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در گذاری بررسی تاثیر محدودیت در تامین مالی بر رابطه میان بدهی و سرمایهپژوهش حاضر به 

 167های مربوط به در این راستا داده پردازد.میهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت

ها از تکنیک مورد بررسی قرار گرفتند. جهت تحلیل داده 1398تا  1389شرکت در دوره ده ساله 

های پژوهش . یافتههای پویا مناسب است استفاده شده استگشتاورهای تعمیم یافته که برای تخمین مدل

های مورد بررسی کاهش یافته است. گذاری در شرکت، حجم سرمایهنشان دادند که با افزایش میزان بدهی

گذاری را در پی داشته است. به علاوه همچنین افزایش سررسید بدهی شرکت ها، کاهش حجم سرمایه

 گذاری شده است.بدهی و سرمایه ها باعث تقویت رابطه میانوجود محدودیت در تامین مالی در شرکت
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 مقدمه

 محرکه نیروی و کل تقاضای اجزای مهمترین از یکی عنوان به گذاریسرمایه جهان کشورهای تمام در

 رفتار تبیین صدد در پردازاننظریه باز دیر از و بوده برخوردار ایالعاده اهمیت فوق از اقتصادی رشد

گذاری نقش بسیار کلیدی در توسعه اند. سرمایهآن بوده بر گذار تاثیر عوامل شناخت و گذاریسرمایه

گذاری توان در تجربه کشورهای توسعه یافته مشاهده نمود؛ زیرا سرمایهپایدار دارد و این موضوع را می

های اصلی تأمین از طرف دیگر، بدهی به عنوان یکی از راه[. 6] گردداز منابع میموجب استفاده بهتر 

کند موجب تواند ارزش شرکت را تحت تأثیر قرار دهد، مزیت مالیاتی که بدهی ایجاد میها میمالی شرکت

های ورشکستگی و بحران مالی همچنین عدم ایفای افزایش ارزش شرکت شده و از طرف دیگر هزینه

 [.10]دهد عهدات مالی که بدهی به همراه دارد، این منافع را  تحت پوشش قرار میت

 بیان مساله و اهمیت آن

گذاری رشد و دگرگونی سریع روابط اقتصادی، منجر به رقابت شدیدی در عرصه تجارت، صنعت و سرمایه

های مناسب و گذاریسرمایههای خود، نیاز به انجام ها برای بقا و گسترش فعالیتشده است. لذا شرکت

های مالی اخیر جهانی اهمیت ساختار زمانی منابع شرکت را برای به موقع دارند. از طرف دیگر، بحران

سازد که در حال کنندگان قانون و استاندارد خاطر نشان میثبات مالی مورد تأکید قرار داده و به تدوین

دهد که سررسید منابع جود ندارد. تحقیقات نشان میحاضر چارچوب مناسبی برای تطابق زمانی منابع و

ها [. اغلب شرکت20های مالی جهانی آماده ساخته است ]های پیش بحران را برای بحرانشرکت زمینه

های مهم تعیین کنند. ساختار بدهی یکی از شاخصبه نوعی از بدهی در ساختار سرمایه خود استفاده می

رو تصمیمات معطوف به ساختار شود. از اینرشد پایدار شرکت می کننده موفقیت شرکت است و باعث

کند که استفاده از سررسید [ پیشنهاد می21مایزر ][. 2بدهی برای بقای تجاری شرکت حیاتی هستند ]

کند. نیل به رشد اقتصادی و ها را حل میگذاریمدت بدهی، مشکلات مربوط به نمایندگی و سرمایهکوتاه

های اساسی و همه جانبه است. در زمان حاضر محیطی گذری مستلزم اتخاذ سیاستسرمایهافزیش میل به 

ها نیز جهت پیشرفت باشد و شرکتکنند، محیط در حال رشد و رقابتی میها درآن فعالیت میکه شرکت

ی نیازمند های صنعتگذاری جدید دارند. انجام پروژههای خود از طریق سرمایهو رشد، نیاز به توسعه فعالیت

های ها ناگزیر به استفاده از مکانیزمتامین منابع مالی و وجوه نقد مورد نیاز است و در این راستا شرکت

گیری مدیران های تصمیمتوان گفت تامین مالی یکی از مهمترین حوزهباشند. بنابراین میتامین مالی می

رو رشد و ادامه فعالیت . از اینی استازطریق سرمایه گذارها در راستای رشد و توسعه شرکت شرکت

هایی نیز روبرو است. ها نیازمند به منابع مالی است، اما تامین این منابع معمولا با محدودیتشرکت

دهد گذاری را تحت تاثیر قرار میهای مالی از جمله عواملی است که ارتباط بین بدهی و سرمایهمحدودیت

پای ایران و بورس نوظهور کشورمان ضرورت دارد تا به موضوع بررسی [. با توجه به اقتصاد نو13و15و22]

گذاری پرداخته شود که آیا چنین ارتباطی تاثیر محدودیت در تامین مالی بر رابطه میان بدهی و سرمایه

در بازار ایران مصداق دارد. لذا اهمیت این موضوع از دوجنبه مطرح است اول اهمیت نظری تحقیق که 

گذاری در بازارهای ایران را مطرح محدودیت در تامین مالی بر رابطه میان بدهی و سرمایه بررسی تاثیر
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ها با کشف چنین روابطی نفعان شرکتکند و دوم اهمیت کاربردی آن است که سهامداران و ذیمی

-ا پیشهای مالی آنهها و محدودیتها را با توجه به سررسید بدهیگذاری شرکتتوانند میزان سرمایهمی

گذاری، تاثیر بینی کنند. لذا در این تحقیق نیز سعی شده است تا ضمن بررسی رابطه بین بدهی و سرمایه

های مالی بر این رابطه مورد بررسی قرار گیرد. بنابراین مساله اصلی تحقیق حاضر به شرح زیر محدودیت

 باشد:می

 گذاری دارد؟حجم سرمایهمحدودیت در تامین مالی چه تاثیری بر رابطه بین بدهی و 

 چارچوب نظری پژوهش

-دارای تاثیر قابل توجهی بر حجم سرمایه طبق ادبیات تحقیق هر دو معیار سطح بدهی و سررسید بدهی

باشند. این مطلب همواره مورد توجه در تحقیقات خارجی قرار گرفته است. بطور های شرکت میگذاری

ها و گذاری شرکت[ رابطه بین سرمایه11و همکاران ] 2یوازیان[ و همچنین آ19و همکاران ] 1مثال لانگ

-اهرم مالی را مورد بررسی قرار دادند، آنها به این نتیجه دست یافتند که اهرم مالی تاثیر منفی بر سرمایه

 گذاری شرکت دارد.

نند. دلیل کنظر میهای سودآور صرفگذاری در طرحچنانچه سطح بدهی شرکت زیاد باشد، آنها از سرمایه

[، لذا بنظر می رسد 21گذاری دارد ]این امر این است که پرداخت بدهی اولویت بیشتری نسبت به سرمایه

هایی که گذاری در شرکتمیزان بدهی تاثیر منفی بر حجم سرمایه گذاری داشته باشد. به علاوه، سرمایه

های هایی که بدهیبت به شرکتهای آنها عمدتا بلندمدت است )دارای سررسید طولانی است( نسبدهی

رسد زیرا در این شرایط منابع مالی باید برای بازپرداخت آنها عمدتا کوتاه مدت است، دشوارتر بنظر می

توان گفت که سررسید بدهی تاثیر مبالغ سنگین بدهی های بلند مدت درنظر گرفته شوند. بنابراین می

های مالی، توانایی مدیران را برای [. محدودیت12و14و22ها دارد ]گذاری در شرکتمنفی بر حجم سرمایه

های مواجه با محدودیت در تامین توان بیان نمود که شرکتسازند. بنابراین میتامین مالی محدود می

های سنگین تامین مالی عموما با کمبود منابع مالی مواجه هستند لذا ممکن است برای پرهیز از هزینه

نظر نمایند های با خالص ارزش فعلی مثبت که نیازمند تامین مالی هستند صرفپروژهمالی از قبول و انجام 

[. لذا در شرایطی که شرکت با محدودیت در 23گردد ]گذاری میکه این اقدام منجر به کاهش سرمایه

ن، تامین  مالی مواجه است، تاثیر منفی میزان و سررسید بدهی بر سرمایه گذاری مضاعف می شود. بنابرای

نماید می توان اظهار داشت محدودیت در تامین مالی رابطه بین بدهی و حجم سرمایه گذاری را تقویت می

[22.] 
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 پیشینه پژوهش داخلی

 گذارانسرمایه رابطه بر مالی تامین در محدودیت [ در تحقیق خود به بررسی تاثیر1جهانشاد و شعبانی ]

-های آزمون بیانگر آنست که سرمایهگذاری پرداختند. یافتهسرمایه نقدی حساسیت جریانات و نهادی

گذاران نهادی بر گذاری تاثیر منفی و معنادار و سرمایهگذاران نهادی بر حساسیت جریانات نقدی سرمایه

های دارای محدودیت در تامین مالی تاثیر منفی و گذاری در شرکتحساسیت جریانات نقدی سرمایه

فاقد محدودیت در تامین مالی تاثیر معناداری ندارد همچنین حساسیت جریانات  هایمعنادار و در شرکت

هایی هایی که دارای محدودیت در تامین مالی، بیشتر است نسبت به شرکتگذاری در شرکتنقدی سرمایه

[ در تحقیق خود به بررسی تاثیر بحران 9که دارای محدودیت در تامین مالی نیستند. مومنی و شاهرخی ]

های تحقیق آنها نشان داد که هر دو شاخص سهام کل گذاری پرداختند. یافتهلی بر تصمیمات سرمایهما

و شاخص سهام صنعت مورد استفاده در این پژوهش، در بازار سرمایه ایران با شاخص بحران مالی جهانی 

بین بازار سرمایه  ها ادعای عدم وجود ارتباطداری دارند. این یافتهدر بازارهای سرمایه رابطه معنی

کشورهای برخوردار از بازار سرمایه توسعه یافته و بورس اوراق بهادار تهران را مورد نقد و چالش قرار داده 

ها در گذاری شرکت[ به بررسی تأثیر چرخه تجاری و سررسید بدهی بر سرمایه4است. راشدی و بزاززاده ]

گذاری ان از آن داشت که بین چرخه تجاری و سرمایههای ثابت پرداختند. نتایج تحقیق آنان نشدارایی

گذاری شرکت در های ثابت رابطه معنادار و مستقیم و بین سررسید بدهی و سرمایهشرکت در دارایی

دارایی ثابت رابطه معنادار و معکوس وجود دارد. علاوه بر این، نتایج پژوهش نشان داد چرخه تجاری بر 

های ثابت اثر معنادار و مستقیم دارد. لاری دشت گذاری در داراییایهرابطه بین سررسید بدهی و سرم

ها و تأمین مالی در [ در تحقیق خود به بررسی رابطۀ محدودیت مالی، ساختار دارایی7بیاض و همکاران ]

 مالی محدودیت دهدمی نشان هاهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. یافتهشرکت

 اموال، (شدنی وثیقه هایدارایی اجزای و مالی اهرم با شدنی وثیقه هایدارایی کل رابطۀ در هاشرکت

 معناداری و مثبت تأثیر شرکت، مالی دریافتنی( اهرم هایحساب و کالا موجودی تجهیزات، و آلاتماشین

 تحلیل در .شودمی تقویت رابطه این ها،شرکت در مالی هایمحدودیت با وجود دیگر، عبارت به دارد؛

 مالی اهرم با شدنی وثیقه بلندمدت هایبین دارایی رابطۀ در مالی محدودیت تعدیلی متغیر سوم، فرضیۀ

 شدنی مدت وثیقه کوتاه هایدارایی بین رابطۀ در مالی محدودیت تعدیلی متغیر .ندارد تأثیری بلندمدت

 محدودیت تعدیلی اثر این بر علاوه .است معناداری و مثبت اثر دهندۀ نشان مدت، کوتاه مالی اهرم با

 مالی اهرم با دریافتنی(  هایحساب و کالا شدنی )موجودی وثیقه مدتهای کوتاهدارایی اجزای در مالی

زاده حسنفیضی و برادران  رابطه است. نبود و معنادار و مثبت رابطۀ دهندۀ نشان ترتیب، به مدتکوتاه

 سود تیریبر مد یمال نیدر تام تیو محدود یمالی ریپذانعطاف ریتاثدر تحقیق خود به بررسی [ 5]

دارد.  یمنف ریتاث یو مصنوع یسود واقع تیریبر مد یمالی ریپذپژوهش نشان داد انعطاف جینتاپرداختند. 

 تیریمد اما بر مثبت دارد ریتاث یسود مصنوع تیریبر مد یمال نیتام تینشان داد محدود جینتا نیهمچن

 ریتأثدر تحقیق خود به بررسی [ 8]د. محمدزاده سالطه و ابیضی ندا نشانی معنادار ریتاث یسود واقع

نشان داد  جینتای پرداختند. اریاخت یبر اقلام تعهد دیسهام با تأک متیبر خطر سقوط ق یمال تیمحدود
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 یاریاخت یکه اقلام تعهد ییهاسهام در شرکت متیبر خطر سقوط ق یمال تیمثبت محدود ریکه تأث

 است.  دتریدارند شد ییبالا

 پیشینه پژوهش خارجی

-[ در پژوهشی با عنوان کیفیت گزارشگری مالی، سررسید بدهی و کارآیی سرمایه16] 1گومارایز و بالستا

های گذاری را بررسی کردند. یافتهگذاری، تأثیر کیفیت گزارشگری مالی و سررسید بدهی بر کارآیی سرمایه

دهد که کاهش سررسید بدهی و افزایش کیفیت گزارشگری مالی، به افزایش حاصل از پژوهش نشان می

[ در پژوهشی به بررسی رابطه بین رقابت در 17و همکاران ] 2شود. جیانگگذاری منجرمیکارآیی سرمایه

ی وجود رابطه مثبت دهگذاری در شرکت ها پرداختند. نتایج تحقیق آنان نشان دهنبازار محصول و سرمایه

های ای شامل شرکتها بود. آنان با استفاده از نمونهگذاری در شرکتبین رقابت در بازار محصول و سرمایه

های با خطر تحصیل بالا و دریافتند که شرکت 2010-1999های تولیدی از کشور چین در طی سال

گذاری با احتمال بیشتری اقدام به سرمایهگذاری بیشتر در صنعت هستند، هایی که پیشرو سرمایهشرکت

-[ دریافتند سرمایه18و همکاران ] 3کانگ. کننددر شرایط رقابتی بالا در یک اقتصاد در حال توسعه  می

ها و گذاری شرکتها به نقدینگی سهام بستگی دارد. نتایج آنها رابطه مثبتی بین سرمایهگذاری شرکت

دهد. علاوه بر این، آنها دریافتند که میزان نقدینگی را نشان میهای مختلف نقدینگی سهام در بخش 

[ در 22شود. فان ]های مالی هستند بیشتر ظاهر میهایی که دارای محدودیتسهام نیز برای شرکت

گذاری پرداخته است. تحقیق خود به بررسی تاثیر محدودیت در تامین مالی بر رابطه میان بدهی و سرمایه

گذاری دهد که میزان بدهی به طور قابل توجهی  تاثیر منفی بر سرمایهق وی نشان میهای تحقییافته

گذاری بستگی دارد. گذارد، اما سررسید بدهی به میزان قابل توجهی به نرخ سرمایهشرکت تأثیر می

 هایهای مالی تاثیر معناداری بر رابطه بی بدهیهای تحقیق وی نشان داد که محدودیتهمچنین یافته

 گذاری دارند.شرکت و سرمایه

 فرضیه های پژوهش

 گذاری شرکت تاثیر منفی معناداری دارد.بر حجم سرمایه فرضیه اول( میزان بدهی

 گذاری شرکت تاثیر منفی معناداری دارد.بر حجم سرمایه فرضیه دوم( سررسید بدهی

گذاری شرکت را تقویت ایهفرضیه سوم( محدودیت در تامین مالی رابطه بین میزان بدهی و حجم سرم

 کند.می

گذاری شرکت را تقویت فرضیه چهارم( محدودیت در تامین مالی رابطه بین سررسید بدهی و حجم سرمایه

 کند.می

 

                                                           
1 Gomariz 

2 Jiang 

3 Kung 
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 روش پژوهش

آنجایی که هدف این پژوهش مطالعه میزان تاثیر متغیرهای مستقل بر متغیر وابسته و برآورد ضریب از 

باشد، در این تحقیق برای آزمون متغیرهای مورد بررسی و در نهایت ارایه مدل به منظور پیش بینی می

ه است. هنگامی که در متغیره با به کارگیری داده های ترکیبی استفاده شد فرضیه ها از رگرسیون چند

مدل داده های ترکیبی، متغیر وابسته به صورت وقفه دار در سمت راست مدل ظاهر می شود روش 

یکی از بهترین براوردگرها است. از آنجا که متغیر سرمایه گذاری  (GMM)گشتاورهای تعمیم یافته 

است )متغیر خود توضیح  ظاهر شدهتحقیق بعنوان متغیر وابسته بصورت وقفه دار در سمت راست مدل 

 است( لذا در تحقیق حاضر از روش گشتاورهای تعمیم یافته جهت آزمون فرضیه ها استفاده شده است.

  جامعه آماری

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. لذا جامعه غربال ، شرکتپژوهشجامعه آماری این 

 شده با شرایط زیر انتخاب شد:

 های بیمه نباشد. گذاری، لیزینگ و شرکتگری، سرمایهصنایع واسطههای شرکت -1

 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرش شده باشد.  1389قبل از سال مالی  -2

 تغییر فعالیت و یا تغییر سال مالی نداشته باشد. 1398تا  1389طی سال های مالی  -3

های مورد آزمون، فقط های مورد نظرآنها در دسترس بوده و برای وجود یکنواختی میان شرکتداده -4

 ها، پایان اسفند ماه بوده است. اند که پایان سال مالی آنهایی بررسی شدهشرکت

 های شرکت در دسترس باشد.داده -5

 .شرکت انتخاب گردید 167در نهایت پس از احراز شرایط فوق تعداد 

 مدل پژوهش و نحوه سنجش متغیرها

 مدل رگرسیونی پژوهش بشرح زیر است:

𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡−1+ 𝛽2𝐷𝑀𝐴𝑇𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽4𝑆𝑡𝑂𝑤𝑛𝑖𝑡

+ 𝛽5𝐷𝑀𝐴𝑇 ∗ 𝑆𝑡𝑂𝑤𝑛𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 ∗ 𝑆𝑡𝑂𝑤𝑛𝑖𝑡

+ 𝛽6𝑄𝑇𝑂𝐵𝐼𝑁𝑖𝑡 + 𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽6𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  
 متغیر وابسته

گذاری شرکت با استفاده از نسبت مخارج سرمایه [22]مطابق تحقیق فان :(𝑰𝑵𝑽𝒊𝒕گذاری)سرمایه

 گردد.های ثابت در ابتدای دوره محاسبه میای خالص به داراییسرمایه

𝑰𝑵𝑽𝒊𝒕 =
مخارج سرمایهای خالص

داراییها ثابت
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 متغیرهای مستقل

 (𝑳𝑬𝑽𝒊𝒕) حجم بدهی

𝑳𝑬𝑽 =
جمع بدهیها

جمع داراییها
 

 

 (𝑫𝑴𝑨𝑻𝒊𝒕)سررسید بدهی

از نسبت [ 22]های بلندمدت است. که مطابق تحقیق فان در این تحقیق منظور از سررسید بدهی، بدهی

 گردد.ها استفاده میهای بلندمدت به کل بدهیبدهی

𝑫𝑴𝑨𝑻𝒊𝒕 =
هابدهی بلندمدت

هابدهی کل 
 

 گرمتغیر تعدیل

گر )محدودیت در تامین از مالکیت دولتی بعنوان تعدیل [22]در تحقیق حاضر به تبعیت از تحقیق فان 

مالی( استفاده شده است. هرچه درصد مالکیت دولتی در شرکتی بیشتر باشد بدلیل وجود ارتباطات 

حدودیت در شود لذا برای سنجش مهای کمتری در تامین مالی مواجه میسیاسی، شرکت با محدودیت

شود تا افزایش مقادیر متغیر نشان دهنده افزایش در تامین مالی متغیر مالکیت دولتی در منفی ضرب می

 محدودیت تامین مالی باشد.

StOwn= درصد مالکیت سهام شرکت در دست دولت x (1-)  

 متغیرهای کنترلی

 کیوتوبین

 [ به صورت زیر محاسبه شده است: 3متغیر کیوتوبین در تحقیق دارابی و همکاران ]

𝑸𝑻𝑶𝑩𝑰𝑵𝒊𝒕 =
ارزش بازار صاحبان سهام + ارزش دفتری کل بدهیها

هادارایی ارزش دفتری کل 
 

 

 (𝑹𝑶𝑨𝒊𝒕) بازده دارایی

 [:5زاده، ])فیضی و برادران حسنها ییبر کل دارا میبرابر با سود خالص تقس

𝑹𝑶𝑨 =
سود خالص

متوسط داراییها
 

 (𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕) اندازه شرکت
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زاده، )فیضی و برادران حسنشود گیری میشرکت اندازه هایداراییاندازه شرکت از طریق لگاریتم طبیعی 

[5 :] 

 یافته های پژوهش

 آمارتوصیفی

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش بشرح زیر است:

 . آمارهای توصیفی1جدول

 متغیر
علامت 

 اختصاری
 کمترین بیشترین میانه میانگین

انحراف 

 معیار

 𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡 067/0 029/0 813/1 442/0 145/0 گذاریسرمایه

 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 613/0 617/0 991/0 090/0 209/0 میزان بدهی

 𝐷𝑀𝐴𝑇𝑖𝑡 079/0 047/0 486/0 0 101/0 سررسید بدهی

محدودیت در تامین 

 مالی
𝑆𝑡𝑂𝑤𝑛𝑖𝑡 306/0- 360/0- 805/0- 0 81/0 

 𝑄𝑇𝑂𝐵𝐼𝑁𝑖𝑡 471/1 288/1 629/3 476/0 689/0 فرصت رشد

 𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 101/0 087/0 626/0 431/0- 136/0 بازده دارایی

 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 898/13 705/13 374/19 031/10 551/1 اندازه شرکت

 های پژوهشمأخذ: یافته

 گشتاورهای تعمیم یافتههای کلاسیک رگرسیون بررسی فرض

نشان داده شده است که حاکی از مانا بون  2-4نتایج حاصل از آزمون مانایی ایم، پسران و شین در جدول 

 باشد.می 05/0تمام متغیرها در سطح معناداری 

 . نتایج حاصل از آزمون مانایی ایم، پسران و شین2 جدول

 مقدار احتمال علامت اختصاری متغیر

 𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡 000/0 گذاریسرمایه 

 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 031/0 میزان بدهی

 𝐷𝑀𝐴𝑇𝑖𝑡 000/0 سررسید بدهی

 𝑆𝑡𝑂𝑤𝑛𝑖𝑡 000/0 محدودیت در تامین مالی

𝐿𝐸𝑉 میزان بدهی*محدودیت در تامین مالی ∗ 𝑆𝑡𝑂𝑤𝑛𝑖𝑡 000/0 

𝐷𝑀𝐴𝑇𝑖𝑡 سررسید بدهی*محدودیت در تامین مالی ∗ 𝑆𝑡𝑂𝑤𝑛𝑖𝑡 000/0 

 𝑄𝑇𝑂𝐵𝐼𝑁𝑖𝑡 000/0 فرصت رشد

 𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 000/0 بازده دارایی
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 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 000/0 اندازه شرکت

 های پژوهشمأخذ: یافته

توان نتیجه گرفت که باشد لذا میدرصد می 5زمون جارک برا بیش از با توجه به اینکه مقداراحتمال آ

 باشد.توزیع خطاهای مدل نرمال می

 نتایج نرمال بودن متغیرهای تحقیق. 3 جدول

 مقداراحتمال Fآماره  آزمون

 68/0 76/0 جارک برا

باشد لذا در این گذاری در مدل اصلی پژوهش دارای خود همبستگی می[ سرمایه19براساس تحقیق فان ]

 بوند، به-آرلانوآزمون خود همبستگی سریالی  های ترکیبی پویا روبرو هستیم.پژوهش با رویکرد داده

پردازد که متغیر وابسته با یک وقفه دارای خودهمبستگی است یا بیشتر. با توجه به می مسئله این بررسی

توان اظهار نمود متغیر و عدم معناداری ضریب وقفه دوم می %5معنادار بودن ضریب وقفه اول در سطح 

 گذاری فقط با یک وقفه خودهمبستگی دارد.سرمایه

 نتایج آزمون خود همبستگی. 4جدول 

 های پژوهشمأخذ: یافته

برای  VIFبیانگر آن است که مقدار آماره  4در جدول شماره  VIFنتایج حاصل از آزمون همخطی 

های پژوهش است؛ لذا بین متغیرهای مستقل مدل 5های پژوهش کمتر از متغیرهای مستقل تمام مدل

 مشکل همخطی حاد وجود ندارد.

 VIF. نتایج آزمون همخطی 5جدول 

𝑰𝑵𝑽𝒊𝒕−𝟏 𝑳𝑬𝑽𝒊𝒕 𝑫𝑴𝑨𝑻𝒊𝒕 𝑺𝒕𝑶𝒘𝒏𝒊𝒕 
𝑳𝑬𝑽
∗ 𝑺𝒕𝑶𝒘𝒏𝒊𝒕 

𝑫𝑴𝑨𝑻𝒊𝒕

∗ 𝑺𝒕𝑶𝒘𝒏𝒊𝒕 
𝑸𝑻𝑶𝑩𝑰𝑵𝒊𝒕 

iROA

t 
𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 

650/1 379/3 316/1 091/2 914/3 673/1 872/1 720/1 271/2 

 هانتایج آزمون فرضیه

دهنده آن است که ابزارهای استفاده شده در برآورد عدم معناداری آماره سارگان نشان 5مطابق جدول 

دهد که سطح مدل از اعتبار کافی برخوردارند. نتایج بدست آمده از آزمون فرضیه اول پژوهش نشان می

کند ارتباط بدهی با است، که تایید می 003/0یعنی برابر با  05/0معناداری متغیر میزان بدهی، کمتر از 

 مدل رگرسیونی پژوهش
 بوند_آزمون خود همبستگی آرلانو

 خود همبستگی بوند_احتمال آماره آرلانو

(AR1)دارد 000/0 وقفه اول 

(AR2)ندارد 268/0 وقفه دوم 
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 "پژوهش مبنی بر اینکهباشد. بر همین اساس نیز فرضیه اول گذاری، منفی و معنادار میحجم سرمایه

 شود.تایید می "گذاری شرکت تاثیر منفی معناداری دارد بر حجم سرمایه میزان بدهی
باشد که با توجه به سطح می -116/0در ارتباط با فرضیه دوم پژوهش، ضریب متغیر سررسید بدهی برابر 

بر  سررسید بدهی "ن داشت که توان اذعاباشد میمی 05/0و کمتر از  016/0معناداری آن که برابر با 

 شود.لذا فرضیه دوم پژوهش نیز تایید می  "گذاری شرکت تاثیر منفی معناداری داردحجم سرمایه

( متغیر اثر تعاملی میزان بدهی و -734/2) tبررسی سطح معناداری و مقدار آماره  5مطابق با جدول 

درصد دارای تاثیر منفی  5سطح خطای  دهد که این متغیر درمحدودیت در تامین مالی  نشان می

گذاری است و از طرفی چون ضریب متغیر میزان بدهی به تنهایی منفی بوده و معناداری بر حجم سرمایه

باشد و فرضیه سوم پژوهش مبنی بر باشد، اثر متغیر تعاملی تقویت کننده میاثر تعاملی نیز منفی می

 "کندگذاری شرکت را تقویت میمیزان بدهی و حجم سرمایهمحدودیت در تامین مالی رابطه بین  "اینکه

 شود.تایید می

( متغیر اثر تعاملی سررسید -195/3) t، بررسی سطح معناداری و مقدار آماره 5همچنین مطابق با جدول 

درصد دارای تاثیر منفی  5دهد که این متغیر در سطح خطای بدهی و محدودیت در تامین مالی  نشان می

گذاری است و از طرفی چون ضریب متغیر سررسید بدهی به تنهایی منفی بوده ی بر حجم سرمایهمعنادار

باشد و فرضیه چهارم پژوهش مبنی بر و اثر تعاملی نیز منفی است، اثر متغیر تعاملی تقویت کننده می

-یت میگذاری شرکت را تقومحدودیت در تامین مالی رابطه بین سررسید بدهی و حجم سرمایه "اینکه

 شود.تایید می "کند

 نتایج آزمون فرضیه های پژوهش . 6جدول 

 متغیر
علامت 

 اختصاری
 ضریب

انحراف 

 معیار
 tآماره 

مقدار 

 احتمال

 𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡−1 046/0 028/0 630/1 103/0 سرمایه گذاری

 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 252/0- 085/0 946/2- 003/0 (1میزان بدهی )فرضیه

 𝐷𝑀𝐴𝑇𝑖𝑡 116/0- 047/0 422/2- 016/0 (2سررسید بدهی )فرضیه

 𝑆𝑡𝑂𝑤𝑛𝑖𝑡 014/0- 005/0 390/2- 018/0 محدودیت تامین مالی

 میزان بدهی*محدودیت تامین مالی

 (3)فرضیه
𝐿𝐸𝑉
∗ 𝑆𝑡𝑂𝑤𝑛𝑖𝑡 

056/0- 017/0 195/3- 001/0 

 سررسیدبدهی*محدودیت

 (4تامین مالی )فرضیه
𝐷𝑀𝐴𝑇𝑖𝑡

∗ 𝑆𝑡𝑂𝑤𝑛𝑖𝑡 
202/0- 076/0 734/2- 007/0 

 𝑄𝑇𝑂𝐵𝐼𝑁𝑖𝑡 030/0 009/0 127/3 001/0 فرصت رشد

 𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 093/0 041/0 233/2 025/0 بازده دارایی

 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 020/0- 011/0 727/1- 084/0 اندازه شرکت
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 025/20 آماره سارگان

 829/0 معناداری آماره سارگان

  [، همخوانی دارد.13] 1[، گومارایز و بالستا19های فان ]فرضیه با پژوهش های حاصل از آزمون اینیافته

 پیشنهادهای کاربردی

ها دارد. لذا به گذاری شرکتنتایج تحقیق نشان داد که سررسید بدهی تاثیر منفی بر حجم سرمایه .1

ختار بدهی مدت در ساهای کوتاهگذاری از بدهیشود به منظور افزایش سرمایهها پیشنهاد میشرکت

 خود استفاده نمایند.

ها توصیه می شود گذاری، به شرکتهمچنین با توجه به تاثیر منفی میزان بدهی بر حجم سرمایه .2

 که حتی المقدور از استقراض کمتر در تامین مالی خود استفاده نمایند.

ها و بدهی گذاری خود به ساختارشود هنگام انتخاب مقصد سرمایهگذاران پیشنهاد میبه سرمایه .3

 ای داشته باشند.های مالی توجه ویژهمحدودیت

 های پژوهشمحدودیت

 توان موارد زیر را بیان نمود:های موجود در تحقیق حاضر میازجمله محدودیت
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The main purpose of the present research is to investigate the effect of financial 

constraint on the relationship between debt and investment for listed companies in 

Tehran Stock Exchange. The study done using financial information of 176 

companies during 2010-2019. Based on the results by increasing debt level, company 

investment decreases. Also increasing debt maturity decreases company investment. 

Furthermore, financial constraint strengthen the relationship between debt and 

investment. 
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