسی مورد را هاشرکت رشد هایفرصت و گذاریاهرم، سرمایه بین ( رابطه8331) 82همکاران و لانگ

 گذاری مشاهده شد.رابطه معنی دار و منفی بین اهرم مالی و سرمایه

 بدهی تقسیمی بر حسب تغییرات آن، تغییرات فروش، سود رشد کیو توبین، نقدی، ( دریافتند جریان2002) 88همکاران و وکات

  دارند. داریتأثیر مثبت و معنی گذاریسرمایه سطح بر سرمایه تغییرات و
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-ها منجر به کاهش سرمایههیهای با سررسید بلندمدت در ساختار بد( دریافتند درصد بیشتر بدهی2005) 82واروج و همکاران

داری بین های با فرصت رشد پایین، رابطه معنیهای با فرصت رشد بالا خواهد شد. اما در شرکتگذاری به ویژه در شرکت

دار گذاری مشاهده نشد. به طور کلی سررسید بلندمدت بدهی و اهرم مالی رابطه معنیسررسید بلندمدت بدهی و سطح سرمایه

-دار و مثبتی با سطح سرمایههای نقد و کیو توبین رابطه معنیگذاری شرکت دارند. در ضمن جریانسرمایه و منفی با سطح

 گذاری شرکت دارند.

و منفی وجود دارد. نتایج نشان داد در  دارمعنی گذاری رابطهسرمایه و مالی ( دریافتند بین اهرم2001) 85اودیت و چیتو

های با رشد بالا، رابطه و منفی است؛ اما در شرکت دارگذاری معنیسرمایه و مالی اهرم های با رشد پایین، رابطه بینشرکت

های نقدی گذاری دارد. سودآوری، نقدینگی و جریانداری بر سرمایهمعنی و داری مشاهده نشد. رشد فروش نیز اثر منفیمعنی

 گذاری برخوردار نیست.داری بر سرمایهاری معنیگذاری دارند. کیو توبین از اثرگذداری بر سرمایهمعنی و اثر مثبت

 با هایشرکت که استدلال کردند هاآن دارد. وجود منفی رابطه گذاریو سرمایه مالی اهرم بین که ( دریافت2080) 81هوایجی

استفاده  ابراینبن بود. نخواهند هافرصت آن از به استفاده قادر باشند، داشته رو پیش سودآوری هایاگر فرصت حتی بالا اهرم

 برای رابطه این شد. آتی خواهد هایگذاریسرمایه در محدودیت ایجاد گذاری سببسرمایه مالی تأمین در بدهی از حد از بیش

 دولت هستند. حمایت تحت هاآن زیرا است؛ ترضعیف در چین دولتی هایشرکت

دار و منفی برقرار است و این رابطه در گذاری رابطه معنی( نشان دادند که بین اهرم مالی و سرمایه2082) 87یوان و موتوهاشی

 گذاری دارند.دار و مثبتی بر سرمایههای نقدی اثر معنیهای با رشد کم همچنان منفی است. رشد، اندازه و جریانشرکت

وجود دارد. این رابطه  گذاریدار و مثبتی بین ساختار سررسید بدهی و سرمایه( دریافتند رابطه معنی2082) 81آیگان و همکاران

های نقدی، کیو های با فرصت رشد پایین است. همچنین جریانتر از شرکتهای با فرصت رشد بالا قویبه طور نسبی در شرکت

 گذاری دارند.دار و مثبتی بر سرمایهتوبین و اهرم مالی اثر معنی

با  هایشرکت برای و این رابطه منفی وجود دارد بطهگذاری راسرمایه مالی و اهرم بین ( دریافتند8811) یزدانی و نوروش

مثبتی وجود  گذاری رابطهسرمایه رشد و ها دریافتند بیناست. آن بیشتر رشد فرصت با هایتر از شرکتقوی کمتر، رشد فرصت

 هاآن مالی اهرم که هاییشرکت داری دارد.گذاری اثر مثبت و معنیمالی و سرمایه و همچنین رشد بر رابطه بین اهرم دارد

گذاری است، سرمایه صنعت متوسط از کمتر هاآن مالی اهرم که هاییشرکت به نسبت است، اهرم مالی صنعت متوسط از بیشتر

 گذاری ندارند.داری بر سرمایهها دریافتند جریان نقد و فروش اثر معنیدهند. آنمی انجام کمتری

وجود دارد؛  داریمنفی معنی رابطه گذاریسرمایه تصمیمات مالی و رماه بین دادند نشان (8813کریمی و همکاران )

 رغبت دارند، کمتری بدهی که هاییو شرکت پردازندمی گذاریبه سرمایه کمتر دارند، بیشتری مالی اهرم که هاییشرکت

 داریرابطه معنی گذاریایهسرم با های نقدیرشد و جریان دارند. بین فرصت ایسرمایه دارایی در گذاریبه سرمایه بیشتری

دار و مثبتی دارد. همچنین فروش نیز دارای رابطه اثر معنی گذاریسرمایه مالی و رشد بر رابطه بین اهرم  ندارد. اما وجود

 گذاری است.دار و مثبتی با سرمایهمعنی

 با عملیاتی نقد هایتنها جریان دنددا ها نشانگذاری شرکت( در بررسی عوامل مؤثر بر رفتار سرمایه8830) احمدی و مرادی

ها دریافتند رشد فروش، نسبت بدهی، اندازه، تقسیم سود، بازده سهام دار و منفی دارد. آنمعنی رابطه ایمخارج سرمایه تغییرات

 گذاری ندارند.داری بر سرمایهدوره جاری و گذشته و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری اثر معنی
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گذاری در های سرمایهداری بین جریان وجوه نقد عملیاتی و تصمیمرابطه معنی دادندنشان ( 8838) دستگیر و همکاران

تحصیل  ،های کوچک بیشتر است. همچنین با افزایش اندازه شرکتاین رابطه در شرکت وای وجود دارد های سرمایهدارایی

 . یابدای کاهش میهای سرمایهدارایی

گذاری رابطه معکوسی وجود دارد؛ به عبارتی وجود نشان دادند بین اهرم مالی و ناکارایی سرمایه (8832راد )حسنی و صادقی

 دهد.گذاری واکنش عکس نشان میاهرم مالی در بروز ناکارایی سرمایه

ین نتایج گذاری شرکت دارند. همچندار مثبتی بر سرمایه( دریافتند رشد و جریان نقد عملیاتی اثر معنی8838حسنی و نعیمی )

گذاری وجود دارد. دار و مثبت )منفی( بین کیفیت گزارشگری مالی و کارایی )ناکارایی( سرمایهنشان داد که رابطه معنی

گذاری دارد. ضمن همچنین اهرم مالی اثر مستقیم )معکوس( بر رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و کارایی )ناکارایی( سرمایه

های دارای بیش گذاری و از اثرگذاری مثبت در مشاهدههای دارای کم سرمایهری منفی در مشاهدهاین که اهرم مالی از اثرگذا

 گذاری برخوردار است.سرمایه

مدت بدهی رابطه مثبت دار و سررسید کوتاهکیفیت گزارشگری بالاتر رابطه مثبت معنی دادندنشان ( 8838کامیابی و همکاران )

گذاری مدت بر رابطه کیفیت گزارشگری مالی و کارایی سرمایههمین طور بدهی کوتاه .اری داردگذو بی معنا با کارایی سرمایه

 .دار داردمنفی و معنی اثر

ها اثر گذاری دوره قبل، نگهداشت وجه نقد، رشد کیوتوبین و بازده دارایی( نشان دادند سرمایه8832حسنی و کنگرانی فراهانی )

گذاری هر دار منفی بر سرمایهی هر دوره دارند؛ در حالی که اندازه، عمر و اهرم مالی اثر معنیگذاردار مثبتی بر سرمایهمعنی

دار گذاری( و جریان نقد آزاد رابطه معنیگذاری )بیش و کم سرمایهها همچنین دریافتند که بین ناکارایی سرمایهدوره دارند. آن

تر از حد مطلوب و جریان نقد آزاد منفی، به طور گذاری پایینسرمایه های باو مثبتی وجود دارد. شواهد نشان داد که شرکت

شود. های مالی ناشی میداری دارند که عمدتا  از محدودیتگذاری به جریان نقد آزاد معنیقابل توجهی حساسیت سرمایه

ابل توجهی حساسیت گذاری بالاتر از حد مطلوب و جریان نقد آزاد مثبت، به طور قهای با سرمایههمچنین، شرکت

 شود.های نمایندگی ناشی میداری دارا هستند که عمدتا  از هزینهگذاری به جریان نقد آزاد معنیسرمایه

ها رابطه معکوس وجود دارد. همچنین بین اهرم مالی و گذاری شرکتبین اهرم مالی و سرمایه ( نشان داد8832خداوردی )

 .معکوسی وجود دارد دار ویها رابطه معنبازده سهام شرکت

 

 پژوهش هایفرضیه

  داری وجود دارد؟گذاری شرکت رابطه معنیآیا بین سررسید بدهی و سرمایه 

 داری دارد؟گذاری شرکت اثر معنیآیا رشد بر رابطه بین سررسید بدهی و سرمایه 

 

 آماری پژوهش جامعه و نمونه

تهران و همچنین به دلیل شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذهای به دلیل سهولت دسترسی به اطلاعات منتشر شده شرکت

تا  8811سال شدند. زمان انجام پژوهش از پژوهش در نظر گرفته  یجامعه آمار ها به عنواننظارت بر این اطلاعات، این شرکت

جام گردیده که منتج به های مورد نظر به روش غربالگری با در نظر گرفتن شرایط زیر ان. انتخاب شرکتباشدیم 8838سال 

ها تولیدی باشند )به دلیل ماهیت خاص وقوع مخارج . شرکت8ساله شد:  1شرکت در دوره زمانی  222انتخاب تعداد 

 تهران پذیرفته شده باشند.اوراق بهادار  در بورس 8811سال ها قبل از . شرکت2ای در فرآیند عملیاتی تولید(. سرمایه

ها طی دوره زمانی پژوهش، . شرکت2تهران حذف نشده باشند. اوراق بهادار از لیست بورس  8838ل ساها تا انتهای . شرکت8 

 سال مالی خود را تغییر نداده باشند. 

 

 رگرسیونی و متغیرهای پژوهش مدل
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کت گذاری شراجرای روند تحلیل موضوع پژوهش که در آن به مطالعه تجربی رابطه بین سررسید بدهی و تصمیمات سرمایه

گذاری به عنوان متغیر وابسته و سررسید بدهی گیری از مدل رگرسیونی است که در آن سرمایهشود، مستلزم بهرهپرداخته می

ها و نسبت پرداخت اند؛ در ضمن رشد، جریان نقد، اهرم مالی، اندازه، بازده داراییبه عنوان متغیر مستقل ایفای نقش نموده

اند. البته در بخشی از مدل نیز جهت تمرکز بر عامل رشد از نترلی در نظر گرفته شدهسود نقدی به عنوان متغیرهای ک

  گیری متغیرهای آن بیان شده است.، مدل رگرسیونی پژوهش به همراه نحوه اندازه8 متغیرهای تعاملی استفاده گردید. در نگاره

 
 گیری متغیرهای آنمدل رگرسیونی پژوهش و نحوه اندازه: 1نگاره

INVESTi,t = α + β1CFi,t-1 + β2GROWTHi,t-1 + β3DMi,t-1 + β4DMi,t-1*GROWTHi,t-1 + β5LEVi,t-1 + β6LEVi,t-1*GROWTHi,t-1 +  

                                     β7SIZEi,t-1+ β8ROAi,t-1+ β9DIVi,t-1 + εi,t 

 گیرینحوه اندازه نوع شرح متغیر

i,tINVEST هاای به ارزش دفتری دارایینسبت مخارج سرمایه هوابست گذاریسرمایه 

i,tDM 
ساختار سررسید 

 بدهی
 مستقل

ها. این نسبت نشان دهنده سررسید های جاری به ارزش دفتری بدهینسبت بدهی

 کند.ها را بیان میهای جاری از کل بدهیکوتاه مدت بدهی است و سهم بدهی

i,tCF هاقد عملیاتی به ارزش دفتری دارایینسبت جریان وجه ن کنترل جریان نقد 

i,tSIZE هالگاریتم طبیعی ارزش دفتری دارایی کنترل اندازه 

i,tLEV هاها به ارزش دفتری دارایینسبت ارزش دفتری بدهی کنترل اهرم 

i,tGROWTH رشد فروش دوره مورد نظر در مقایسه با دوره قبل کنترل رشد 

1-i,t*GROWTH1-i,tDM 
سررسید  لیمتغیر تعام

 بدهی و رشد
 کنترل

حاصل ضرب سررسید بدهی و رشد؛ این متغیر برای بررسی اثر رشد بر رابطه بین 

 شود.گذاری استفاده میسررسید بدهی و سرمایه

i,tCFO 
جریان وجه نقد 

 عملیاتی
 کنترل

 هاهای عملیاتی به ارزش دفتری دارایینسبت خالص وجوه نقد ناشی از فعالیت

i,tROA هانسبت خالص سود عملیاتی پس از مالیات به ارزش دفتری دارایی کنترل هازده داراییبا 

i,tDIV 
نسبت پرداخت سود 

 نقدی
 کنترل

 نسبت سود نقدی پرداختی هر سهم به سود هر سهم

 

 های پژوهشیافته

اند. ارائه شده 2آن در نگاره های مرکزی، پراکندگی و توزیع متغیرها است و نتایج های توصیفی شامل شاخصماهیت آماره

ها ای به ارزش دفتری داراییگذاری شرکت متغیر وابسته پژوهش است. این متغیر حاصل نسبت مخارج سرمایهمیزان سرمایه

درصد از  707/8های مورد بررسی پژوهش در طول دوره زمانی پژوهش به طور میانگین حدود باشد. نتایج نشان داد شرکتمی

ای به فرآیند تحصیل اند. مخارج سرمایهگذاری نمودههای ثابت مشهود جدید سرمایههای خود را در داراییاییمنابع و دار

ها در منابع است. فزونی مقدار این گذاری جدید شرکتای مولد اشاره دارد. منظور از این بخش، سرمایههای سرمایهدارایی

در پاسخگویی به نیازها است. از سوی دیگر، کاهش مقدار این متغیر حاکی از  ایمتغیر حاکی از روند رشد مثبت مخارج سرمایه

گذاری جدید نداشته و یا به دلیل ها نیازی به سرمایهای است؛ یعنی در این حالت شرکتروند رشد منفی مخارج سرمایه

درصد است و حاکی از  227/2یر حدود اند. میانه این متغگذاری جدید نداشتهکمبودهای عمده مالی و نقدینگی، امکان سرمایه

اند. توجه به مقادیر گذاری جدید کردهها کمتر و نیمی دیگر بیشتر از میانه اقدام به سرمایهاین است که نیمی از مشاهده

های مورد بررسی ای در شرکتگذاری در مخارج سرمایهبیشترین و کمترین حاکی از وجود روندهای متفاوت حرکتی سرمایه

ها رسیده درصد دارایی 01/28ای حتی به حدود گذاری در اقلام سرمایهشواهد بیانگر این است که بیشترین میزان سرمایه است.

اند و در ای خرج نکردهگذاری در اقلام سرمایههای دیگری هیچ رقمی بابت سرمایهاست؛ در حالی که مشاهده یا مشاهده

 اند. گذاری جدید نداشتهسرمایهها در دوره زمانی مشخصی حقیقت این شرکت

واحد است که هر دو نیز  11/82واحد و  772/2درصد، چولگی و کشیدگی آن نیز به ترتیب  583/2انحراف معیار متغیر حدود 

( و 2/3182برا )-باشند. مقادیر چولگی و کشیدگی با مقادیر توزیع نرمال مطابقت ندارند. در ضمن آماره جارکومثبت می
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درصد است، بیانگر نرمال نبودن توزیع این متغیر است؛ البته این موضوع در  5( که کمتر از سطح خطای 0000/0) احتمال آن

 کند.ها ایجاد اختلال نمیتعداد زیاد مشاهده

ها استفاده های جاری به ارزش دفتری بدهیگیری آن از نسبت بدهیمتغیر مستقل پژوهش، سررسید بدهی است و برای اندازه

درصد کل ارزش دفتری  13/15های مورد بررسی به طور میانگین حدود های جاری شرکتنتایج نشان داد سهم بدهی شد.

های با ها بر بدهیها بیانگر تمرکز تأمین مالی اهرمی شرکتهای جاری در ساختار بدهیها است. حضور این میزان بدهیبدهی

درصد ارزش دفتری  88/85های جاری در کمترین مقدار حدود هم بدهیمدت است. طبق شواهد بدست آمده، سسررسید کوتاه

ها است. در مورد اخیر مشاهده شد که در برخی شرایط درصد ارزش دفتری بدهی 800ها و در بیشترین مقدار دقیقا  بدهی

اند. بلندمدتی نداشته های جاری اختصاص داده و هیچ بدهیها را به بدهیها تمام سهم تأمین مالی خود در بخش بدهیشرکت

درصد است. سررسید بدهی دارای چولگی منفی  203/8درصد و انحراف معیار آن حدود  12/30میانه این متغیر حدود 

( و احتمال آن 1/8508برا )-( است. مقادیر چولگی، کشیدگی و همچنین آماره جارکو118/1( و کشیدگی مثبت )-122/8)

 .نگر نرمال نبودن توزیع این متغیر استدرصد بیا 5( در سطح خطای 0000/0)

باشند. جریان ها و نسبت پرداخت سود نقدی متغیرهای کنترلی پژوهش میجریان نقد، رشد، اهرم مالی، اندازه، بازده دارایی

ی ها طی دوره زمانها است. جریان وجه نقد عملیاتی شرکتنقد حاصل نسبت جریان وجه نقد عملیاتی به ارزش دفتری دارایی

های ها است. این میزان حاصل خالص جریان های نقدی ناشی از فعالیتدرصد دارایی 18/82پژوهش به طور میانگین حدود 

ها در فرآیند عملیاتی ایجاد های مولد نظیر بکارگیری داراییرود از محل فعالیتاصلی و مستمر عملیاتی است که انتظار می

های عملیاتی یا اضافه وجوه نقد دارند یا کسری وجوه نقد. وجوه ها در نتیجه فعالیتشده باشند. لازم به ذکر است که شرکت

گذاری، پرداخت به سهامداران و اعتباردهندگان و موارد دیگری اختصاص یابد یا این تواند به مصارفی مانند سرمایهاضافی می

های نقد عملیاتی در اکی از وجود جریانکه جهت مقاصد احتیاطی در شرکت نگهداشت شود. مثبت شدن عدد میانگین ح

ها به طور دسترس جهت صرف در مواردی به صلاحدید مدیران شرکت است. البته شواهد نشان داد ضمن این که شرکت

اند. رشد میانگین جریان وجه نقد عملیاتی مثبت دارند، در مواردی نیز با منفی شدن جریان وجه نقد عملیاتی مواجه بوده

ها طی دوره زمانی پژوهش نسبی فروش دوره مورد نظر در مقایسه با دوره قبل است. درآمد عملیاتی فروش شرکت بیانگر رشد

دهد. مثبت شدن این متغیر حاکی ها نشان میهای گذشته شرکتدرصد رشد را نسبت به دوره 71/22به طور میانگین حدود 

ها به واسطه بته شواهدی از روند حرکت نزولی فروش برخی شرکتها به طور میانگین است. الاز روند افزایشی فروش شرکت

گذاری است که مدیران منفی شدن مقدار رشد فروش نیز مشاهده شد. رشد یکی از مفاهیم مهم در زمینه تصمیمات سرمایه

ها ش دفتری بدهیگذاری باید توجه خاصی به آن داشته باشند. اهرم مالی حاصل نسبت ارزبرای اتخاذ تصمیمات مفید سرمایه

های های شرکتها از محل بدهیدرصد دارایی 20/12طور میانگین حدود  ها است. نتایج نشان داد بهبه ارزش دفتری دارایی

اند. این نوع تأمین مالی به تأمین مالی خارجی اهرمی مشهور است که نشان دهنده سهم کلی مورد بررسی تأمین مالی شده

های ها برای ادامه انجام فعالیتها کفایت لازم را نداشته باشد، شرکتت. اگر وجوه داخلی شرکتها تأمین مالی اسبدهی

ای گذاری باید به تأمین مالی روی آورند. ضمن این که باید روش تأمین مالی را نیز به گونهعملیاتی و یا حتی انجام سرمایه

ها هستند که در حقیقت ها در مواردی فقط بخشی از داراییداده بدهیبرگزینند که بازده بیشتری را ایجاد نماید. شواهد نشان 

اند که بیانگر مقادیر منفی ارزش دفتری ها شدهها بیشتر از داراییشرایط عادی نیز همین گونه است. اما در مواردی بدهی

ها ک شده است. بازده داراییتر از یهای انباشته است و مقدار اهرم عددی بزرگحقوق صاحبان سهام به خاطر وجود زیان

های مورد بررسی این میزان ها است. در شرکتحاصل نسبت خالص سود عملیاتی پس از مالیات به ارزش دفتری دارایی

ها است. این متغیر جزء نسبت های سودآوری است و نقش درصد دارایی 85/80سودآوری عملیاتی به طور میانگین حدود 

ها است. تر شرکتنماید. بدیهی است که سودآوری بیشتر ملاک عملکرد مناسبسود را بررسی می های شرکت در ایجاددارایی

کنند؛ اما شواهد این پژوهش نشان هایی که سودآورتر هستند بقای خود را به میزان بیشتری تضمین میدر بازار رقابتی شرکت

اند که این موضوع بیانگر ضعف عملکرد است و ممکن دههای مورد بررسی زیان گزارش نموها در برخی سالداده برخی شرکت
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ها است که از آن است به خاطر مدیریت ناکارآمد ایجاد شده باشد. اندازه شرکت حاصل لگاریتم طبیعی ارزش دفتری دارایی

ن حدود طور میانگی های مورد بررسی بهها استفاده شده است. اندازه شرکتها و منابع شرکتبرای سنجش حجم فعالیت

های بکار گرفته شده در اجرای عملیات شرکت است. به واحد لگاریتمی است. بزرگی این مقدار حاکی از وسعت دارایی 80/27

تر شدن رسد بزرگتر بودن اندازه شرکت است. به نظر میدهنده بزرگها نشانعبارتی وجود منابع بیشتر به شکل دارایی

های شرکت باشد. نسبت سود نقدی حاصل نسبت سود نقدی گذاریهای مختلف از جمله سرمایهها نیازمند توسعه بخششرکت

های مورد بررسی به طور درصد سود اعلامی شرکت 52/55پرداختی هر سهم به سود هر سهم است. نتایج نشان داد حدود 

ها هیچ پرداختی بابت سود نقدی شرکتمیانگین به شکل نقدی به سهامداران پرداخت شده است. شواهد نشان داد در مواردی 

اند. البته در مورادی هم بیش از رقم اند و در حقیقت سیاست عدم پرداخت سود نقدی را در پیش گرفتهبه سهامداران نداشته

های توزیع نشان دادند سود خالص گزارش شده دوره به ازای هر سهم سهامداران عادی، سود نقدی پرداخت شده است. آماره

مثبت هستند، چولگی )مثبت یا منفی( بیانگر قرار گرفتن کشیدگی م متغیرهای کنترلی دارای چولگی مثبت و همچنین تما

)مثبت یا منفی( بیانگر ارتفاع نمودار توزیع )بلندی یا کشیدگی ها )در سمت راست یا چپ( نسبت به مرکز و تمرکز داده

متغیرهای کنترلی حاکی از انحراف نسبت به مقادیر متناظر در کشیدگی و کوتاهی( نسبت به توزیع نرمال است. مقادیر چولگی 

برا و احتمال آن در -توزیع نرمال بوده، در نتیجه توزیع هیچ یک از متغیرها نرمال نیست. همچنین، با توجه به آماره جارکو

 درصد، این متغیرها نرمال نیستند. 5سطح خطای 

 
 مشاهده 1144پژوهش برای  : نتایج آمار توصیفی متغیرهای2نگاره

DIVi,t ROAi,t SIZEi,t LEVi,t DMi,t GROWTHi,t CFi,t INVESTi,t شرح 

 میانگین 0.037074 0.126322 0.227693 0.858902 0.644043 27.30993 0.103511 0.555444

 میانه 0.022478 0.105607 0.168069 0.908299 0.638385 27.21437 0.088918 0.605328

 بیشترین 0.430640 1.048864 9.468486 1.000000 3.060401 32.54155 0.628281 7.500000

 کمترین 0.000000 0.408486- 0.920346- 0.153159 0.017960 23.84673 0.381796- 0.000000

معیار انحراف 0.045190 0.139492 0.506578 0.140989 0.283124 1.401133 0.135600 0.510118  

 چولگی 2.774759 0.789120 6.439148 1.822309- 2.083114 0.654006 0.255447 4.654363

 کشیدگی 14.88473 6.198228 97.55695 6.683411 15.10587 3.913788 4.382043 56.94729

برا-جارکو 9634.460 712.2924 509984.5 1503.642 9178.936 142.5707 121.5791 167829.9  

 احتمال آماره 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000

 مجموع 49.82716 169.7772 306.0188 1154.364 865.5936 36704.55 139.1191 746.5166

349.4761 24.69429 2636.542 107.6536 26.69616 344.6419 26.13193 2.742627 
مجموع مربعات 

 انحرافات

هاتعداد مشاهده 1344 1344 1344 1344 1344 1344 1344 1344  

 

 

اند. از آنجایی که در مورد تمام ارائه شده 8برای بررسی پایایی متغیرها در نگاره  83نتایج آزمون ریشه واحد لوین، لین و چو

حرز گردید. باشد، پایایی متغیرها مدرصد می 5متغیرها طبق نتایج آزمون، مقادیر آماره تی و احتمال آن کمتر از سطح خطای 

نماید که مدل رگرسیونی پژوهش بر اساس در نتیجه ریشه کاذب در متغیرها مشاهده نشد و این موضوع اطمینان ایجاد می

 .متغیرهای موجود به درستی آزمون شود
 

 پژوهش متغیرهای پایایی آزمون نتایج: 1گارهن

DIVi,t SIZEi,t ROAi,t  LEVi,t DMi,t GROWTHi,t CFi,t INVESTi,t شرح 

                                                           
39.  Levin, Lin & Chu 
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 آماره تی 47.5720- 20.8637- 34.1159- 24.3215- 10.7544- 13.2717- 10.7894- 165.364-

 احتمال آماره 0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000 

 
گذاری در اد بین سرمایهنتایج نشان د .اندارائه شده 2نگاره  درپژوهش متغیرهای بین زوج  20پیرسون همبستگی نتایج آزمون

و احتمال آماره تی ( -881/0توجه به ضریب همبستگی ) نقش متغیر وابسته و سررسید بدهی در نقش متغیر مستقل با

دار و منفی وجود دارد. به عبارتی، همبستگی زوجی این دو متغیر بیانگر درصد، همبستگی معنی 5( در سطح خطای 0000/0)

مدت است. یکی از کاربردهای های با سررسید کوتاهگذاری در قبال کاهش )افزایش( سهم بدهیهروند افزایش )کاهش( سرمای

خطی است که در صورت وجود همبستگی قوی آزمون همبستگی علاوه بر بررسی همبستگی میان متغیرها، بررسی پدیده هم

دار بین برخی های معنیرغم وجود همبستگیشود. نتایج نشان داد علیبین متغیرهای توضیحی )مستقل و کنترلی( ایجاد می

ها و اهرم خطی قابل مشاهده است. تنها در یک مورد بین بازده داراییها شدید نبوده و همزوج متغیرهای توضیحی، همبستگی

 5ره مالی همبستگی مشکوکی مشاهده شد که برای کنترل این موضوع، عامل تورم واریانس نیز بررسی شد که نتایج آن در نگا

است. طبق مبانی آماری، این  5اند. شواهد نشان داد عامل تورم واریانس تمام متغیرهای مدل پژوهش کمتر از عدد ارائه شده

 پذیر است.خطی بین متغیرهای توضیحی مدل بوده و آزمون مدل با حضور تمام متغیرها امکانموضوع به معنی عدم وجود هم
 

 پژوهش غیرهایمت همبستگی آزمون نتایج: 4گارهن

DIVi,t SIZEi,t ROAi,t LEVi,t DMi,t GROWTHi,t CFi,t INVESTi,t همبستگی 
  احتمال آماره تی

       1.000000 
INVESTi,t       

 ----- 
      
      1.000000 0.064525 

CFi,t       ----- 0.0177 
     1.000000 0.051354 -0.011864 

GROWTHi,t      ----- 0.0592 0.6632 
    1.000000 0.167256 0.022426 0.014422 

DMi,t 
    ----- 0.0000 0.4103 0.5965 
   1.000000 -0.308455 -0.015009 -0.056162 0.040943 

LEVi,t    ----- 0.0000 0.5816 0.0391 0.1327 
  1.000000 -0.116836 0.069406 0.036474 0.065573 -0.022019 

ROAi,t   ----- 0.0000 0.0107 0.1805 0.0160 0.4189 
 1.000000 -0.086398 0.410455 -0.227154 -0.012206 -0.028670 -0.051174 

SIZEi,t 
 ----- 0.0015 0.0000 0.0000 0.6541 0.2925 0.0601 

1.000000 -0.127056 0.085710 -0.176659 0.185359 0.048351 -0.064066 -0.611181 
DIVi,t 

----- 0.0000 0.0016 0.0000 0.0000 0.0757 0.0186 0.0000 

 
 خطی عامل تورم واریانس متغیرهای پژوهش(: نتایج آزمون هم5نگاره 

 

گذاری است. برای بررسی این موضوع دو فرضیه مطرح هدف این پژوهش، بررسی رابطه بین سررسید بدهی و تصمیمات سرمایه

گذاری شرکت مورد بررسی است. تمرکز فرضیه دوم در مورد اثر رشد اند. در فرضیه اول رابطه بین سررسید بدهی و سرمایهشده

گذاری شرکت در و متغیرهای پژوهش، سرمایه باشد. طبق شرح مدلگذاری شرکت میی و سرمایهبر رابطه بین سررسید بده

ها و نسبت نقش متغیر وابسته، سررسید بدهی در نقش متغیر مستقل و جریان نقد، رشد، اهرم مالی، اندازه، بازده دارایی

                                                           
40.  Pearson 

DIVi,t SIZEi,t ROAi,t  LEVi,t DMi,t GROWTHi,t CFi,t شرح 

تورم واریانسعامل  1.581105 1.192047  1.068178 1.625226  2.437809 1.021746 1.615435  
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های آزمون انتخاب شیوه مناسب برازش مدلشدند. ابتدا نتایج پرداخت سود نقدی در نقش متغیرهای کنترلی بررسی 

 اند.ارائه شده  1 رگرسیونی در نگاره

 

 

 

 

 

 
 پژوهش : نتایج آزمون انتخاب الگوی مناسب برازش مدل 6نگاره

 احتمال درجه آزادی مقدار  آماره آزمون شرح مدل

 گذاریرابطه بین سررسید بدهی و سرمایه (8)
 چاو

 0.0000 (223,889) 3.949855 اف لیمر

 0.0000 223 771.158744 دوکای

 0.0008 7 24.888206 کای دو هاسمن

 گذاریاثر رشد بر رابطه بین سررسید بدهی و سرمایه (2)
 چاو

 0.0000 (223,888) 3.916141 اف لیمر

 0.0000 223 767.015691 دوکای

 0.0001 8 32.242113 کای دو هاسمن

 گذاریین اهرم مالی و سرمایهاثر رشد بر رابطه ب (8)
 چاو

 0.0000 (223,888) 3.935626 اف لیمر

 0.0000 223 769.775308 دوکای

 0.0009 8 26.399228 کای دو هاسمن

 

 08/717، 85/778ها )دو مدلکای (، آماره3851/8و  3818/8، 3231/8ها )اف لیمر مدل بر اساس نتایج آزمون چاو طبق آماره

های باشند، استفاده از مدلدرصد می 5( که کمتر از سطح خطای 0000/0و  0000/0، 0000/0ها )( و احتمال آن77/713و 

( و 833/21و  222/82، 111/22ها )دو مدلکای ترکیبی پنل مناسب است. همچنین بر اساس نتایج آزمون هاسمن طبق آماره

باشند، استفاده از روش اثرات ثابت مناسب درصد می 5از سطح خطای ( که کمتر 0003/0و  0008/0، 0001/0ها )احتمال آن

، 812/82ها )های فیشر مدلاند. بر اساس آمارهارائه شده 7 های مربوطه در نگارهها طبق روشاست. نتایج نهایی آزمون مدل

باشند، روابط خطی درصد می 5( که کمتر از سطح خطای 0000/0و  0000/0، 0000/0ها )( و احتمال آن588/82و  881/82

بینی متغیر وابسته بر اساس ها برقرار است و امکان دستیابی به استنباط درست در مورد قابلیت پیشداری در مدلمعنی

( پس از ورود متغیرهای 2501/2و  2215/2، 2821/2ها )واتسون مدل-ها وجود دارد. آماره دوربینمتغیرهای توضیحی مدل

خودهمبستگی  ( قرار دارند؛ در نتیجه پسماندهای مدل2ها در محدوده مطلوب )نزدیک به گذاری به مدلیهیک دوره قبل سرما

( 7238/0و  7218/0، 7257/0ها )ها شرایط مناسبی دارند. ضریب تعیین تعدیل شده مدلنداشته و مستقل هستند و مدل

 .گذاری را دارنددرصد سرمایه 75بینی حدود قابلیت بیش نشان داد که سررسید بدهی در کنار سایر متغیرهای مدل رگرسیون
 

 های پژوهشنتایج نهایی آزمون مدل:  7نگاره

 INVESTمتغیر وابسته: 

شرح نوع 

مدل و 

 روش: حداقل مربعات تعمیم یافته نوع: با اثرات ثابت مدل: رگرسیون ترکیبی

 سال-شرکت 1144های متوازن: تعداد مشاهده (1111 - 1131سال ) 6ها: تعداد دوره شرکت 224تعداد مقاطع: 
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 هامشاهده

متغیرهای 

 توضیحی

)مستقل و 

 (کنترلی

 (8مدل )

 گذاریرابطه بین سررسید بدهی و سرمایه

 (2مدل )

 گذاریاثر رشد بر رابطه بین سررسید بدهی و سرمایه

 (8مدل )

 گذاریاثر رشد بر رابطه بین اهرم مالی و سرمایه

 ضرایب
خطای 

 تاندارداس
 آماره تی

احتمال 

 آماره
 ضرایب

خطای 

 استاندارد
 آماره تی

احتمال 

 آماره
 ضرایب

خطای 

 استاندارد
 آماره تی

احتمال 

 آماره
C 0.013548 0.038759 0.349536 0.7268 0.011305 0.038630 0.292639 0.7699 0.011585 0.038332 0.302239 0.7626 

CF(-1) 0.010689 0.003030 3.527631 0.0004 0.011443 0.002986 3.832560 0.0001 0.010503 0.002981 3.523341 0.0005 

GROWTH

(-1) 
0.001651 0.000499 3.306740 0.0010 

-

0.004670 
0.003105 

-

1.504139 
0.1330 0.000364 0.000570 0.638173 0.5236 

DM(-1) 
-

0.005915 
0.002686 

-

2.202028 
0.0280 

-

0.007105 
0.002641 

-

2.690678 
0.0073 

-

0.005919 
0.002426 

-

2.439392 
0.0150 

GROWTH

(-1)*DM(-
1) 

    0.007387 0.003760 1.964626 0.0499     

LEV(-1) 
-

0.007771 
0.001971 

-

3.943790 
0.0001 

-

0.008263 
0.001989 

-

4.154777 
0.0000 

-

0.009587 
0.001930 

-

4.967385 
0.0000 

GROWTH

(-

1)*LEV(-
1) 

        0.001971 0.000719 2.739675 0.0063 

SIZE(-1) 0.001043 0.001438 0.725381 0.4685 0.001175 0.001434 0.819293 0.4129 0.001167 0.001425 0.818660 0.4133 

ROA(-1) 0.025263 0.005295 4.771519 0.0000 0.024541 0.005326 4.607539 0.0000 0.024277 0.005034 4.822708 0.0000 

DIV(-1) 0.000427 0.000840 0.508271 0.6114 0.000428 0.000844 0.506537 0.6126 0.000309 0.000828 0.373103 0.7092 

INVEST(-
1) 

0.085064 0.029630 2.870868 0.0042 0.091832 0.029097 3.156065 0.0017 0.095183 0.029117 3.269028 0.0011 

مشخصات 

 برازش

های مدل 

 نیرگرسیو

 ضریب تعیین
0.8113

69 
 0.814303 ضریب تعیین 0.811941 ضریب تعیین

0.7457 ضریب تعیین تعدیل شده
46 

 0.749323 ضریب تعیین تعدیل شده 0.746135 ضریب تعیین تعدیل شده

 آماره فیشر
12.364

05 
 12.53160 آماره فیشر 12.33834 آماره فیشر

0.0000 احتمال آماره فیشر

00 
 0.000000 احتمال آماره فیشر 0.000000 ره فیشراحتمال آما

 واتسون -آماره دوربین
2.2328

24 
 2.250675 واتسون -آماره دوربین 2.248573 واتسون -آماره دوربین

 

اول پژوهش  توان نسبت به فرضیهبر اساس نتایج بدست آمده و با توجه به ضریب تأثیر متغیر، آماره تی و احتمال آن می

 اند:های صفر و ادعا به شرح زیر بیان شدهکرد. فرضیه اظهارنظر

 داری وجود ندارد.گذاری شرکت رابطه معنی* فرضیه صفر: بین سررسید بدهی و سرمایه

 داری وجود دارد.گذاری شرکت رابطه معنی* فرضیه ادعا: بین سررسید بدهی و سرمایه

 
H0: β3=0 

H1: β3 ≠0    

.05)0( (0.0280) p          (-1.96) 2.202028)( t           0  .005915)0(3 cc pt    

.05)0( (0.0073) p          (-1.96) 2.690678)( t           0  .007105)0(3 cc pt    

.05)0( (0.0150) p          (-1.96) 2.439392)( t           0  .005919)0(3 cc pt    

تر تی کوچک هایآمارههمچنین احتمال  و است -31/8 مقدار بحرانی ازتر کوچک تی بدست آمده هایکه آماره با توجه به این

لی اصشده و در نتیجه فرضیه ن تأییددرصد  35بنابراین فرضیه صفر در سطح اطمینان باشند، درصد می 5از سطح خطای 

دار و منفی وجود دارد. به گذاری شرکت رابطه معنیبین سررسید بدهی و سرمایهاساس، این  شود. برپذیرفته می پژوهش

ها گذاری جدید شرکتها سبب شده میزان سرمایهشرکت مدت کمتر )بیشتر( در ساختار بدهیهای کوتاهعبارتی، وجود بدهی

 بیشتر )کمتر( شود. 
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دوم پژوهش  توان نسبت به فرضیهآمده و با توجه به ضریب تأثیر متغیر، آماره تی و احتمال آن می بر اساس نتایج بدست

 اند:های صفر و ادعا به شرح زیر بیان شدهاظهارنظر کرد. فرضیه

 داری ندارد.گذاری شرکت اثر معنی* فرضیه صفر: رشد بر رابطه بین سررسید بدهی و سرمایه

 داری دارد.گذاری شرکت اثر معنیرابطه بین سررسید بدهی و سرمایه * فرضیه ادعا: رشد بر

H0: β4=0 

H1: β4 ≠0    

.05)0( (0.0499) p          (1.96) .964626)1( t           0  .007387)0(4 cc pt   

تر از سطح تی کوچکآماره همچنین احتمال  و است 31/8 مقدار بحرانی تر ازبزرگ تی بدست آمده که آماره با توجه به این

 اصلی پژوهششده و در نتیجه فرضیه ن تأییددرصد  35فر در سطح اطمینان بنابراین فرضیه صباشد، درصد می 5خطای 

دار و مثبتی دارد. در حقیقت گذاری شرکت اثر معنیرشد بر رابطه بین سررسید بدهی و سرمایهاساس، این  شود. برپذیرفته می

شده است. به عبارتی، هنگامی که گذاری شرکت توان گفت رشد منجر به تعدیل رابطه منفی بین سررسید بدهی و سرمایهمی

منجر به بیشتر  مدت بیشتر )کمتر( در ساختار بدهیهای کوتاهها از بدهیرشد بیشتری وجود داشته باشد، برخورداری شرکت

 شود. ها میگذاری جدید شرکت)کمتر( شدن میزان سرمایه

، 0002/0ها )( و احتمال آن5288/8و  1825/8، 5271/8های تی )گذاری شرکت و جریان نقد با توجه به آمارهبین سرمایه

و  0882/0، 0801/0درصد، و همچنین با توجه به علامت مثبت ضرایب تأثیر ) 5( در سطح خطای 0005/0و  0008/0

ش گذاری شرکت تابع مستقیمی از جریان نقد بوده و با افزایدار و مثبتی وجود دارد. به عبارتی، سرمایه(، رابطه معنی0805/0

 گذاری شرکت افزایش )کاهش( یافته است.)کاهش( جریان نقد، میزان سرمایه

 8880/0، 0080/0ها )( و احتمال آن1818/0و  -5028/8، 8017/8های تی )گذاری شرکت و رشد با توجه به آمارهبین سرمایه

(، تنها در 0008/0و  -0021/0، 0081/0درصد، و همچنین با توجه به علامت ضرایب تأثیر ) 5( در سطح خطای 5281/0و 

گذاری شرکت تابع مستقیمی از رشد بوده و با افزایش )کاهش( دار و مثبتی وجود دارد. به عبارتی، سرمایهمدل اول رابطه معنی

 گذاری شرکت افزایش )کاهش( یافته است.رشد، میزان سرمایه

، 0008/0ها )( و احتمال آن-3178/2و  -8527/2، -3287/8های تی )گذاری شرکت و اهرم مالی با توجه به آمارهبین سرمایه

و  -0012/0، -0077/0درصد، و همچنین با توجه به علامت منفی ضرایب تأثیر ) 5( در سطح خطای 0000/0و  0000/0

ا کاهش گذاری شرکت تابع معکوسی از اهرم مالی بوده و بدار و منفی وجود دارد. به عبارتی، سرمایه(، رابطه معنی-0035/0

 گذاری شرکت افزایش )کاهش( یافته است.)افزایش( اهرم مالی، میزان سرمایه

 5( در سطح خطای 0018/0) ( و احتمال آن7831/2تی ) گذاری شرکت و اهرم مالی با توجه به آمارهرشد بر رابطه بین سرمایه

گذاری دار و مثبتی دارد. به عبارتی، سرمایه(، اثر معنی0083/0درصد، و همچنین با توجه به علامت مثبت ضریب تأثیر )

توان گفت رشد منجر به تعدیل رابطه شرکت با در نظر گرفتن عامل رشد تابع مستقیمی از اهرم مالی است. در حقیقت می

ها از گذاری شرکت شده است. هنگامی که رشد بیشتری وجود داشته باشد، برخورداری شرکتمنفی بین اهرم مالی و سرمایه

 ها شده است.گذاری جدید شرکتهای بیشتر )کمتر( در ساختار تأمین مالی منجر به بیشتر )کمتر( شدن میزان سرمایهدهیب

 2823/0، 2115/0ها )( و احتمال آن1811/0و  1832/0، 7258/0های تی )گذاری شرکت و اندازه با توجه به آمارهبین سرمایه

داری از اندازه گذاری شرکت تابع معنیداری وجود ندارد؛ به عبارتی، سرمایهعنیدرصد رابطه م 5( در سطح خطای 2888/0و 

 گذاری شرکت شود.داری منجر به تغییر میزان سرمایهرود افزایش )کاهش( اندازه به طور معنیمشاهده نشد و انتظار نمی

، 0000/0ها )( و احتمال آن1227/2و  1075/2 ،7785/2های تی )ها با توجه به آمارهگذاری شرکت و بازده داراییبین سرمایه

و  0225/0، 0252/0درصد، و همچنین با توجه به علامت مثبت ضرایب تأثیر ) 5( در سطح خطای 0000/0و  0000/0

ها بوده و با گذاری شرکت تابع مستقیمی از بازده داراییدار و مثبتی وجود دارد. به عبارتی، سرمایه(، رابطه معنی0222/0

 گذاری شرکت افزایش )کاهش( یافته است.ها، میزان سرمایهزایش )کاهش( بازده داراییاف

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


 

442 

 

ها ( و احتمال آن8788/0و  5015/0، 5012/0های تی )گذاری شرکت و نسبت پرداخت سود با توجه به آمارهبین سرمایه

گذاری شرکت تابع به عبارتی، سرمایهداری وجود ندارد؛ درصد رابطه معنی 5( در سطح خطای 7032/0و  1821/0، 1882/0)

داری منجر رود افزایش )کاهش( نسبت پرداخت سود به طور معنیداری از نسبت پرداخت سود مشاهده نشد و انتظار نمیمعنی

 گذاری شرکت شود.به تغییر میزان سرمایه

ها ( و احتمال آن2130/8و  8510/8، 1701/2های تی )گذاری هر دوره با توجه به آمارهگذاری دوره قبل و سرمایهبین سرمایه

، 0150/0درصد، و همچنین با توجه به علامت مثبت ضرایب تأثیر ) 5( در سطح خطای 0088/0و  0087/0، 0022/0)

گذاری شرکت در هر دوره تابع مستقیمی از دار و مثبتی وجود دارد. به عبارتی، سرمایه(، رابطه معنی0358/0و  0381/0

میزان  8838تا  8830های ، طی سال1گذاری مندرج در نگاره ی دوره قبل است. طبق نتایج بررسی روند سرمایهگذارسرمایه

ای گذاری با روند افزایشی در هر دوره نسبت به دوره قبل مواجه بوده است. شاید دلیل این امر همین تابعیت یک وقفهسرمایه

ای را در هر دوره متناسب با میزان گذاری در مخارج سرمایهمیزان سرمایهها گذاری باشد که سبب شده مدیران شرکتسرمایه

 ریزی کنند.گذاری دوره قبل برنامهسرمایه

 
 گذاری طی دوره زمانی پژوهشای روند سرمایه(: نتایج آزمون مقایسه1نگاره 

 INVESTمتغیر: 

 دوره زمانی

  هاآزمون مقایسه میانگین مقادیر 

-مشاهده
 ها

 هانمیانگی
انحراف 
 استاندارد

خطای 
استاندارد 
 میانگین

احتمال  آماره اف
 آماره

.032

.034

.036

.038

.040

.042

.044

.046

IN
VEST13

88

IN
VEST13

89

IN
VEST13

90

IN
VEST13

91

IN
VEST13

92

IN
VEST13

93

Means

 

8811 224 0.045219 0.054149 0.003618 

2.775061 0.0168 

8813 224 0.032911 0.038996 0.002606 
8830 224 0.032395 0.035014 0.002339 
8838 224 0.034432 0.039495 0.002639 
8832 224 0.036799 0.044305 0.002960 
8838 224 0.040685 0.054507 0.003642 

-8838) کل
8811)  

1344 
 

0.037074 
 

0.045190 
 

0.001233 
 

 

 

 

 

 بحث و نتیجه گیری

گذاری آزمون شده است. ضمن این که اثر رشد نیز بر این رابطه تصمیمات سرمایهو  سررسید بدهیرابطه بین در این پژوهش، 

شرکت پذیرفته شده  222ها با توجه به شرایط غربال جامعه در نهایت تعداد مورد بررسی قرار گرفته است. برای انجام تحلیل

 مورد بررسی قرار گرفتند.  8838 تا سال 8811 ساله از سال 1در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی 

گذاری غیرهای توضیحی یک دوره قبل برای برازش مدل رگرسیون سرمایهالبته لازم به توضیح است که در این پژوهش از مت

های آماری به همراه توصیفی با ارائه نگاره مربوط به شاخص ها، ابتدا در بخش آمارجدید استفاده گردید. برای انجام تحلیل

پژوهش نیز مورد بررسی قرار گرفت.  ها اقدام شد. همچنین روند متغیرهای اصلیها نسبت به توصیف دادهنمودارهای توزیع آن

های اولیه حاکی از پایایی تمام های مربوط به بررسی پایایی، همبستگی و همخطی متغیرها انجام شد. نتایج آزمونسپس آزمون

خطی مشاهده نشد. متغیرها بود. ضمن این که بر اساس نتایج آزمون همبستگی و با کنترل عامل تورم واریانس، مشکل هم
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دار گذاری و سررسید بدهی به عنوان متغیرهای اصلی پژوهش، همبستگی معنید آزمون همبستگی نشان داد بین سرمایهشواه

های پژوهش آزمون شدند. در پژوهش بعد از حصول اطمینان از شرایط مناسب آماری، در نهایت فرضیهو منفی برقرار است. 

های مورد داده استفاده از مدل رگرسیون چند متغیره انجام شد که البته ها باحاضر، دو فرضیه بررسی شد. آزمون این فرضیه

های بکار ها طبق نتایج آزمونسال بودند. روش مناسب برازش مدل-های شرکتآزمون از نوع ترکیبی و متشکل از مشاهده

اساس مدل طراحی شده در این باشد. بر گرفته شده، رگرسیون ترکیبی با اثرات ثابت و روش حداقل مربعات تعمیم یافته می

ها و گذاری متغیر وابسته است. سررسید بدهی متغیر مستقل و جریان نقد، رشد، اهرم مالی، اندازه، بازده داراییپژوهش، سرمایه

باشند. ضمن این که رشد علاوه بر ایفای نقش متغیر کنترلی، در نقش متغیر نسبت پرداخت سود نقدی متغیرهای کنترلی می

گذاری آزمون شد. سرمایهو  سررسید بدهیرابطه بین گر نیز بکار گرفته شد. به این ترتیب در فرضیه اول پژوهش، تعدیل

 گذاری بررسی گردید. سرمایهو  سررسید بدهیرابطه بین در فرضیه دوم، اثر رشد بر  همچنین

داری منفی است. به عبارتی، رفتار نیگذاری شرکت به طور معسرمایهو  سررسید بدهیرابطه بین شواهد کلی نشان داد 

است. البته در این  شود، تابع معکوسی از سررسید بدهیها انجام میها که به واسطه تصمیمات مدیران آنگذاری شرکتسرمایه

 هایی که تأمین مالیمدت بودن سررسید بدهی مورد توجه بوده است. بر اساس نتایج بدست آمده مدیران شرکتپژوهش، کوتاه

اند. از ای نمودهگذاری در اقلام سرمایهاند، مبالغ بیشتری صرف سرمایهمدت داشتههای با سررسید کوتاهکمتری از طریق بدهی

گذاری در مدت، تمایل کمتری به انجام سرمایههای با سررسید کوتاههای دارای سهم بیشتر بدهیسوی دیگر مدیران شرکت

گذاری سرمایهو  ن نقش تعدیلی رشد بر رابطه، شواهد نشان داد رابطه منفی بین سررسید بدهیای دارند. با آزمومخارج سرمایه

و  داری اثر مثبتی بر رابطه بین سررسید بدهیای که رشد به طور معنیشود؛ به گونهشرکت با توجه به عامل رشد تعدیل می

مورد بررسی از رشد بالاتری برخوردار باشند، تلاش  هایگذاری شرکت خواهد داشت. به این ترتیب هنگامی که شرکتسرمایه

مدت باشد. به های کوتاهنمایند که متناسب با تأمین مالی از طریق بدهیای اتخاذ گذاری را به گونهکنند تصممیمات سرمایهمی

 باشد.های اول و دوم پژوهش میطور کلی، شواهد بدست آمده حاکی از تأیید فرضیه
ها دارا گذاری شرکتداری در توضیح تصمیمات سرمایهها اثرگذاری معنیداد جریان نقد، رشد و بازده داراییسایر نتایج نشان 

-های بیشتری داشته باشند، میزان سرمایههایی که جریان نقد بیشتر، رشد بیشتر و بازده داراییباشند. به عبارتی، شرکتمی

هایی که با جریان نقد کمتر، رشد کمتر و بازده هد شد. از سوی دیگر، شرکتای نیز بیشتر خواها در مخارج سرمایهگذاری آن

اند. اثرگذاری مثبت این عوامل به ویژه ای انجام دادهگذاری کمتری در مخارج سرمایهاند، سرمایههای کمتر مواجه بودهدارایی

ا به تأمین مالی داخلی است. شواهد نشان هگذاری شرکتگذاری شرکت حاکی از واکنش مثبت سرمایهجریان نقد بر سرمایه

-داری منفی است. این موضوع حاکی از واکنش منفی سرمایهگذاری شرکت به طور معنیسرمایهو  اهرم مالیرابطه بین داد 

ها کمتر ها از طریق بدهیهایی که تأمین مالی اهرمی آنها به تأمین مالی خارجی است. به این ترتیب شرکتگذاری شرکت

اند. با آزمون نقش تعدیلی رشد بر رابطه، شواهد نشان گذاری بیشتری )کمتری( انجام دادهها سرمایهیشتر( است، مدیران آن)ب

-ای که رشد به طور معنیشود؛ به گونهگذاری شرکت با توجه به عامل رشد تعدیل میسرمایهو  داد رابطه منفی بین اهرم مالی

های مورد گذاری شرکت خواهد داشت. به این ترتیب هنگامی که شرکتسرمایهو  رم مالیداری اثر مثبتی بر رابطه بین اه

نمایند که متناسب با اهرم ای اتخاذ گذاری را به گونهکنند تصممیمات سرمایهبررسی از رشد بالاتری برخوردار باشند، تلاش می

ز اثرگذاری اندازه و نسبت پرداخت سود نقدی بدست نیامد. داری اها، شواهد معنیمدل باشد. طبق نتایج حاصل از آزمون مالی

 ها بستگی نداشته است.داری به اندازه و نسبت پرداخت سود آنها به طور معنیگذاری شرکتدر حقیقت، تصممیمات سرمایه

 

 پیشنهادهای پژوهش

عوامل را به طور دقیق ارزیابی نمایند.  ها، اینگذاری شرکتشود در بررسی تصمیمات سرمایهنفع پیشنهاد میهای ذیبه گروه

های سال در شرکت گذاریسرمایه هایفرصت ها از جملهشود روند اطلاعات تاریخی شرکتگذاران پیشنهاد میسرمایه به

 باشد. البته موضوعی که باید گیری آیندهتصمیم برای مناسبی مبنای تواندمی گذشته نمایند؛ زیرا اطلاعات تحلیل را گذشته
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گذاری شده به ها تنها به کمیت مقادیر سرمایهگذاری شرکتیادآور شد این است که بهتر است در بررسی تصمیمات سرمایه

ها گذاری شرکتای انجام شده توجه نشود، بلکه به عامل مهم دیگری نیز که بر کیفیت تصمیمات سرمایهویژه مخارج سرمایه

گذاری را نیز گران مختلف باید موضوع کارایی تصمیمات مدیران در حوزه سرمایهلمتمرکز است، توجه کنند. به عبارتی تحلی

گذاری فاقد محتوای لازم گذاری بدون در نظر گرفتن کارایی سرمایهرسد تنها تحلیل میزان سرمایهارزیابی نمایند. به نظر می

شود با پرهیز از ایجاد مشکلات نمایندگی، شنهاد میها پیبه مدیران شرکت ها را با چالش مواجه نماید.بوده و شاید ارزیابی

ای گذاری و همچنین تأمین مالی اتخاذ نمایند. به این معنی که هم در انجام مخارج سرمایهتصمیمات مناسبی در بخش سرمایه

ن جهت تأمین مالی دقت لازم را اعمال کنند و هم در صورت مواجهه با کسری نقدینگی و الزام به تأمین مالی، بهترین راه ممک

نفعان شرکت به گذاری و تأمین مالی تعادلی برقرار کنند تا منافع ذیمناسب را برگزینند. به این ترتیب بین تصمیمات سرمایه

ها به شود مدیران شرکتطور عام و سهامداران و مالکان شرکت به طور خاص تأمین گردد. در این زمینه همچنین پیشنهاد می

ای داشته ها به طور خاص نیز توجه ویژهاختار تأمین مالی به طور عام و همچنین ساختار سررسید بدهیچیدمان اجزای س

های تأمین مالی، ریسک و بازده متفاوتی را برای شرکت به ارمغان خواهند آورد. تصمیمی مناسب است باشند؛ زیرا انواع روش

 تصمیمات شود درمی مدیران پیشنهاد را در شرکت برآورده سازد. بهکه با تعادل بین ریسک و بازده، هدف نهایی ایجاد ارزش 

 ارزش افزایش باعث بلندمدت ممکن است در ایسرمایه مخارج توجه نکنند؛ زیرا مدتکوتاه بازده به فقط گذاریسرمایه

مخارج  ردمو در گیری صحیحتصمیم برای مدیران مالی دانش سطح ارتقای همچنین شوند. ثروت سهامداران و شرکت

-سرمایه بر سطح مؤثر شناخت عوامل با باید سهامداران، ثروت نمودن حداکثر هدف با است. مدیران ضروری امری ایسرمایه

 هایفرصت هم تا نمایند برقرار شرکت تعامل گذاری مطلوبسرمایه هایفرصت و سهامداران مختلف انتظارات بین گذاری،

کنند. در این زمینه لازم است بین سیاست  جلب را خود سهامداران هم رضایت و ندنده از دست را گذاریسرمایه سودآور

شود در اعطای اعتبارات به به اعتباردهندگان پیشنهاد می گذاری و سیاست تقسیم سود نیز تعادل مناسبی برقرار گردد.سرمایه

ها را مورد توجه قرار دهند گذاری در شرکتهای رشد و سرمایهها مواردی مانند وضعیت نقدینگی و امکان وجود فرصتشرکت

شود در طول دوره اعتباری از اعطای وام تا و با انجام تحلیل مناسب اقدام به اعتباردهی نمایند. همچنین پیشنهاد می

 بازپرداخت وجوه مربوطه، نظارت مناسبی بر اعتبارگیرندگان داشته باشند.

 آتی، موضوعات زیر را ارزیابی کنند: هایشود در پژوهشپیشنهاد میبه پژوهشگران 

 گذاریهای مالی بر رابطه بین سررسید بدهی و تصمیمات سرمایه* اثر محدودیت

 گذاری* اثر جریان وجوه نقد آزاد بر رابطه بین سررسید بدهی و سرمایه

 گذاریپذیری مالی بر رابطه بین سررسید بدهی و سرمایه* اثر انعطاف

 گذاریرابطه بین سررسید بدهی و سرمایه* اثر بحران مالی بر 

 های راهبری شرکتیگذاری با در نظر گرفتن مکانیزم* رابطه بین سررسید بدهی و سرمایه

 گذاری* رابطه بین روش تأمین مالی و سرمایه

 گذاری* رابطه بین ظرفیت بدهی و سرمایه
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