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  گذاری مبتنی بر تمرکز بدهیهای سرمایهبررسی چارچوب

 وحید خواجویی ، مائده صومی ، محسن رشیدی باغی 

 
 چکیده
هرای  هرای  ب  ج یرا گی یمحردوییر  مرادی یار رد  یر ه ترای   ررر ی هرایی  ر   شررر  ر 

گذاری ب  وجوه  قد یاخلی را افزایش   قدی  أ ید بیشرری ی یاشرری  و حسررامرری  مرر مای 
 گذاری مبی ی ب      ز بدهی های مرر مای یهد. هدف از این پژوهش ب رمرری راررو می

رس اوراق بهایار  ه ا  ب ای یوره  یر بو شردهشر    پذی فی  120های م بوط ب  یایه امر .
 ب     یبی هاییایه رگ مرریو ی امرریا اش شررده و با امرریزایه ازمد   1402 ا   1395زما ی  

شرررد رد.  یرایی ف ضررریر  او  پژوهش بیرا ت    آزمو  هرای پژوهش ف ضررریر  ثرابر   اث  روش
مرر .  گذاری ب  ج یا های  قدیامع ایاری  اثی  محدویی   امین مادی ب  حسررامرری  مرر مای 

یه ده این امرر     مرر رمررید بدهی  اثی  مع ایاری ب  ه چ ین ف ضرری  یوی پژوهش  شررا 
گذاری ب  ج یا های  قدیداری. طبق ف ضرری  مرروی      ز بدهی  اثی   حسررامرری  مرر مای 

 وا د  اشری از ددی  داری    می مع ایاری ب  حسرامری  مر مای  گذاری ب  ج یا های  قدی
های موری ب رمری باشرد. یر  های  ف ضری  رهاری   مراخیار بدهی شر     وع گسری یه یر  

گذاری ب  ج یا های  قدییایید شرده امر .  یایی این   اثی   عدای بدهی ب  حسرامری  مر مای 
مدت  های  امین مادی و مرر رمررید  و اهپژوهش بیا ت  این امرر     با  اهش محدویی 

م ظور    ها ب گذاری   ی  شوی. ش   ای ها بادث خواهد شرد مشرت ت م بوط ب  مر مبدهی
اط دا ی ب ای ادیباریه دگا     قار ها و  یز  اهش ریسر  ددی  ی   و حزاظ  از قی  

م ظور حزظ جایتاه شررر لی خوی رویت یهایی را  پذی ی خوی را  اهش یایه و ب  ریسررر 
های مادی و محدویی      د    م افع ادیباریه دگا  را یر ب یاشی  باشد. افزایش اج ایی می
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اط درا ی خواهرد. برا  وجر  بر  ای تر    قرار     ز بردهی برادرث افزایش  ظرارت و  راهش دردی
ه   دای از طلبتارا  اهداف میزاو ی یار د  با افزایش مررر رمرررید بدهی  ا تیزه  ظارت ب  

گی  ردگرا   راهش خواهرد یرافر  و یر  هرایر       ز و  راهش  عردای بردهی  موجر   وای
  های  امین مادی خواهد شد.ها و هزی  محدویی   افزایش 

 

 . قدی گذاری ب  ج یا  م رمید بدهی؛ حسامی  م مای       ز بدهی؛ های کلیدی:  واژه 
 

 
 مقدمه

 از ط یق  شر    ارزش افزایش  و مرهامدارا  ث وتمرازی  حدا ث  هدف اصرلی مدی ا 
 مادی مریامر  امراس ب  هاشر    مادی   أمین  مادی امر . م ابع  أمین  م ابع    ی  بهی ین 

 شرروی.می خارجی  قسرری  مادی  أمین  و م ابع یاخلی مادی  أمین  م ابع باش  یو ب  هاآ 

 جه  یاخلی م ابع مه ی ین  از یتی د لیا ی هایفعادی  از حاصررر   قدی هایج یا 

  ا یشرار  مح  از هاشر    خارجی  م ابع موری یر  .آیدمی حسرا  ب  هاشر    مادی  أمین 
مدی ا     ای دگا  مرهامدارا  شر    هسری د و   .   دمی مادی  أمین  ب  اقدای مرهای یا بدهی

هرایی ق ار  برایرد یر رامررریرای م رافع آ هرا د ر     رد امرا گراهی اوقرات مردی ا  یر وضرررعیر 
باشرد و بادث مادوش شرد  های آ ها ب   زع مرهامدارا  شر      یگی  د      ر ی می

یر برازارهرای برا  رارایی ضرررعی     .(2023ی  مرامرررودر    )خ یشرررو رد  میهرای مرادی  گزارش
ی   قار  اط دا  های ورشررتسرریتی و ددیهای معام ت  مشررت ت   ای دگی  هزی  هزی  

 ؛1976   1ج سررن و متلی  )شرروی    وا د بادث ا ح اف یر بازار ادیباریها میبین   ای ده
طربرق  رظر   (.1986   جر سرررن ؛  1977   2اسر ا رحر افررات  هر رتررارا   ایرن  و    (1988)  3فررازاری 

گذاری مررر مای     شرررویمی مادی بادث های  امین مادی  ای یار د. محدویی محدویی 
 ب   سرب  بیشری ی یع ی حسرامری  باشر د  وابسری  م ابع یاخلی  ودید ب  بیشری  هاشر    ایه

 .باش د یاشی  یاخ  یر شده  ودید  قدی ج یا 
مرادی  هرایب  محردوییر  خرا  مرادی  رامین   راثی  م رابع ب ای  حلیر  میعردیی مطرادعرات

ف اغ  و (امر    شرده ا جای  قدی گذاری ج یا یر  ییج  حسرامری  مر مای  و هاشر   
هرای مرادی  احی را  بیشررری ی ب ای دبرارت ییت   وجوی محردوییر  بر  (.2023ه ترارا    

هرا  دگرا  وجوی یاری. این محردوییر یه ر گی  ردگرا   ومررر  وایمحردوی   ی  ادیبرار بر  وای
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های  قد یاخلی  مررازی و این م ابع ب  ج یا های شرر    را میتی ب  م ابع یاخلی میمرر مای 
گی ی     هسررری رد. ب راب این  هزی ر   رأمین م رابع موری یراز   قش حیرا ی یر   ررر ی حسررراس

ایل  یاری. زی ا های مهای اقی رایی ب ای ف اه    ی  مر مای  مزی یر اج ای پ و هب تاه
ها باید    یبی از م ابع را  ها  شرر   گذارییدی  محدویی  یر م ابع و بازیهی مرر مای   ب 

این یمری    (.2007)حجازی و ج دی ا یاا     د    یارای حداق  هزی    أمین مادی امر   
ها یر پامررخ ب    یی ات مررویآوری ب  مرر د  مرراخیارهای بدهی خوی را   یی   از شرر   

های  گذاری بسرریتی ب  ف صرر یه د. ب   حوی    یر بازار مرر مای     رر ی ات مرر مای می
شروی  امریزایه بهی   از  گذاری و    شریوه  أمین مادی یاری زی ا آ چ  بادث موفقی  میمر مای 
های مادی مؤث  ب  ایجای  گذاری امررر  و ب ای این ام  باید مررریامررر  مای های مررر ف صررر 
 گذاری را یر واحدهای  جاری ش امایی   ی. های م مای ف ص 

باشررری پردیردار رویت ی جردیردی یر ایبیرات مرادی بر  د وا   حلیر      ز بردهی و  راثی    وع 
 قدی با  وج  ب   ب  ج یا    گذاری شررده امرر . این رویت ی ب   اثی  احی ادی حسررامرری  مرر مای  

امرریزایه ه زما  از ا واع مایل  بدهی     ز یاری. هدف از این پژوهش ب رمرری  اثی      ز 
   آیا   یی  یر پ ا  دگی و  عدای رویت یهای   بدهی شرر    و یمررییابی ب  این مزهوی امرر  

بهبوی وضررعی  مادی  امین مادی )از مح  ا یشررار اوراق   سررهی ت   بدی  مررهای و...(  م ج  ب  
 مدی ا ی  امامی ب ای  راهب ی  ی    وا د شوی یا خی .     ززیایی بدهی می ش    یر آی ده می 

 را  ظ فی  شر     از  ف ا    های گذاری مر مای       هایی هسری د پ و ه  اج ای  ی با   ب       باشرد 
 بین  ه اه تی  یشرواری  یدی   ب    وا د می  بدهی  ددی     ز   تو    صرورت     د. یر می  طل  

 ب   د وه  (. 2020ا و    و  )دو   د  ایجای  را  بام  ی  مادی   امین  های هزی    مایل    یه دگا   وای 

 و  یار د   ظارت  ب     ی ی    ای   ادیباریه دگا    ی          ز  با  بدهی  مراخیار  ی   یر  این  
یر پژوهشری ب  ب رمری  ( 2013)   4 وم و ه تارا    . یاری  ه  اه  ب   را    ی ی  حسرامری    ییج   یر 

باشری ب   های یارای ر ب  ادیباری بام   ای  ب    وع     ز بدهی پ یاخ  و  شرا  یای د شر    
    از   وع   ی ی یر ماخیار  های با ر ب  ادیباری پایین ها یار د  یر حادی    ش    ا واع بدهی 

هایی    از  عدای محدویی هد ش    ی های آ ها  شا  می ه چ ین یافی    .بدهی خوی ب خوریار د 
های ورشرتسریتی بام  ی یار د  ابهای اط دا ی بام  ی یاشری  و ب      د  هزی   بدهی امریزایه می 
 های بازار بدهی یمی می  دار د. ب خی از باش 

ودچ  و  می  (2005)  5ب یس  میبیررا   بزرگی   زمررا ی  مشرررت ت  شررروی  رر   یار ررد  رر  
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ها  گی  ده مشرا   باشرد  بهی ین شر   شرو د. اگ   یزی  وایادیباریه دگا  می   ز می
بسررریرا ترارا  را ا یارا  می برام  ی را پ یاخر   می   ز  ین  ا یظرار     رد و برازیه موری 

های  اظهار یاشی د    شتس  ه اه تی بین صاحبا  ا واع بدهی  (2020دوو و ا و )   د. می
های آ ها  شرا  یای    وقیی  یافی  .یهدها را افزایش میهای بح ا ی شر    اه تو   هزی  

   براشرررد  ق اریایهرای بردهی جردیرد شرررامر   گی  ردگرا   راه تو مررراخیرار بردهی موجوی وای
 عهدات بیشری ی امر .  عهدات      ها ب ای رمریدگی ب   عارضرات بسریا تارا  و مرهامدارا   

ن  هرای موری ا یظرار شرررتسررر  ه راه تی بی شرررو رد  بلتر  ب ای  راهش هزی ر امررریزرایه می
 وا  ب   یر این پژوهش با مط ح شرد      ز بدهی  می .شرو دادیباریه دگا   یز امریزایه می

های آ ی پ یاخ . از ط فی  یر این  ب رمری و  حلی  ظ فی  شر    ب ای مواجه  با بح ا 
هرای رفیراری مردی ا  شرررامر    رایر  بر  پژوهش برا مط ح   ی      ز بردهی  یتی از ج بر 

  ب خ ف   اری  ب  صرورت غی مسریقی  ب رمری شرده امر . ه چ ین فظ گ ایی یا محا ومرع 
ا د  این  گذاری پ یاخی های  قدی ب  مر مای مطادعات پیشرین      ها ب   أثی  مسریقی  ج یا 

گرذاری ب رمررری  هرای  قردی و مررر مرایر مطرادعر   قش     ز بردهی را یر ار براط بین ج یرا 
مسرریق  موری  وج  ق ار گ فی  امرر . این پژوهش    طور  د     یر ایبیات مادی   ی  ب می

ها یر بسری   های  ج بی جدیدی یر زمی   مراخیار بدهی و  أمین مادی شر   مرعی یاری یافی 
ایدرای ییت ی  یز یر این  حقیق موری ب رمررری ق ار  اقی رررای یر حرا   ومرررعر  ارائر  یهرد.  

باشرد. ب  دبارت  دهی  یز میهای  قدی  ابعی از  عدای و مر رمرید بگی ی. حسرامری  ج یا می
های  قدی موث  ام .  ییت    عدای و م رمید بدهی  ب  م حظات م بوط ب    یی  یر ج یا 

 از این رو موامت اصلی این  حقیق ب  ش ح زی  ام :

 های  قدی موث  ام ؟آیا     ز بدهی ب  حسامی  ج یا  (1)
ای  قدی را با یر  ظ  هی بین     ز بدهی و حسررامرری  ج یا  وا  رابط آیا می (2)

 گ فین محدویی  مادی و م رمید بدهی ب رمی   ی؟

 
 مبانی نظری

 نقدیگذاری به جریانهای محدودیت تامین مالی و حساسیت سرمایه

های  هایی    ب  م ابع  امین مادی خارجی یمی می پایین و پ هزی   یار د  ش   ش   
یر  د رده وجوی اخی ف بین هزی ر   رامین  آی رد. از یمیارای محردوییر  مرادی بر  شررر رار می
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 وا  ب  وجوی ددی  قار  اط دا ی و مشرت ت   ای دگی اشراره  مادی یاخلی و خارجی  می
   ردگرا  یر برازار     وی. دردی  قرار  اط درا ی ب  این موضررروع یمدر  یاری  ر  مشرررار ر 

یه دگا   ب  دبار ی  ادیبار  (.2008   6)گامبا و ه تارا یمری مری یتسرا ی ب  اط دات  داری 
هرا را محردوی    رد و یر  ییجر  آ هرا را بر    رایر  یار رد  رامین مررر مرایر  ب ای ب خی از شررر  ر 

میزا  ا تای شرر    ب  م ابع یاخلی    (.1987)فازاری و آ ی   مرراز د  دحاظ مادی محدوی می
شروی. یتی از معیارهای  گذاری ب  ج یا   قدی آ  شر     عیین می یز با حسرامری  مر مای 

جدید محدویی  مادی  ذخای   قدی )وجوه  قد و معای  آ ( یر شر    امر .  عیین میزا  
ها  اه ی  خاصری یاری. ه ر  میزا  قدرت  قدی تی  ذخای   قدی ب ای بسریاری از شر   

یابد. ب اب این  شر  یی    یمری مری م امربی ب   بیشری  باشرد  بازیه حاصر  از آ   اهش می
ب   (.1400)پورغزرار و ابرافر      ایرد ذخرای   قردی را  تهرداری   ردبرازارهرای مررر مرایر  یاری   بر 

یر بازارهای  ام  مر مای   ا یظار ب  این امر     ه      (1958) 7موییلیا ی و میل مب ای  ظ  
ها ب  آمرررا ی ب  م ابع خارش از شررر    یمررری مررری یاشررری  باشرررد و   ررر ی ات  شررر   
های یاخلی  ی مری ب  مر مای گذاری مبی ی ب  مرویآوری موری ا یظار آی ده بویه و یمر مر مای 
امرا یر ی یرای واقعی برا  وجر  بر  مبحرث    .گو ر   راثی ی ب    ررر ی رات  رداشررریر  براشررردهیچ
اط درا ی  هزی ر   رامین مرادی برا امررریزرایه از م رابع یاخلی و خرارجی میزراوت بویه و  قرار دردی

ی ش    ب ای گی  ده ب   وا اییه ده و ق ضاط دا ی بین ق ض قار ها  ددییر این محی 
)پورغزار    گذاری و فعادی  اقی رایی آ ها  اثی  گذار امر یمرییابی ب  ادیبار و قدرت مر مای 

 (.1400و اباف    
گذاری  شرراخ رری ب ای  شررا  یای  مررطی وابسرریتی  ای  قدی مرر م یاج حسررامرری   

گذاری ب  یر یمری س یوی  م ابع یاخلی شر    امر  و ب   های مر مای فعادی   ()حسرامری 
 وا ایی شر    یر یمرییابی ب  م ابع  أمین مادی   هیه دیین حسرامری   شرا  ه عبی  ییت   ا داز

 وا ایی   هیه د  (  شرا رگ   )بزگذاری امر . حسرامری   ور خارجی یر ه تای مر مای 
گذاری امر   های مر مای ها ب ای یریاف   أمین مادی خارجی ب ای فعادی ) ا وا ی( شر   

ها را  شررا   ارا   گزارشررت ی      ها باید ارزش یاراییاز م ظ  مررهامد  (.2024   8)ای هوف
یر پژوهش خوی    (2018)  9هوبرارییهرد  مرررطی ادیبرارباشررری آ هرا  یز حرائز اه یر  امررر . 

ی   ای دگی  شرراخ رری از ددی  قار  اط دا ی امرر   ه ر     د رو  هزی  امرریدم  می
هزی     ای دگی بام   باشرد  از  ظ  ادیباریه دگا  خارجی ریسر  شر    بیشری  امر  و 
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ها  بیشری  ب   أمین مادی     د  ب  ه ین یدی  یر این شر   ی بام  ی را مطادب  می  خ هزی  
 گذاری بیشری  امر .شروی و یر  ییج  آ   حسرامری  ج یا   قدی و مر مای خلی     ز مییا

  رد. یر  ین رابطر   رأ یرد می راری یر اب   قش محرافظر   (2017وا ر  )ب  پرایر  این امررریردم    
    اری ش طی ب  مب  ش امایی ب  موقعپژوهش او  ای تو   امریدم  شرده ام     محافظ 

شروی و ها  سرب  ب  یرآمدها  ب  افزایش مرطی اط ی ا  ادیباریه دگا  خارجی م ج  میهزی  
یهد.  ش میگذاری را  اهبا  اهش   خ  أمین مادی خارجی  حسامی  ج یا   قد و م مای 

یر پژوهش خوی این ف ضری  را ب رمری   ی    شردت  اهش حسرامری     (2024ای هوف )
ی برام     سررربر  بر  هرای   رای ردگهرای برا هزی ر گرذاری یر شررر  ر ج یرا   قرد و مررر مرایر 

های  های با هزی     بیشرری  امرر ؛ زی ا یر شرر   ی   ای دگی پایین های با هزی  شرر   
  رای ردگی برام    ریسررر  زیرای      رایر  ا یقرا  وجوی از ادیبراریه ردگرا  را بیشررری   راهش  

گی ی. پس با  اهش مررطی  یهد و   خ هزی   مرر مای  ب  ومرریل  آ ها حاد    رراددی میمی
 اری    خ بامی مطادب  شرررده  أمین    دگا  خارجی ب  ه ا    اشررری از محافظ   ریسررر 

 .یابد سب  صعویی  بیشی   اهش می
 وا  با م ابع های مادی را میهسی د    آیا محدویی مطادعات زیایی ب  ی با  این هدف 

ای  مرررازو اری  های وثیق  وا  ایدا   ی یاراییمادی خا  ب ط ف   ی یا   . یرواقع  می
هرایی  ر   هرا امررر . بر  دبرار ی  شررر  ر هرای مرادی شررر  ر ب ای  راهش و رفع محردوییر 

هرای  گرذاری  ب  ج یرا هرای مررر مرایر گی یمحردوییر  مرادی زیرای یار رد  یر ه ترای   ررر ی 
برا افزایش اخی ف بین هزی رت  رامین مرادی یاخلی و خرارجی     . قردی  رأ یرد بیشررری ی یار رد

یرابرد؛ بر  دبرارت ییت   این  گرذاری بر  وجوه  قرد یاخلی افزایش میحسرررامررریر  مررر مرایر 
ع    د و م ابع یاخلی را ب  م ابها ب ای  أمین مادی از  ظ یت مرلسرل  م ا بی  بعی  میشر   

  (.2007  10)گا یه د  خارجی   جیی می
محدویی   امین مادی  اثی  مع ایاری ب  حسرررامررری  مررر مای  گذاری ب    فرضیییه او :

 ج یا های  قدی یاری.

 گذاری به جریانهای نقدیسررسید بدهی و حساسیت سرمایه

ها  مراخیار بدهی )م ظور از مراخیار بدهی یر ایبیات مادی مراخیار زما ی مر رمرید بدهی
های مه   عیین    ده موفقی  شرر    امرر  و بادث رشررد پایدار امرر ( یتی از شرراخ 

از این رو   ر ی ات معطوف ب  ماخیار بدهی  ب ای بقای   (.2007   11)مایا شروی  شر    می
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یاری     بیا  می  (2007) 13آبور (.2011   12)اح د و ه تارا  جاری شر    حیا ی هسری د  
  از مروی ییت  د وه ب   ارای  یهدمرطوح بام   بدهی  ریسر  ورشرتسریتی را افزایش می

موجوی بین مررهامدارا  و مدی ا    اررای م افعی  یز بین مررهامدارا  و ادیباریه دگا  وجوی  
گی ی اشرریباه م ج  ب   حا  ا یاا  مرراخیار بهی   بدهی مررایه  یسرر  و   رر ی یاری. با این 

طلبا    ب ای  اهش رفیار ف صرر  .گ یهدای  شرر    ب  مرر   بح ا  و ورشررتسرریتی می
هرای مرررلر      رد  ر  ف صررر ای   ظی  مییه رده ق اریایهرای بردهی را بر  گو ر مردی ا   وای

مشراهده ر ین رفیارهایی  امتا   مادتی  ث وت  ومر  مدی ا  را محدوی    د و یر صرورت  
هرا و مرررلر  قردرت مردی  وجوی یاری )شررر ای  مبی ی ب  هرا یر   ررر ی مرداخلر  ادیبراریه رده

  رد و از  د لت ی(. شررر ای  مبی ی ب  د لت ی بر  طور مع و  اخییرارات مردی  را محردوی می
ای این ط یق  وا رایی مردی یر  و مرررهرامردارا  را ب ای      ی  ارزش شررر  ر  بر  هزی ر  و

طلبا    ها ب ای محدویی  رفیار ف صر این   ش  (.2019)رشریدی  یهدها  اهش مییه ده
 ای ارائر  و اط ی را  از صرررحر   هرای   رای ردگی مرا  رد   ش بهرا  شرررامر  هزی ر گی  ردهوای

هرای  ظرارت ب  اقردامرات  هرایی مثر  هزی ر هرای مرادی ارائر  شرررده و ه چ ین هزی ر صرررورت
 (.7201   14) امتی و   یاری مدی ی  ام 

مدت بدهی     د    امریزایه از مر رمرید  و اهبیا  می  (1394دیوضریا  و ه تارا  ) 
از ط فی ش  یی    بدهی   .  دها را ح  میگذاریمشت ت م بوط ب    ای دگی و م مای 

  ی (  (مدت )بدهی بل دمدت( بیشرری ی را یاشرری  باشررد  با ریسرر   قدی تی بام  ی  و اه
ای ب ای  اهش )افزایش( اه ی خواهد یاشرر . ب اب این ریسرر   روب و خواهد شررد و ا تیزه

    رد و اینمردت محردویییی یر ا یارا  شررر  ر  اد را  می قردی تی م  ب  برا بردهی  و راه
های با شررر     .گذاری شررر  یی یاریریسررر   قدی تی   اثی  بسرررزایی ب  میزا  مررر مای 

مدت  احی ام   ی  از مشرت  های  و اههای با بدهیهای بل دمدت  سرب  ب  شر   بدهی
گذاری قب  از  های مررویآور ر ی خواه د ب ی  ر ا    اگ  مرر مای گذاری  بوی مرر مای 
ها باید ب  م ظور  تهداشرر  وج   قد  م قارری گ یی  شرر   های شرر    مرر رمررید بدهی

هرای برا ارزش فعلی خراد   گرذاری یر پ و ههرا  مررر مرایر موری  یراز ب ای برازپ یاخر  بردهی
گذاری افزایش  ها  حج  مر مای با افزایش مر رمرید بدهی  (.2018  15فا مثب  را ری    د )

های با مر رمرید بل دمدت ها از بدهییدی  این ام  این امر     ر ا چ  شر     .یافی  امر 
  رای رد. گرذاری میهرا بویه و اقردای بر  مررر مرایر امررریزرایه    رد   ی   ت ا  براز پ یاخر  بردهی
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ب  ب رمری اث      ز ب  مشری یا  د ده  ب  وج   قد  تهداری شرده   (2013)  م ایی و دلیزایه
ار  های پذی فی  شررده یر بورس اوراق بهایها و مرراخیار مرر مای  شرر    ومرر  شرر   

یهد بین     ز ب  مشررری یا  د ده و وج   قد  تهداری  پ یاخی د.  یایی پژوهش  شرررا  می
یار و م زی و ه چ ین بین     ز ب  مشرری یا  د ده ی مع یها رابط شررده  ومرر  شرر   

ف اهرا ی و مح ابیرا   گویرزیی مع رایار و مثبر  وجوی یاری.  مردت رابطر هرای  و راهبردهی   و
ب رمررری  رراثی  روش  (2021) برر   پژوهش خوی  ب  یر  صررر عرر   باش  مررادی  هررای  ررأمین 

های پذی فی  شررده یر بورس اوراق بهایار  ه ا  پ یاخی د.  یایی  گذاری یر شرر   مرر مای 
گذاری و ی    می ی های  قدی تی   سررب  بدهی و اه ی مادی  اثی  م زی ب  مرر مای  شررا  یا

  16میل  و  را رارما رد.  هرای اث گرذاری مثبیی یاشررریر می ی هرای ا ردازه شررر  ر  و برازیه یارایی
های  های  حقیق و  ومرع  و هزی  با ب رمری ا دازه شر     بدهی شر     فعادی   (2022)

های ف وش رابط  مثب  و   ای دگی ب  این  ییج  رمرید د    بین مرویآوری شر    و هزی  
 های   ای دگی و رشد ش    رابط  م زی وجوی یاری.بین هزی  

گذاری ب  ج یا های مرر رمررید بدهی  اثی  مع ایاری ب  حسررامرری  مرر مای  فرضییه دو::
  قدیداری.

 گذاری به جریانهای نقدیتمرکز بدهی و حساسیت سرمایه

های شر     وجهی از بدهیاشراره یاری    یر آ  باش قاب     ز بدهی ب  مراخیاری  
شررروی. این  ه تن   رأمین مییه ردگرا  یرا از ط یق ابزارهرای بردهی  از  عردای محردویی از وای

مررو    وا د پیامدهای میعدیی ب ای د لت ی مادی شرر    یاشرری  باشررد. از ی     ز می
های   ای دگی شروی  زی ا     ز بام م تن امر  موج   ظارت  ارآمد   و  اهش هزی  

یه دگا  اصررلی ا تیزه و قدرت بیشرری ی ب ای   ی   رفیارهای ریسررتی مدی ی  یار د. وای
پذی ی مادی شر    را محدوی ا عطاف   وا دمروی ییت       ز بیش از حد یر بدهی میاز  

های  قدی تی یا   یی ات یر شر ای  بازار  ریسر   تو  را افزایش    د و یر شر ای  شرو 
بردهی می2008و ه ترارا      17یهرد )برارا   وا رد ب  (. افزو  ب  این      ز یر مرررراخیرار 

ها یر مواجه  با     ز بدهی  ای    شر   گو  ذار باشرد  ب گذاری اث گ  ر ی ات مر مای 
های  قدی  شررا  های مادی  حسررامرری  بیشرری ی  سررب  ب   ومررا ات ج یا بام و محدویی 

 (.2010   18یه د ) یزگن و امی اها 
 وا  د ریس  ش     مدی ا   سب  ب  مهامدارا   ریس  گ یز   هسی د  زی ا آ ها   ی
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از   بسریاری را یر خوی هایگذاریمر مای   وا  دمی    مرهامدارا  ر حادیرا   یی  یه د  ی
(. یر این موری  یر ه تای ا یاا  بین یو 1399ها   وع باشرر د ) بویا  و ه تارا    شرر   
یه رد  ر  بر  احی را  زیرای  گرذاری  مردی ا  ریسررر  پرایین را   جیی میهرای مررر مرایر ط ح

هایی    یر یمری مری ب  م ابع مادی  (. شر   2022)میل  و  ا ارم   آمیز خواهد بوی موفقی 
یار د    ی ب  این م ابع هایی    یمری مری آمرا با مشرت  ی مواج  هسریی د   سرب  ب  شر   

  (.2010   19)ی یس و مررریبیلیتویه رد  رفیرارهرای میزراو ی یر این شررر ای  از خوی  شرررا  می
میزا   قردی تی  اقردای بر     هرا بر  م ظور حزظ قردرت رقرابیی شررر  ر  ومردی ا  این شررر  ر 
گذاری مایل   های مرر مای های  قدی ب  جای م رر ف آ ها یر ط حذخی ه   وی  ج یا 

هایی    یمری مری  (. با این حا   این د   یر شر   1399  ای د )صرادحی و ه تارا    می
تی موری  ب  م ابع مادی یار د  با  وج  ب  ای ت  یر   ی ین زما   وا  یمری مری ب  میزا   قدی  

د وه ب  این ی  مرراخیار بدهی   (.  2005   20)جی  پذی ی   یاز را یار د    ی  صررورت می
هرا بر  ی برا   رامین  ه ترامی  ر  شررر  ر   هرای   رای ردگی را  راهش یهرد. وا رد هزی ر می وع می
شررو د. این  های میعدی و مایلزی ب رمرری مییه دگا  مایل  هسرری د  از ج ب مادی از وای

)شررن و یهد  های   ای دگی را  اهش میب رمرری ب  فعادی  شرر     اثی  گذاشرری  و هزی  
 (.2023 ی   

ها  گذاری  ین مسررائ  مط ح شررده یر زمی   مرر مای با یر  ظ  گ فین ای ت  یتی از مه 
روی با  وج  ب  مررازو ار  گذاری امرر   ا یظار میهای مرر مای مسرراد   امین مادی این ط ح

ا ردازهرای  هرای  قردی  رشررر یه ردگرا  یربراره ج یرا اراط درات  رامیقرار  بین مردی ا  و ادیبر 
   از  امین مادی یاخلی شروی و آ ی و ارزش واقعی شر     هزی    امین مادی خارجی گ ا 
گذاری خوی  بیشرری   های مرر مای یر  ییج   مدی ا  مادی واحد  جاری ب ای  امین مادی ط ح

گذاری ب  این وجوه یاخلی افزایش  های  قد یاخلی  تی     د و حسرامری  مر مای ب  ج یا 
 (.2011   21)یم در و ه تارا یابد 

بق  ظ   ها را افزایش یهد. طز ی شر    وا د قدرت را     میی  مراخیار بدهی می وع
ها با وابسیتی مشا  ب  با   این امتا  وجوی یاری شر     (2016)  22 یسرو ای و  وری 

گی  ده  رابط  بین با   و واییر آغاز   خاصررری یرآمد خوی را از آ  با   حاصررر     د.
ا د     ها یریافی  وا  با شر ای  مطلو  ب ای جذ  مشری یا  ارائ    وی. مرازما ها را میوای

شرو د و ب اب این ار باط با مشری یا  را  عاملی  های آ ها محسرو  میمشری یا   مه ی ین یارایی
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ه ر  شر    م ابع بیشری ی را از ط یق   (.2012   23)پا ا و اسآور د مرویم د ب  شر ار می
ق اریایهرای بردهی  رأمین   رد  مردی  ا تیزه برام  ی ب ای مردی یر  هزی ر  و ردرایر  مزرای 

طلبرا ر   هرای م زعر  را چر  مردی  یر  تهرداشررر  م رابع ا تیزهق اریایهرای بردهی یاری. ب راب این ر
یاشری  باشرد  م تن امر   أمین مادی اورا   غی    د م ابع خوی را یر شر ای   اهش یرآمد 

خا ی و ه تارا    های  اهشرری  عدی    د و رفیار  امیقار  هزی   را  اهش یهد )ب  شرریوه
 (.2013   24با ت  و ه تارا ؛ 2014

یهد        ز بام یافی   شرا  میای ا  و  شرورهای  ومرع مقایسر  مراخیارهای مادی یر  
گذاری ب  ج یا   قدی از    ودی م ابع مادی  و حسرررامررری  شررردید مررر مای یر بدهی    

ها د د اً  اشرری از ضررع   های بارز اقی ررایهای یر حا   ومررع  امرر . این  زاوتویژگی
ید ب  مرریسرری  با تی امرر    هایهای مادی  ددی  ومررع  بازارهای مرر مای   و وابسرریتی شررد

های  یهد    بدهی شر   (  شرا  می1395های رضرایی و ه تارا  )یافی   .(1401)صرایقی   
مدت امرر     ریسرر   قدی تی را  ای ا ی غادباً یارای     ز بام و مرر رمرریدهای  و اه

گرذاری. ه چ ین  حسررررامررریر   گرذاری  رأثی  م زی میافزایش یایه و ب  رو رد مررر مرایر 
های یمری مری  های ای ا ی ب  یدی  محدویی های  قدی یر شر   ری ب  ج یا گذامر مای 

ب  م ابع مادی و  ومررا ات اقی ررایی بسرریار بام گزارش شررده امرر . ب  دل  ضررع   ومررع   
بردهی و ابزارهرای مرادی  شررر  ر  یرا  هرا غرادبراً از  عردای محردویی از برا ر برازارهرای  هرا 

ر م رابع مرادی  ریسررر   قردی تی را افزایش یایه و ب  رد و  بوی   وع ییه ردگرا  به ه میوای
 (.1398  د )مهدوی  ها  ح ی  میهای مادی بیشی ی را ب  ش   هزی  

     ز بدهی  اثی  مع ایاری ب  حسامی  م مای  گذاری ب  ج یا های  قدی یاری.   فرضیه سو:: 

سریتی ب  های رشرد شر    امر  و مع ومً با افزایش وابیه ده ف صر رشرد ف وش  شرا 
های  قدی را  گذاری ب  ج یا  وا د حسررامرری  مرر مای م ابع یاخلی ه  اه امرر   دذا می

های  أمین مادی امر      افزایش یهد. اه ی مادی بام بیا ت  مرطی بامی بدهی و محدویی 
د وا   شروی. یر مقاب    سرب  آ ی ب های  قدی یاخلی میموج  وابسریتی بیشری  ب  ج یا 

یهد و مدت را  شرررا  میی   وا ایی شررر    یر پوشرررش  عهدات  و اهشررراخ   قدی ت
گرذاری را  راهش یهرد. ا ردازه هرای  قردی ب ای مررر مرایر  وا رد  یراز بر  ج یرا  قردی تی برام می

شوی  با یمی می بهی  ب  بازارهای  ها م جیده میش       از ط یق دتاریی  مج وع یارایی
خرارجی ه  اه بویه و از این ط یق  حسررررامررریر   هرای  رأمین مرادی  مرادی و  راهش هزی ر 
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یهرد. ه چ ین  مرادتیر   هرایی از ط یق هرای  قردی را  راهش میگرذاری بر  ج یرا مررر مرایر 
 ظارت مؤث    ب  مدی ی  و  اهش  اررای م افع  م ج  ب   ارایی بیشرری  یر  ا رری  م ابع 

 وا د از  مرطی آ   می   اهد. مادتی  مدی ییی بسری  ب شرده و وابسریتی ب  م ابع یاخلی را می
م رافع یرا ب وز رفیرار ف صررر ط یق ه  ای ب  حسرررامررریر   طلبرا ر    رأثی  یوگرا ر رامررریرایی 
ها مع ومً  شا   د لت ی ضعی  یا  ا ارایی  گذاری یاشی  باشد.  اهش ارزش یاراییم مای 

های   وا د محدویی  مادی را  شرردید و وابسرریتی ب  ج یا د لیا ی شرر    امرر     می
یه رده پویرایی  وا رد  شرررا گرذاری میی را افزایش یهرد. یر  هرایر     یی  یر مررر مرایر  قرد

 وا د  رامریایی آ  با   یی ات ج یا   قدی میگذاری شر    باشرد و ه های مر مای مریامر 
 گذاری م ج  شوی.ب  افزایش حسامی  م مای 

 
 شناسیروش

های  زی ا هدف پژوهش پژوهش حاضرر   ب  حسرر  هدف  پژوهشرری  ارب یی امرر .  
 ارب یی   ومرررع  یا ش  ارب یی یر ی  زمی   خا  امررر . از مررروی ییت   ب امررراس  

های  وصرریزی امرر . اج ای  ها  پژوهش حاضرر  از  وع پژوهش رتو تی گ یآوری یایه
 وا د صرر فا ًب ای شرر اخ  بیشرری  شرر ای  موجوی و یا ب  م ظوری  های  وصرریزی میپژوهش 

های  های مایل  پژوهش ب دیگی ی باشرد. با  وج  ب  یمری   ر ی یاری رمرا د  ب  ف ای د 
ها  از  ب ای گ یآوری باش ییت  یایه  . وصرریزی  پژوهش حاضرر  از  وع ه بسرریتی امرر 

بهایار  ه ا   مرای  رمر ی شر    بورس اوراق بهایار  آرشریو و آمار مرازما  بورس اوراق
 های   ب  م ظور ب رمری و  یر .شرده امر   های ای ی  یی م  ب   امریزایه ه ا  و مرای  پایتاه

ها مط ح شررده مطابق با مبا ی  ظ ی  از رویت ی رگ مرریو ی با امرریزایه از   ی  حلی  ف ضرری 
 .افزار ایویوز و امیا ا امیزایه شده ام 

های پذی فی  شرده یر بورس اوراق بهایار  ه ا  امر  جامع  آماری این پژوهش شر   
بورس اوراق بهایار  ه ا  پذی فی  شررده باشرر د. جامع  آماری با   ب  بعد یر  1395   از مررا  

ای ا قطاع زما ی مشررا  ب ای ا جای آزمو  و هایی    آ  ه  ب  وامررط اد ا  محدویی 
شروی. ب  دبارت ییت     و   آماری شرام  جامع  آماری ها امر   محدوی میامریا اش یایه

 شو د:های زی    عدی  میام     با محدویی 
امرز د خی  شروی. این محدویی  ب  آ  مرب  امر     قابلی    29مرا  مادی آ ها ب    (1
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 مقایس  جه  ب رمی و ب آوری می ی ها یر اخییار باشد. 
  ای معام  ی آ ها ب ای بیش از ی  موی روزهای    1402 ا    1395های  یر طی ما  (2

 ی می ی ها  گی معام  ی مررا  بسرری   شررده باشررد. این محدویی   یز بوامررط  ا دازه
امررر . بسررریر  بوی    رای معرام  ی یر  مررره  ب ای مردت طوم ی  خوی موجر   

 شوی.پذی ی مه  میمیلی مهامدارا  و یر  ییج   اهش رقاب بی

ها  باشررد. دل  این ام   آ  گ ی مادی و دیزی  شرر    از ج ل  صرر ایع وامررط   (3
یر بازار مرر مای   گذارا   هایی فعا امرر     این شرر  یها خوی ب  د وا  مرر مای 
ها ییده شررده امرر . ضرر ن ای ت  این  محسررو  شررده و اث  فعادی  آ ها یر مد 

های فعا  یر ییت  های خا  میزاوت با مرررای  شررر   ها  ابع متا یزیشررر   
 ص ایع هسی د.

 اوراق  شرر     داررو بورس   120  عدای   زی   معیارهای  گ فین   ظ   یر  با  امرراس   این  ب  

ا یاا  شرده ا د. مزی ب    پژوهش   های ف ضری   ب رمری  جه   آماری    و    د وا  ب     ه ا   بهایار 
 ا د. ذ   ام  ب  م ظور  اهش پ ا  دگی  می ی ها ب  اماس ی  یرصد وی زورایز شده 

 روش ا یاا    و   آماری :  1 جدو 
 تعداد شرکت  شرح ردیف 

 3ر952  1402پایا  ما  های پذی فی  شده یر بورس  ا ش    -  عدای ما   1

2 
های مر مای  گذاری  وامرط  گ ی مادی   شر   - عدای مرا 

 ها و بی    دیزی    با  
552  

  688 ددی  طابق پایا  یوره مادی آ ها با پایا  امز د ماه  3

4 
هرایی  ر  یر قل  و زمرا ی پژوهش یر  شررر  ر   - عردای مرررا 
 ماه فعا   بوی د. 3بورس بیش از  

888  

5 
هرایی  ر  بر  دلر  دردی یمررری مررری بر  شررر  ر   - عردای مرررا 

 اط دات حذف شد د
864  

 2ر992  هایی    حذف شد دش     - عدای    ما  6
 960  های  هاییش    - عدای ما  7
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 ها و متغیرهامد 

گذاری مبی ی ب      ز بدهی با  وج   های م مای این پژوهش ب  ی با  ب رمی راررو 
 زی  ام : مد ب   

 (1مد  )
𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖,𝑡 = 𝛽0 +  𝛽1𝐶𝐹𝑖,𝑡 +  𝛽2𝐶𝑜𝑛𝑠𝑡𝑖,𝑡 +  𝛽3(𝐶𝑜𝑛𝑠𝑡𝑖,𝑡 ∗ 𝐶𝐹𝑖,𝑡)

+ 𝛽4𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑔𝑟𝑜𝑤𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑔𝑟𝑜𝑤𝑖𝑡−1 + 𝛽6𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡

+  𝛽7𝐶𝐿𝑖,𝑡 +  𝛽8𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽9𝐼𝑁𝑆𝑇𝑖,𝑡

+  𝛽10𝑀𝐺𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽11𝐷𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽12𝐷𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 (2مد  )

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖,𝑡 = 𝛽0 +  𝛽1𝐶𝐹𝑖,𝑡 +  𝛽2𝑀𝑎𝑡𝑢𝑟𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡 +  𝛽3(𝑀𝑎𝑡𝑢𝑟𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡

∗ 𝐶𝐹𝑖,𝑡) + 𝛽4𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑔𝑟𝑜𝑤𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑔𝑟𝑜𝑤𝑖𝑡−1

+ 𝛽6𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 +  𝛽7𝐶𝐿𝑖,𝑡 +  𝛽8𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽9𝐼𝑁𝑆𝑇𝑖,𝑡

+ 𝛽10𝑀𝐺𝑂𝑖,𝑡 +  𝛽11𝐷𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽12𝐷𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 (3مد  )

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖,𝑡 = 𝛽0 +  𝛽1𝐶𝐹𝑖,𝑡 +  𝛽2𝐻𝐻𝐼𝑖,𝑡 +  𝛽3(𝐻𝐻𝐼𝑖,𝑡 ∗ 𝐶𝐹𝑖,𝑡)
+ 𝛽4𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑔𝑟𝑜𝑤𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑔𝑟𝑜𝑤𝑖𝑡−1 + 𝛽6𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡

+  𝛽7𝐶𝐿𝑖,𝑡 +  𝛽8𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽9𝐼𝑁𝑆𝑇𝑖,𝑡

+  𝛽10𝑀𝐺𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽11𝐷𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽12𝐷𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 

  Constج یرا   قرد     CFگرذاری   مارارش مررر مرایر   Investهرای مرذ ور؛  یر مرد 
شرراخ      ز   HHI    عدای بدهی Num  مرر رمررید بدهی  Maturity  محدویی  مادی 

ا دازه شر        Size سرب  آ ی    CLاه ی مادی     Levرشرد ف وش    Salesgrowبدهی   
INST   مرادتیر   هرایی  MGO    مرادتیر  مردی یر  DOA  و   هرا راهش ارزش یارایی

DINV   یهد.گذاری را  شا  می  یی  یر م مای 
 متغیر وابسته 

گذاری ب  ارزش یفی ی (: از ط یق  سب  ماارش م مای Invest)گذاری ماارش م مای 
های  قد  گذاری  یز از ط یق ج یا آید. ماارش مر مای ها یر پایا  یوره ب  یمر  مییارایی

گی ی  گذاری یر صرررورت ج یا  وجوه  قد  ا دازههای مررر مای خ وجی  اشررری از فعادی 
 .(2011   26گارمیامرا ؛ 2008 25)باش ن و ه تارا شوی  می

 متغیرهای مستقل 

یر این پژوهش ج یا   قدی د لیا ی ب  د وا  می ی  مسرریق  یر  ظ  گ فی    :(: CF)  ج یا   قد 
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شوی. ب  م ظورامیا داری  امیا اش می  t یر پایا  ما   i شده    از صورت ج یا  وجوه  قد ش    
 (. 2014)گارمیامرا و ه تارا    شوی  ها  قسی  می مازی  محامبات ب  ج ع یارایی 

(: ب ای محرامررربر  محردوییر  یر  رأمین مرادی واحرد  جراری از Constمحردوییر  مرادی )
امرریزایه شررده امرر     مد   عدی  شررده آ  یر بورس    (1997)  27 اپ   و زی تادس معیار  

هایی    یر پ ج  رهاری و شرروی: شرر   صررورت محامررب  میاوراق بهایار  ه ا   ب  این 
 شو د .های یارای محدویی  مادی محسو  میپ ج  ق ار می گی  د  جزء ش   

CONSET =  17.330 −  37.486 ×  C −  15.216 ×  DIV 
+  3.394 ×  LEV −  1.402 ×  MTB 

 شو د:صورت زی   ع ی  میمی ی های رابط  فوق ب 

C  سرب  موجویی  قد؛ DIV    مروی  قسری ی؛LEV   اه ی مادی وMTB    سرب  ارزش 
 .بازار ب  ارزش یفی ی ام 

بل دمدت ب     بدهی ب ای محامرب  آ    (: از  سرب  بدهیMaturityمر رمرید بدهی )
 شوی.امیزایه می

هی شر ن   ما   (: ب ای محامرب  می ی      ز بدهی از معیار ه فی دا HHI)     ز بدهی
یر   iهای مجذور  وع بدهی شر     شرده و ب  شر ح زی  امریزایه شرده    ابیدا مج وع  سرب 

 شوی:امب  میمطابق مد  زی  مح tپایا  ما  

 (1رابط  )

SSit = (
CPit

TDit
)

2

+  (
DCit

TDit
)

2

+ (
TLit

TDit
)

2

+  (
SBNit

TDit
)

2

+  (
SUBit

TDit
)

2

+ (
CLit

TDit
)

2

+  (
Otherit

TDit
)

2

 

 یر رابط  بام:

CP جراری؛  اوراق DC   ادیبارات؛TL یار؛  های مدتوایSBN   اوراق بهایارقاب   بدی
ها  مرای  بدهی  Otherای؛ اجاره مر مای   CLبدهی بدو  پشریوا   و ضر ا  ؛    SUBب  مرهای؛  

ها امر . یر ایام  ب  م ظور محامرب  شراخ  ه فی دا  هی شر ن   بیا ت  مج وع بدهی TDو 
 مازی شده ام :  صورت زی    ما ها ب مج وع بدهی
 (2رابط  )

HHIit = (SSit −
1

7
) (1 −

1

7
)⁄  
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 متغیرهای کنترلی

(: رشررد ف وش ف صرریی ب ای رشررد امرر  از  قسرری  ف وش Sales growرشررد ف وش )
یر   iب  ف وش شر      t-1 یر پایا  مرا  iم های ف وش شر       tیر پایا  مرا    iشر     
 شوی.محامب  می t-1پایا  ما  

 باشد. های ش    می ها ب  مج وع یارایی (: ب اب  با  سب  مج وع بدهی LEVاه ی مادی ) 
 رام( بر  بر  امررریث رای موجویی(هرای جراری  بر  یارایی(: ب اب  برا  سررر CL)  سررربر  آ ی

 باشد.های جاری ش    میبدهی
 باشدهای ش    می(: ب اب  با دتاریی  طبیعی مج وع یاراییSIZEا دازه ش    )
هرا و (: میزا  مرادتیر   هرایی  از مج وع مرررهرای یر اخییرار برا ر INSTمرادتیر   هرایی )

های باز شرسریتی   هایهای یودیی و گذاری  صر دوقمر مای های  ها  شر   ها  هلدی  بی  
 .آیدهای یودیی ب     مهای م یش  شده ش     ب  یم  میش   

مدی ه ب     : از  قسرری  مررهای  تهداری شررده  ومرر  هیئ MGO)) مادتی  مدی ییی
 .شویمهای ش    یر ه  یوره محامب  می

ها  قسرری  ب     رزش خاد  یاراییب اب  با  اهش ا (:DOAها ) اهش ارزش یارایی
 های ابیدای یوره ام .یارایی

گذاری یر یارایی ثاب   قسرری   (: ب اب  با   یی  مر مای DINV  یی  یر مر مای  گذاری )
 های ابیدای یوره ام .ب     یارایی

 
 هایافته

 1جدو   ب ای ارای  ی    ای  لی از خ رروصرریات مه  می ی های محامررب  شررده  یر
از مزاهی  آمارهای  وصریزی این می ی ها  شرام  میا تین  میا    ا ح اف معیار  حداق   ب خی  

 . ارائ  شده ام  و ا ث  مشاهدات
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 : آمار  وصیزی می ی ها 1جدو  
 چولگی کشیدگی حداقل  حداکثر انحراف معیار  میانه میانگین متغیرها 
 5/6222 2/8732 0/0210 3/1363 0/1876 0/0366 0/0896 گذاریماارش م مای 
 6/952 0/5076 1/3849- 1/1815 0/2490 0/1095 0/1326 ج یا   قد 

 4/8691 2/1803 0/0569 0/8115 0/1282 0/0707 0/2133 م رمید بدهی

 4/6040 0/6534 0/3231 0/9106 0/1657 0/7815 0/8978     ز بدهی

 3/1451 0/4309 4/0000 9/0000 0/9987 7/000 6/8375  عدای بدهی
- 0 2/7053 0/6548 0/2676 0/3256 رشد ف وش ما  جاری  /0114 2/0654 6/9072 

 3/1074 0/5715 0/1213 1/3307 0/9946 0/7242 0/9078  سب  آ ی 

 2/6679 0/2056 0/0627 1/4570 0/6677 0/5857 0/6674 اه ی مادی 

 2/7726 0/0732 12/2877 17/0797 1/0081 14/6267 14/6267 ا دازه ش    

7297/0 مادتی   هایی   7739/0  1933/0  0000/1  0540/0  1/0690 3/8873 
5741/0 مادتی  مدی ییی   6480/0  2739/0  9980/0  0000/0  0/7949 2/5356 
 2/3163 0/6836 0/4302- 0/0000 0/05363 0/0000 0/0157- ها اهش ارزش یارایی

 4/0434 1/6035 0/4189- 1/3834 0/2403 0/0000 0/0388   یی  یر م مای  گذاری 

   حداقل  حداکثر درصد فراوانی فراوانی  
40/0 384 محدویی  مادی  1/0000 0/0000 4082/0  1667/1  

 
با ب رمری  یایی   ی آمار  وصریزی می ی های پژوهش و با  وج  ب  جدو  فوق میا تین  

های  گذاری محدوی یر باش یاراییبویه    بیا ت  مر مای   0896/0 گذاریماارش مر مای 
های  باشرد    بیا ت  این امر     ج یا می  1326/0  قد ب اب  باثاب  امر . میا تین ج یا 

یه د. یرصرد  قد   ها باش محدویی از خاد  ارزش مر مای  یاخلی شر    را  شرتی  می
وی  میزا   قدی تی  تهداری شرده یر  بویه    محدوی ب 4/0ف اوا ی محدویی   امین مادی 

یهد. میا تین مرر رمررید بدهی      ز بدهی و  عدای  های موری مطادع  را  شررا  میشرر   
ها  باشررد    بیا ت    وع  سرربیا بامی بدهیمی  8375/6 و  8978/0   2133/0بدهی ب     ی   

ام     بیا ت  محامرب  شرده   9078/0  های موری مطادع  امر . میا تین  سرب  آ ییر شر   
  0/ 6674میرا تین اه ی مرادی.هرای جراری امررر هرا یر برازپ یاخر  بردهی وا  برامی شررر  ر 

ها  أمین مادی شرده امر .  ای از م رارف شر    از مح  بدهیبویه    بیا ت  باش د ده
مرهامدارا     97/72  امر . مراخیار مادتییی شر    شرام   6267/14میا تین ا دازه شر     
یه رد  ر   را  شرررتیر  می  (41/57)ای از ادارررای هیئر  مدی ه  دهمطلع امررر     باش د

 وا د بیا ت   ظارت و راهب ی بام   اشراا  حقوقی ب  د لت ی شر    باشرد. میا تین  می
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 بویه ام . 0388/0 و -0157/0ب     ی  گذاریها و   یی  یر م مای  اهش ارزش یارایی

 هانتایج آزمون فرضیه

 های یایه  روش  از  امریزایه  ب رمری  م ظور  ب   دی     Fآزمو   امر   زی م  ها مد   ب ازش  از  قب  

 حاص    یایی . شوی  ا جای  بام  مد   ب ای     یبی  های یایه  مقاب  روش  یر  ثاب  اث های  با   ابلویی 

 یایه شده ام .   شا   2یر جدو   پژوهش  مد   ب ای  دی      Fآزمو    از 
 هادی   ب ای مد  F:  یایی آزمو  2جدو  

 روش پذی فی  شده مطی خطا آماره پژوهشمد  

 مد  اث ات ثاب  0000/0 2/1633 1مد  
 مد  اث ات ثاب  0000/0 2/0340 2مد  
 مد  اث ات ثاب  0000/0 2/1502 3مد  

 

هرای پژوهش  مزی  ب ای مرد    H0دی   و ری ف ضررریر     Fبرا وجر  بر  آمراره و مرررطی خطرای آزمو   
های  ابلویی با اث های   رایفی   های  ابلویی با اث های ثاب  یا یایه یایه امر  ب ای ا یاا  از بین مد   
  شا  یایه شده ام .  ( 3یر جدو  )    یایی م بوط ب  آزمو  هام ن  یز   .آزمو  هام ن  یز ا جای شوی 

 های پژوهش یایی آزمو  هام ن ب ای مد  :3جدو  
 روش پذیرفته شده  سطح خطا  آماره مد  پژوهش 

 مد  اث ات ثاب   0/0002 36/8329 1مد  

 مد  اث ات ثاب   0000/0 47/8589 2مد  

 مد  اث ات ثاب    0/0005 35/0495 3مد  

 
ب ای    H0  شررروی   یرایی حا ی از ری  شرررد  ف ضررریر  ( مشررراهده می 3ه را طور    یر جدو  ) 

امررر . ب راب این ب ای  های  ابلویی با اث های ثاب  ارجی  های پژوهش بویه  یر  ییجر  مد  یایه مد  
های  ابلویی با اث های ثاب  امررریزایه شرررده امررر . یر پژوهش  ا ین مد  پژوهش از روش یایه 

 .یهد پژوهش را  شا  می  1  یایی حاص  از ب آوری مد     ( 4حاض   جدو  ) 
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  1 :  یایی حاص  از ب آوری مد 4جدو  
𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐹𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐶𝑜𝑛𝑠𝑡𝑖,𝑡 +  𝛽3(𝐶𝑜𝑛𝑠𝑡𝑖,𝑡 ∗ 𝐶𝐹𝑖,𝑡) + 𝛽4𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑔𝑟𝑜𝑤𝑖,𝑡

+ 𝛽5𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑔𝑟𝑜𝑤𝑖𝑡−1 + 𝛽6𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 +  𝛽7𝐶𝐿𝑖,𝑡 +  𝛽8𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽9𝐼𝑁𝑆𝑇𝑖,𝑡

+  𝛽10𝑀𝐺𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽11𝐷𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽12𝐷𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
VIF  ره آما سطح خطاt متغیر ضریب 

 (A) ج یا   قد 0/0997 8/9762 0/0000 1/97
 (B)محدویی  مادی 0/0224- 5/8628- 0/0000 1/62
1/84 0/0447 -2/0104 -0/0373 A*B 
 رشد ف وش ما  جاری  0/0070 2/8006 0/0052 1/09
 رشد ف وش ما  گذشی   0/0015 0/6100 0/5420 1/08

 اه ی مادی  0/0062 1/0492 0/2944 1/27
  سب  آ ی  0/0016 0/8358 0/4035 1/10
 ا دازه ش    0/0059 2/7348 0/0064 1/15
 مادتی   هایی  0/0001- 1/0891- 0/2764 1/72
 مادتی  مدی ییی 0/0001 0/9462 0/3443 1/69
  اهش ارزش یارایی  0/1124 3/0161 0/0026 1/17
 م مای  گذاری   یی  یر  0/1716 9/6078 0/0000 1/05

 جزء ثاب  0/0104- 0/2933- 0/7694 -
 اث ات ما    ی   شد    
 اث ات ص ع     ی   شد    

 ض ی   عیین  0/5606
 ض ی   عیین  عدی  شده 0/4916
 آماره یوربین وا سو   1/9520

 آماره ووددریی  ( 223/0) 1/ 793
 آزمو   اه سا ی  ( 0/ 256)1/ 291

 Fآماره  8/1344
 F احی ا  آماره  0/0000

 

 
  ف ضری  او  پژوهش مب ی ب  ای ت  محدویی   امین مادی  اثی  مع ایاری  1ب امراس مد   

 5گذاری ب  ج یا های  قدیداری  با  وج  ب  ای ت  مررطی خطا   ی  از  ب  حسررامرری  مرر مای 
از م ظ  اقی رایی بیا ت  آ  امر   ( امر    ایید شرده امر .  0104/2 ب اب  با tیرصرد و )آماره 

ا د  وابسریتی بیشری ی  هایی    با محدویی  یر  أمین م ابع مادی خارجی مواج    شر   
های خوی یار د. یر ر ین شررر ایطی   گذاریهای  قدی یاخلی ب ای ا جای مررر مای ب  ج یا 
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  د و ه گو    ومرررا  یر آ  د   می  د وا  م بع اصرررلی  أمین مادیج یا   قدی یاخلی ب 
 گذاری ش     أثی  بتذاری. طور مسیقی  ب     ی ات م مای  وا د ب می

   2:  یایی حاص  از ب آوری مد  5جدو  
𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖,𝑡 = 𝛽0 +  𝛽1𝐶𝐹𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑀𝑎𝑡𝑢𝑟𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡 + 𝛽3(𝑀𝑎𝑡𝑢𝑟𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡 ∗ 𝐶𝐹𝑖,𝑡) + 𝛽4𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑔𝑟𝑜𝑤𝑖,𝑡

+ 𝛽5𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑔𝑟𝑜𝑤𝑖𝑡−1 + 𝛽6𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐶𝐿𝑖,𝑡 + 𝛽8𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽9𝐼𝑁𝑆𝑇𝑖,𝑡

+ 𝛽10𝑀𝐺𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽11𝐷𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽12𝐷𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
VIF  آماره  سطح خطاT متغیر ضریب 

1/60 0/0000 9/2880 0/0791 (A)   قد ج یا  
 (B)م رمید بدهی  0/0358- 2/5968- 0/0096 1/26
1/80 0/0338 2/1254 0/1440 A*B 
 رشد ف وش ما  جاری  0/0069 4/3925 0/0000 1/09
 رشد ف وش ما  گذشی   0/0011 0/4387 0/6610 1/08
 اه ی مادی  0/0010- 0/2299- 0/8183 1/19
  سب  آ ی  0/0028 1/9159 0/0557 1/08
 ا دازه ش     0/0091 4/2227 0/0000 1/04
 مادتی   هایی  0/0002- 1/3894- 0/1651 1/72
 مادتی  مدی ییی  0/0002 4/2909 0/0000 1/68
  اهش ارزش یارایی  0/1162 5/4901 0/0000 1/15
   یی  یر م مای  گذاری  0/1745 6/3377 0/0000 1/05

 جزء ثاب  0/0646- 1/6413- 0/1011 -
 اث ات ما     ی   شد    
 اث ات ص ع     ی   شد    

 ض ی   عیین  0/5501
 ض ی   عیین  عدی  شده 0/4790
 آماره یوربین وا سو   1/9035

 آماره ووددریی  (223/0)480/1
 آزمو   اه سا ی  (208/0)918/1

7/7296 F  آماره 
 Fاحی ا  آماره 0/0000

 

ای ت  مرر رمررید بدهی  اثی  مع ایاری ب     ف ضرری  یوی پژوهش مب ی ب  2ب  امرراس مد  
 5گذاری ب  ج یا های  قدیداری  با  وج  ب  ای ت  مررطی خطا   ی  از  حسررامرری  مرر مای 

از م ظ  اقی رایی ب   قش ماخیار  ( امر    ایید شرده امر  و  1254/2ب اب  با tیرصرد و )آماره 
هایی با . یر شر   ها اشراره یاریگذاری شر   های مر مای گی یزما ی بدهی یر   ر ی 

مدت  فشررار بازپ یاخ  مرر یع  عهدات مادی م تن امرر  موج  افزایش  های  و اهبدهی
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ها باید  قدی تی  های  قدی یاخلی شروی  زی ا این شر   گذاری ب  ج یا وابسریتی مر مای 
های آ ی یر اخییار یاشررری  باشررر د. یر مقاب   امررریزایه از   افی ب ای پامررراتویی ب  بدهی

گرذاری ف اه    رد و  وا رد آزایی د ر  بیشررری ی ب ای مررر مرایر ای بل ردمردت میهر بردهی
گذاری ب  ج یا   قدی را  اهش یهد. ب اب این  مرراخیار مرر رمررید بدهی  وابسرریتی مرر مای 

گذاری ب   د وا  ابزاری یر مدی ی  ریسر   قدی تی و   ظی  حسرامری  مر مای  وا د ب می
های مادی و ن ف ضی  از م ظ  اقی ایی ب  اه ی  میام ج یا   قدی  قش ایزا   د.  أیید ای

 .ها  أ ید یاریگذاری ش   ماخیار بهی   بدهی یر بهبوی د لت ی م مای 

   3:  یایی حاص  از ب آوری مد  6جدو  
𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐹𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐻𝐻𝐼𝑖,𝑡 + 𝛽3(𝐻𝐻𝐼𝑖,𝑡 ∗ 𝐶𝐹𝑖,𝑡) + 𝛽4𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑔𝑟𝑜𝑤𝑖,𝑡

+ 𝛽5𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑔𝑟𝑜𝑤𝑖𝑡−1 + 𝛽6𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 +  𝛽7𝐶𝐿𝑖,𝑡 +  𝛽8𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽9𝐼𝑁𝑆𝑇𝑖,𝑡

+  𝛽10𝑀𝐺𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽11𝐷𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽12𝐷𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
VIF  آماره  سطح خطاT متغیر ضریب 

1/94 0/9809 -0/0239 -0/0013 (A) ج یا   قد 
1/35 0/7196 -0/3591 -0/0041 (B)  ز بدهی        
1/89 0/0844 1/7278 0/1013 A*B 
 رشد ف وش ما  جاری  0/0069 2/7255 0/0066 1/11
 رشد ف وش ما  گذشی   0/0014 0/5488 0/5833 1/08
 اه ی مادی  0/0016- 0/2824- 0/7777 1/19
 آ ی  سب   0/0028 1/4217 0/1555 1/09
 ا دازه ش     0/0094 4/2515 0/0000 1/05
 مادتی   هایی  0/0002- 1/3454- 0/1789 1/72
 مادتی  مدی ییی  0/0002 1/8007 0/0721 1/70
  اهش ارزش یارایی  0/1155 3/1696 0/0016   1/15
   یی  یر م مای  گذاری  0/1714 10/5609 0/0000 1/04

 ثاب جزء  0/0681- 1/7878- 0/0742 -
 اث ات ما     ی   شد    
 اث ات ص ع     ی   شد    

 ض ی   عیین  0/5490
ض ی   عیین  عدی    0/4777

 شده 
 آماره ووددریی  (236/0)647/1
 آزمو   اه سا ی  (254/0)300/1

 آماره یوربین وا سو   1/9207
7/6943 F   آماره 
 Fاحی ا  آماره 0/0000
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پژوهش مب ی ب  ای ت      ز بدهی  اثی  مع ایاری ب  حسرامری     ف ضری  مروی 3ب امراس مد   
  tیرصرد و )آماره   5گذاری ب  ج یا های  قدیداری  با  وج  ی  ای ت  مرطی خطا بیشری  از مر مای  
 وا   ییج  گ ف     از م ظ  اقی ایی      ز م ابع می ( امر    ایید  شده ام . 1/ 7278  ب اب  با 

 عردای محردویی از ادیبراریه ردگرا  یرا  هرایهرای مرادی خرا (  رأثی    بردهی )یع ی ا ترای شررر  ر  بر  
های  قدی  شرا   دایه امر . این ددی  أیید  گذاری ب  ج یا  مع ایاری ب  میزا  وابسریتی مر مای  

ا د م ابع مادی ها  حیی با مراخیار می   ز بدهی   وا سری   وا د حا ی از آ  باشرد    شر    می 
های شرر  یی   پایدار  أمین    د یا ای ت  مررای  دوام  ما  د ویژگی صررورت  موری یاز خوی را ب  
  ی  سرب  ب      ز بدهی ایزا    ده  قش مه  های ادیباری  هایهای  أمین صر ع   یا مریامر  

   ده   وا د  عیین   هایی   ی    د. ب اب این  از ییدگاه اقی ررایی      ز یر مرراخیار بدهی ب  می 
 .  ج یا   قدی  لقی شوی گذاری ب حسامی  م مای  

های پژوهش مع ایار هسری د.  ر ا     وا   ییج  گ ف     مد  ب امراس  یایی ارائ  شرده  می 
باشرد. یر  ییج    یرصرد می   5امر       ی  از    0/ 00ها ب اب  با    ب ای مد  Fمرطی احی ا  آماره 
پژوهش حاضرر   از شرروی. ه چ ین  یر یرصررد مع ایاری مد  پذی فی  می   95یر مررطی اط ی ا   

پاگا  ب     ی  جه   شرررای  خوی ه بسررریتی مد  و  اه سرررا ی  آزمو  ووددریی و ب وش 
یرصرد باشرد    5پاگا  بزرگی  از ووددریی و ب وش  واریا س امریزایه شرده امر . اگ  مقدار آماره 

  وا د پذی فی  شوی و  اه سا ی واریا س وجوی  داری. ی خطای مد  می امیق   ج ل  
 تحلیل حساسیتو  تجزیه

 گذاری به جریانهای نقدیتعداد بدهی و حساسیت سرمایه 

های   ای دگی و این امتا  وجوی یاری با یمرری مرری ب  حج  بیشرری  م ابع   اهش هزی  
   رد   گی  ردگرا   ر      ز مررراخیرار بردهی را   ی  میز ی ب ای وایافزایش قردرت ررا ر 

شررروی. ب امررراس این  ئوری ب ای حر  مشرررتر   هرا  شررر  ر برادرث  راهش ج یرا   قردی تی  
این    (.2011   28)  ااط دا ی  شر    مر رمرید بدهی بهی   را ا یاا  خواهد   ی  قار ددی

های رشرد موری اج ای شر     د    اگ  مر رمرید بدهی قب  از ف صر     ئوری بحث می
محققین    .یهدگذاری   ی  از واقع را  اهش میمدت مشررت  مرر مای باشررد  بدهی  و اه

مدت م تن امر  مسرأد  جا شری ی یارایی را  اهش یهد. از مروی  معیقد د    بدهی  و اه
ار بر  گزارش ایواری د لت ی و هرا را وایمردت شررر  ر ییت   رأمین مرادی برا بردهی  و راه
  30پ  یتا وا و مو اوام  (.1990  29 ی  و  و(  د  یه دگا  میریس  د لیا ی خوی ب  ق ض
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هایی با شرزافی  اط دات حسرابداری بام     ای  یار د  ومر   یریافی د    شر     (2019)
د هایی    شرزافی  اط دا ی   ی ی یار شر     .ادیباریه دگا    ی ی  امین مادی شرو د

 ا بادث  اهش  شرر امرر د  مایل د با ادیباریه دگا ی ار باط یاشرری  باشرر د    از قب  آ ها را می
آوری اط دات شرررو د  ا ای تر  باواه رد ب  ادیبرار یه ردگا  جدید  های  ظرارت و ج عهزی ر 

های  شروی و صرورتروی آور د. شرزافی  اط دات موج   اهش ددی  قار  اط دات می
 وا د ددی  قار  اط دات را  اهش یهد    شررزاف باشررد  ور ی میها یر صرر مادی شرر   

   (.2005   31یو)
  4 مد  ب آوری از حاص   :  یایی7جدو  

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐹𝑖𝑡 +  𝛽2𝑁𝑢𝑚𝑖𝑡 +  𝛽3(𝑁𝑢𝑚𝑖𝑡 ∗ 𝐶𝐹𝑖𝑡) + 𝛽4𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑔𝑟𝑜𝑤𝑖𝑡

+ 𝛽5𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑔𝑟𝑜𝑤𝑖𝑡−1 + 𝛽6𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽7𝐶𝐿𝑖𝑡 +  𝛽8𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡

+ 𝛽9𝐼𝑁𝑆𝑇𝑖𝑡 + 𝛽10𝑀𝐺𝑂𝑖𝑡 +  𝛽11𝐷𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽12𝐷𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 VIF سطح خطا  Tآماره ضریب رمتغی

(A) 2/04 0/0016 3/1744- 0/2173- ج یا   قد 

(B)   1/40 0/0045 2/8466- 0/0068-  عدای بدهی 

A*B 0/0469 4/7369 0/0000 2/09 

 1/09 0/0005 3/4749 0/0092 رشد ف وش ما  جاری 

 1/08 0/7145 0/3659 0/0009 رشد ف وش ما  گذشی  

 1/19 0/9533 0/0586- 0/0003- اه ی مادی 

 1/16 0/1469 1/4519 0/0032  سب  آ ی 

 1/07 0/0000 4/2725 0/0097 ا دازه ش    

 1/72 0/3424 0/9500- 0/0001- مادتی   هایی 

 1/69 0/0747 1/7845 0/0002 مادتی  مدی ییی 

 1/15 0/0012 3/2603 0/1183  اهش ارزش یارایی 

 1/04 0/0000 11/8380 0/1796 گذاری   یی  یر م مای  

 - 0/3437 0/9475- 0/0394- جزء ثاب 

    اث ات ما     ی   شد 

    اث ات ص ع     ی   شد 

 0/5782 ض ی   عیین 
 0/5115 ض ی   عیین  عدی  شده
 1/9164 آماره یوربین وا سو  
 (148/0)638/2 آماره ووددریی 

 (103/0)650/2 آزمو   اه سا ی 

F   8/6650 آماره 
 F 0/0000احی ا  آماره 
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  ف ضرری  رهاری پژوهش مب ی  عدای بدهی  اثی  مع ایاری ب  حسررامرری   4ب امرراس مد  
یرصرررد و   5گرذاری بر  ج یرا هرای  قردیرداری  برا  وجر  یر  ای تر  مرررطی خطرا   ی  از مررر مرایر 
از م ظ  اقی ایی  این  ییج  بیا ت  آ  ام   ( ام    ایید شده ام . 7369/4ب اب  با t)آماره 

 وا رد   ر    وع یر م رابع  رأمین مرادی )یع ی افزایش  عردای ادیبراریه ردگرا  یرا  هرایهرای مرادی( می
های  قدی یاخلی ایزا  گذاری ب  ج یا  قش مه ی یر  اهش یا افزایش وابسرریتی مرر مای 

م تن ام  ب   اهش ریس   قدی تی  افزایش رقاب  میا     د. افزایش  عدای م ابع بدهی  
   ب  م ابع مادی م ج  شررروی و یر  ییج   حسرررامررری   ادیباریه دگا   و یمررری مررری آمرررا 

 گذاری  سب  ب   وما ات ج یا   قدی  اهش یابد. م مای 
 

 گیریبحث و نتیجه
ب رمرری شررده  گذاری مبی ی ب      ز بدهیهای مرر مای راررو یر پژوهش حاضرر    

امر . ف ضری  او  پژوهش مب ی ب  ای ت  محدویی   امین مادی  اثی  مع ایاری ب  حسرامری   
گذاری ب  ج یا های  قدیداری   ایید شرده امر .  یایی حاصر  از این ف ضری  با  یایی  مر مای 

مح رردی و  )حرراجیهررا  یو رر و    (2017ر اررا ی  و  یاری  (2016)  32گوارجیلیررا    . ه اوا ی 
 قدی را افزایش  گذاری ب  ج یا های مادی م تن ام  حسامی  ماارش م مای محدویی 

های مادی د وه ب  ای ت  با محدوی گذاری را ادقا   د  محدویی یهد و  ا ارآمدی مر مای 
های  گذاری م ج  ب  از یمر  یای  ف صر   ی د یمری مری ب  وجوه موری  یازب ای مر مای 

 وا د ب  بازیهی  شروی  میگذاری و  أثی  م زی ب  د لت ی و رشرد ب تاه یر آی ده میمر مای 
یر مواریی موجبات خ وش شرر    از بازار را  مررهای شرر     أثی  م زی گذاشرری  و حیی  
های مادی بسرریار  شررد  با محدویی ها یر مواج ف اه    د؛ ب اب این  حوه وا  ش شرر   

)مردا لو و  وا رد یر پیشرررتی ی از این آثرار م زی مؤث  براشرررد  حرائز اه یر  بویه و قطعراً می
های مادی یر   ار مشرت ت   ای دگی و ددی  قار  اط دا ی  محدویی   (.2021ه تارا    

گذاری بهی    شروی و یر های  ما ع مر مای ها میما ع از   ر ی ات ب  موقع و ب  ه تای شر   
 ها خواهد شد.یر ش   

وی پژوهش مب ی ب  ای تر  مررر رمررریرد بردهی  راثی  مع رایاری ب  حسرررامررریر   ف ضررریر  ی
گذاری ب  ج یا های  قدیداری   ایید شرده امر .  یایی حاصر  از این ف ضری  مشراب  با مر مای 
  (2022)  34جوی و ه تارا یر این رامریا   .امر   (2003)  33جا سرو و   (1991ییامو د ) یایی  
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اط دا ی یاری. یتی   قار   مدت  قش بسرریار مه ی یر  اهش ددیمعیقد د    بدهی  و اه
های  ها مسرأد  اط دات میقار  امر     ب  ف ضری از  ظ یات م  ب  با مراخیار مر رمرید بدهی

یهی ب  این مب ا امرر     ا یشررار بدهی  شرروی.  ظ ی  د م هی مییهی  قدی تی م ی د م 
هایی     ر ین شرر   مدت د م  مثبیی از مااط ه ادیباری    شرر    امرر . ه  و اه

مردت ر ا  جیی  شرررا  امررر  و بردهی  و راهمرررطی ارزش فعلی آ هرا   ی  از ارزش واقعی
هایی     یزیر  پایی ی  شررر   یه رد  ا ارزش ادیبراری خوی را  شرررا  یه رد. یر حادیتر   می

محیطی    مدی ا  یر    (.2020)جامی و ه تارا    مدت هسرری د  یار د می ای   ب  بدهی بل د
یرابرد. این   یی  یر م رافع  م ج  بر      رد  پیومررریر  برا  ومرررا  م رافع   یی  میآ  فعرادیر  می

گ یی.  قض  عهدات ق اریایی م ج  ب  ا عتاس   جدیدارزیابی ریسرر   ومرر  مدی ا  می
ها    م ظور   ی   و حزاظ  از قی   ها ب دبار ی  شر   شروی. ب ها میاخبار م زی یر قی  

پرذی ی خوی را  اط درا ی ب ای ادیبراریه ردگرا   ریسررر  قرار و  یز  راهش ریسررر  دردی
   د    م افع  م ظور حزظ جایتاه شرر لی خوی رویت یهایی را اج ایی می اهش یایه و ب   

 (.2020)رشیدی   ادیباریه دگا  را یر ب یاشی  باشد  
ف ضرری  مرروی پژوهش مب ی ب  ای ت      ز بدهی  اثی  مع ایاری ب  حسررامرری  مرر مای  

یاری   راییرد  شرررده امررر . ه چ ین  یرایی بر  یمررر  آمرده برا   گرذاری بر  ج یرا هرای  قردی
  36مررر   و ه ترارا ار ( 2004)  35آد یردا و ه ترارا ش هرای ا جرای شرررده  ومررر   پژوهش 

مشرررابر  امررر . میزا    (2012)  38برائو و ه ترارا و    (2008)  37گئورگ و ه ترارا  ( 2006)
های مادی و یر  ییج  حسامی  ج یا   قدی تی  بامی     ز بدهی بادث  اهش محدویی 

ی  ی رابط یه ده وا د  شررا شرروی. ب اب این      ز بام    امین مادی میگذاری میمرر مای 
گی  ده باشررد.     ز بدهی ه چ ین از یشررواری ه اه تی  ده و واییه  ق ض    بین  زیی 

 را بسررریرا ترار از بیشررری ی   رد و ح رایر بین طلبترارا  یر  شررر  ر  جلوگی ی می
افزایش     ز بدهی بادث افزایش  ظارت    (.2022)آگومیوا ا و ه تارا       د  می ف اه 

اط دا ی ب  حسرررامررری    قار اط دا ی خواهد شرررد و از آ جا    ددی قار و  اهش ددی
 شوی.گذار ام   ام ی مه  و با اه ی   لقی میهای  قدی وجوه  اثی ج یا 

گذاری   اثی  مع ایاری ب  حسرامری  مر مای  ف ضری  رهاری پژوهش مب ی ب  ای ت   عدای بدهی  
 وم و  های  ب  ج یا های  قدیداری   ایید شرررده امررر .  یایی حاصررر  از این ف ضررری  با پژوهش 

 وا رد  مطرابقر  یاری. مررراخیرار بردهی می وع می   ( 2015)   39یایدی و جی ز و       ( 2013ه ترارا   ) 
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 برا   رامین مرادی از     ه ترامی  ر  بر  ی طور یقیق  هرای   رای ردگی را  یز  راهش یهرد و بر  هزی ر  
های مایل   ها  ومرر  دوام  میعدیی با ییدگاه وای یه دگا  مایل  هسرریی   شرر    مرروی 

ب اب این  م تن امررر  با یمررری مررری ب  حج  بیشررری ی از م ابع  .  گی  د موری ب رمررری ق ار می 
یرابرد  ر  موجر  بهبوی ج یرا  هرای   رای ردگی  راهش و قردرت ررا ر  هزی ر   ز ی آ هراافزایش 

با  وج  ب  ای ت  ه   دای از طلبتارا     (. 2022)آگومریو ا ا و ه تارا    شر    شروی     قدی تی 
گی  ردگرا   راهش خواهرد یرافر  ی اهرداف میزراو ی یار رد  برا افزایش   وع آ هرا  ا تیزه  ظرارت ب  وا 

 های  امین مادی خواهد شد. ها و هزی   و یر  های   ظارت  ا افی  موج  افزایش محدویی  
   محدویی   امین مادی  اثی  مع ایاری ب    با  وج  ب  ف ضرری  او  پژوهش  مب ی ب  این 
 وج  ب  محدویی  شروی  با پیشر های می   یاری حسرامری  مر مای  گذاری ب  ج یا های  قدی
هرای بهی ر  ا جرای یه رد و ب ای رمررریرد  بر  گی یم رابع و  رارا بوی  آ   مردی ا  برایرد   ررر ی 

های م ابع را یر  ظ  بتی  د. یر رامریای ف ضری  یوی  مب ی ب  اهداف شر     باید محدویی 
   ییار گذاری ب  ج یا های  قدیای ت  مر رمرید بدهی  اثی  مع ایاری ب  حسرامری  مر مای 

 مشری یا  ب      ز مثب  اث ات ب ها   شروی    حسراب مرا  یر حسراب مری بدهیپیشر های می

ها ب  یدی  بام ای یاشری  باشر د  زی ا یر این  وع شر   ها  وج  ویژهو مر رمرید بدهی خوی
ها  احی ا  افزایش ریسرر  حسرراب مرری بام   امرر  و بوی  ریسرر   جاری و میزا  بدهی

    ز بدهی  اثی  مع ایاری ب  حسررامرری  مرر مای  گذاری ب   ای ت     ف ضرری  مرروی  مب ی ب 
های مدی ی  شرر    ب  مرر    اهش  فعادی شرروی     ج یا های  قدیداری  پیشرر های می

   دگا  باشرد    یر  اط دا ی و ا طباق ه  ر  بیشری  شرد  اط دات بین امریزایه قار ددی
رو شرو د و یر  های  با  وج  ب   ب ی ی روها ب ای  امین مادی با مشرت ت    های  شر   

 عدای بدهی  اثی  مع ایاری ب  حسررامرری  مرر مای       ف ضرری  رهاری پژوهش  مب ی ب  این 
 وا  د از حسراب مرا  خب ه و با مدی ا  میشروی     گذاری ب  ج یا های  قدیداری  پیشر های می

حسراب مری با  یزی  و   هایارشر  ج ب  ب ای  اهش  ارای م افع امریزایه    د    با ارائ  گز
های اقی ررایی صرراحبا  م ابع یر  حوه  ا رری  م ابع را بهبوی باشرر د.  قاب  ا تا    رر ی 

 گذاری زیایی یار د  های م مای واحدهای  جاری ف ص 
می پیشررر هررای  پژوهش  این  م ظور  ت یرر   یررایی  مرردی ا  شررر  رر برر   یر شررروی  هررا 

ها با مشری یا  د ده و بدهی بام       شر   های خوی ب  ریسر   جاری بامگذاریمر مای 
ها را بیشرری  خواهد   ی   وج     د. اگ  مدی ا  ب  ی با      احی ا  ورشررتسرریتی شرر   
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های بل دمدت یر مراخیار   وا  د از بدهیگذاری و افزایش ارزش شر    هسری د  میمر مای 
م بوط ب  خ ید و گذارا  یر خ رو    ر ی ات  های شر    امریزایه    د. مر مای بدهی

ها و ج یا های  قدیع لیا ی را یر  ظ  های مادی شرر   ف وش مررهای و ... مررطی محدویی 
   دگا  م ابع مادی  ب  وضرعی  رقابیی شر    و مراخیار بازار  وج  یاشری  و بتی  د.  أمین 

ب    را ایزا   ای د. با  وج  ب  شررر ای   ورمی  شرررور  دواملی      وا  د  قش مررراز ده ایمی
 وا د  اشری از   یایی میها  اثی گذار هسری د   وج  بیشری ی شروی.  مراخیار مر رمرید شر   

هرای  رأمین مرادی خرارجی   را رارآمردی برازارهرای مرادی  وجوی دردی  قرار  اط درا ی و هزی ر 
گذارا  اقی ررایی باید یر رامرریای بهبوی  یهد    مرریامرر باشررد.  أیید این ف ضرری   شررا  می

های  ور  و میومر   گای ب یار د ویژه ب ای شر     م ابع مادی  ب ها بیمری مری شر   
های رشرد اقی رایی جلوگی ی  های مودد و از یمر  رفین ف صر گذاری ا از  اهش مر مای 

د وا  ابزاری   وا د ب باشری یر مراخیار بدهی مییهد      وعها  شرا  می أیید ف ضری   .شروی
هرای  قردی ب  هرا و  راهش  رأثی  محردوییر شررر  ر   پرذی ی مرادیمؤث  ب ای بهبوی ا عطراف

 .گذاری ب   ار گ فی  شویم مای 
روی این پژوهش این موضرروع امرر     با  وج  ب  ای ت   های پیش   ین محدویی  از مه  

های پذی فی  شرده یر بورس اوراق بهایار  ه ا  ا یاا  شرده امر    و   پژوهش از بین شر    
ا دازه  صر ع   مراخیار مادتی  و ... دزوما مع ف   ای واحدهای  های   و   از دحاظ  و شر    

اقی رایی فعا  یر  شرور  یسری د  ب اب این   ع ی  یافی  ها باید با احییاط ا جای گی ی. اط دا ی    
های مادی امریا اش شرده امر  از باب   وری  عدی   شرده امر . با  وج  ب  میزاوت  از صرورت 

های مایل    ها با  وج  ب  مرا  موری ب رمری یر صرورت  عدی  یایه های  بوی    خ  وری یر مرا  
هرای ب رمررری این پژوهش م تن بوی  یرایی میزراوت از  یرایی فعلی براشرررد. از ییت  محردوییر  

  زتی  ص ایع مایل  ام      م تن  یایی میزاو ی حاص  شوی. ددی 
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