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 مقدمه

و مک دونالد و ( 1985) پس از آثار به ياد ماندنی برنان و شااوارتز، طی ساای سااال گذشااته  

ايه گذاری شاارکت ها بر اساااس  بحث و تحقیقات بر روی تصاامیمات ساارم  ،(1986) ساایگل

ها در چارچوب   بسااایاری از تلاش  .افزايش يافته اسااات    گذاری اختیارات  های قیمت  تکنیک 

به . انجام شده است، برای گسترش درک ما از مسائل مختلف در جهان واقعی، اختیارات واقعی

گذاری شاارکت تعدادی از آثار اخیر بر تأثیر چرخه تجاری بر تصاامیمات ساارمايه ، مثال عنوان

گذاری مازاد ناشی از تضاد    گذاری و سرمايه مشکل کمبود سرمايه  ، همچنین. تاکید داشته است  

اين ، بسیاری از تحقیقات ، با اين وجود. منافع همواره يک مسئله اساسی برای بررسی بوده است     

ه طور جداگانه مورد بررسی قرار داده اند و تعداد کمی در مورد تعامل بین آنها   موضوعات را ب 

گذاری با چرخه تجاری و سررسید   و ارتباط ابعاد مشترک ساختار سرمايه و تصمیمات سرمايه      

  .(الف 2014، جون ونیشیهارا) بدهی انجام شده است

انجام    رانيرفتار مد   یروبر  یبده  ینقش انضاااباط  به عنوان مثال تحقیقات متعددی در مورد    

را  یورشااکسااتگ ديتهد، یسااطوح بالاتر بده دريافتند( 1982) گراساامان و هارت؛ شااده اساات

را بخاطر احتمال بالقوه از دست دادن کنترل شرکت تحت فشار قرار     رانيدهد و مدمی شيافزا

ارزش شاارکت  افزايشکه باعث  یماتیکند از تصاامرا وادار می رانيمد، شااتریب یبده. دهدمی

نشااان  ( 2005) ايوازيان و همکاران. گذاران نخواهد بودبه نفع ساارمايه نيو ا زندیبپره، شااودمی

در  هاشااارکتگذاری ها تأثیر بااهمیتی بر میزان سااارمايهدادند که سااااختار ساااررساااید بدهی 

شان دادند بین ( 1389) نوروش و يزدانی. ی ثابت داردهادارايی  رابطهگذاری سرمايه  و اهرم ن

 برای گذاریسرمايه -اهرم  ارتباط داد آنها نشان نتايج، همچنین .است برقرار دارمعنی و منفی

صت  با يیهاشرکت  شد  فر صت  با يیهاشرکت  از تریقو، کمتر ر شد  فر شتر  ر ست  بی اما  ؛ا

گذاری رابطه منفی   و تصااامیمات سااارمايه     یبین اهرم مال  دريافتند  ( 1389) و همکاران  کريمی

  .معناداری وجود ندارد هگذاری رابطاما بین فرصت رشد و سرمايه، دارد دمعنادار وجو

سوی ديگر دو و مک کی  سطح کلان بر میزان         ( 2010) از  صادی در  شرايط اقت شان دادند  ن

  .ثابت موثر استی هادارايیشرکت ها در  گذاریسرمايه

 نشان ا استفاده از يک مدل رياضی   ب( ب 2014الف و  2014) ون و نیشی هارا در اين راستا ج 

شرکت موثر باشد و    گذاریتواند بر میزان سرمايه می دادند که شرايط اقتصادی در سطح کلان   
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ی هادارايیدر  هاشرکت گذاری ها و میزان سرمايه شرايط اقتصادی بر رابطه بین سررسید بدهی    

اقتصاااادی بر میزان  طيشااارا اين وجود هیچ تحقیق تجربی به بررسااای تأثیربا . ثابت تأثیر دارد

ها و شاارايط اقتصااادی بر میزان نیز تأثیر همزمان سااررسااید بدهی و هاشاارکتگذاری ساارمايه

  .ی ثابت نپرداخته استهادارايیدر  هاشرکتگذاری سرمايه

  کنندههیتوجدل رياضی تدوين م و( ب 2014الف و  2014) هاراتحقیق تئوريک جون و نیشی

  .باشدانگیزه محققین برای بررسی تجربی اين رابطه می، الذکررابطه فوق

انجام شده در رشد آنها و   های گذاریسرمايه  نقش مهم شرکت ها در اقتصاد و به ويژه تاثیر  

ی کند ابعاد انگیزشاامی ايجاباشااتغال و تولید کلان اقتصااادی مانند های بالتبع تاثیر بر شاااخص

تواند به می نتايج اين تحقیق .شاااودمديران برای اقدام به افزايش سااارمايه گذاری شاااناساااايی 

شرايط رشد يا رکود اقتصادی کشور رويه            سته به  های سیاست گذاران اقتصادی کمک کند ب

 مناسب را اتخاذ نمايند

 های پژوهشمبانی نظری فرضیه

ی هادارايیگذاری در تجاری و سرمايه درمورد رابطه چرخه ،(الف 2014) جون و نیشی هارا

آنها در مدل خود . باشاادذيل میهای ثابت مدلی تئوريک ارائه کرده اند که مبتنی بر اسااتدلال

های تغییر برای که منجر به هزينه دادند قراردو وضاعیت اقتصاادی رشاد و رکود را مورد توجه    

وابساااته به اين شااارايط اقتصاااادی اند و طبق چرخه  ، های تغییراين هزينه. گرددمی هاشااارکت

بدين معنا که تغییرات آنها مستقل از تغییرات گذشته آنهاست و تنها به      کنندیممارکوف تغییر 

گذاری گذاری يا عدم سرمايههای سرمايهمحرک، در اين مدل. وضعیت فعلی آنها بستگی دارد

گردد که عدم میمشااااهده ، چارچوب در اين. دونشااایمدر هر حالت بصاااورت درونی تعیین 

تحت تأثیر عواملی اسااات که بر وضاااعیت نسااابی جريانات نقدی ادواری و           گذاری سااارمايه  

، های تغییر افزايش يابداگر هزينه. درنگذایمهای تغییر ناشی از تغییر وضع اقتصادی تأثیر    هزينه

های ناشی  وگیری از شوک که باعث جل افتدیم ریتأخگذاری به عدم سرمايه ، در شرايط رکود 

اگر در شارايط رکود  ، شاود و اگر جريانات نقدی ادواری بیشاتر باشاد   از شارايط اقتصاادی می  

سرمايه      شیم توقف  صادی با شديد رکود می گذاری جلو میاقت بر . گرددافتد که خود موجب ت

أثیر گذاری تتداوم هر يک از حالات چرخه تجاری نیز بر تصاامیمات ساارمايه، اساااس اين مدل

سبی هزينه      ضعیت ن ستگی به و اگر . های تغییر و جريانات نقدی ادواری دارددارند و اين تاثیر ب
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شد   هزينه شتر با سرمايه بندزمان، های تغییر بی سرمايه ی  شرايطی که  گذاری و توقف  گذاری در 

اگر جريانات نقدی ادواری  . افتدجلو می، دوره رشااد کوتاه و دوره رکود طولانی مدت باشااد 

يابد   انجامد و بزودی دوره رکود پايان می    هنگامی که دوره رشاااد به درازا می    ، بیشاااتر باشاااد  

  .افتدگذاری به تعويق میتوقف سرمايه کهیحال درافتد گذاری جلو میی سرمايهبندزمان

شاارايط رونق اقتصااادی میزان    دريافتند در ( 1390) در همین ارتباط پور حیدری و عالی پور

همچنین انها دريافتند تغییر فروش    . يابد  می کوچک افزايش ی ها شااارکت گذاری در  سااارمايه  

نیز دريافت الگوی ( 2005) کوينگلو. شاارکت ها در دوران رونق بیشااتر از دوران رکود اساات  

بر . رفتاری مصاارف و ساارمايه گذاری با الگوی رفتاری تولید ناخالص داخلی در ارتباط اساات 

  :تحقیق بدين گونه تدوين گرديد 1اساس آنچه بیان شد فرضیه 

ی ثابت با چرخه هادارايیگذاری شااارکت در رابطه معناداری بین میزان سااارمايه: 1 فرضااایه

 . تجاری وجود دارد

کوتاه کردن سااررسااید بدهی ممکن اساات راه حلی     ،(1977) با توجه به نتايج تحقیق مايرز

رشد بیشتر از   های با فرصت ی اهشرکت از آنجايی که . برای مشکل عدم سرمايه گذاری باشد    

رشااد با سااررسااید بدهی های رود فرصااتمی انتظار، برندمی مشااکل عدم ساارمايه گذاری رنج

عدم ساارمايه های با رشااد بالا انگیزهی هاشاارکتدريافت ( 2008) دنگ. ارتباط داشااته باشااد 

ر راساتای کار  اما د. کنندمی گذاری را با کاهش اهرم نه با کوتاه کردن ساررساید بدهی کنترل  

بدهی  رشااد ازهای با فرصااتی هاشاارکتدريافتند ( 1995) بارکلی و اساامیت ،(1977) مايرز

رشااد يک های فرصاات، از سااوی ديگر. کنندمی تر در ساااختار ساارمايه خود اسااتفادهبلندمدت

 رشد بیشتر در شرکتی که سعی    های فرصت . شود می گذاری آن مربوطشرکت به سطح سرمايه   

به ، اساتفاده کنند  مثبت NPVبا های از پروژه، برای به حداکثر رسااندن ارزش شارکت  کند می

 گی و کیو، ايوازيان ،(الف2005) گی و کیو، ايوازيان. شاااودمی گذاری بیشاااتر منجرسااارمايه

طه مثبتی بین ساااطح   ( 2008) دنگ  ،(ب2005) ند        Qراب یدا کرد گذاری پ يه  . توبین و سااارما

. گذاری وجود داشته باشدو سطح سرمايه ابطه مثبتی بین سررسید بدهیرود رمیانتظار ، بنابراين

  :گرديدتحقیق بدين گونه تدوين  2بنا بر آنچه بیان شد فرضیه 

ضیه   سرمايه : 2فر شرکت در  رابطه معناداری بین میزان  سید    ی هادارايیگذاری  سرر ثابت با 

  .بدهی وجود دارد
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های  و فرصت  هاشرکت های اقتصادی بر رشد   دوره، که در دو بخش فوق عنوان شد نچنانآ

ست و        رشد آنها تاثیر دارند و فرصت   سررسید بدهی ها تاثیر گذار ا سوی بر  های رشد از يک 

های رشد  صت اين بدان معناست که فر . گذاریديگر خود محرکی است برای سرمايه   از سوی 

نقدی جديد بر رفتارهای تامین  تواند از يک سوی با ايحاد جرياناتمی ايجاد شده برای شرکت

مالی شااارکت موثر باشاااد و از ساااوی ديگر محرکی برای تامین مالی بلندمدت برای انجام             

  :گرددتحقیق بدين گونه تدوين می 3بنا بر آنچه بیان شد فرضیه . گذاری ها باشدسرمايه

سااررسااید ی ثابت با هادارايیگذاری شاارکت در چرخه تجاری بر رابطه ساارمايه: 3فرضاایه 

  بدهی تأثیر دارد.

 پیشینه پژوهش

 های داخلیپژوهش

های ثابت و اهرم مالی در گذاری در دارايیبین سرمايه دريافتند( 1393) توکل نیا و همکاران

  .وجود دارد یرخطیغ ارتباط، شده در بورس اوراق بهادار تهرانی پذيرفتههاشرکت

کاران  زيودار ند    ( 1391) و هم يافت طه  در یاتی و       داری بینمعنیراب قد عمل يان وجوه ن جر

ی هاشرکت سرمايه ای وجود دارد که اين رابطه در  ی هادارايیهای سرمايه گذاری در  تصمیم 

ست    شتر ا صیل    . کوچک بی شرکت تح سرمايه هادارايیهمچنین با افزايش اندازه   ای کاهشی 

  .يابدمی

 گذاریساارمايه و اهرم بین دارمعنی و منفی دادند رابطه نشااان( 1389) و همکاران نوروش

 با يیهاشاارکت برای گذاریساارمايه -اهرم ارتباط ها دريافتند کهآن، نیهمچن. اساات برقرار

  .است بیشتر رشد فرصت با يیهاشرکت از قويتر، کمتر رشد فرصت

گذاری رابطه  و تصااامیمات سااارمايه   یبین اهرم مال دريافتند که ( 1389) و همکاران  کريمی

  .گذاری رابط معناداری وجود نداردمنفی معنادار وجود دارد اما بین فرصت رشد و سرمايه

کاران  ها یحاج  بت و معنی      ( 1389) و هم طه مث ند راب يافت خالص داخلی و     در نا ید  دار بین تول

سید بدهی وجود دارد      سرر سی       . ساختار  سرر ساختار  ضه پول و  د بدهی رابطه همچنین بین عر
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ای  گونه رابطه  علاوه بر اين بین نرخ تورم و سااااختار ساااررساااید بدهی هیچ     . منفی وجود دارد

  .مشاهده نشد

داری با ارتباط معنی گونهچیه هایگذارهيساارمامشاااهده نمودند ( 1388) همکارانو  دسااینه

مالی       شااااخص  تأمین  که   . رند ندا های سااااختار  با     ها دارايیحال آن ثابت  بانکی و  ها وامی  ی 

  .های جاری رابطه معکوس داشترابطه مستقیم و با بدهی هااندوخته

 یخارجهای پژوهش

شد بالا و  هاشرکت در  دريافتند( 2010) همکارانلی و  شد کم هاشرکت ی با ر رابطه  ی با ر

سرمايه  سط    هاشرکت اما در ؛ گذاری وجود داردمنفی معناداری بین اهرم مالی و  شد متو ی با ر

به آسااانی ، ی با رشااد متوسااط هاشاارکتاسااتدلال آنها چنین بود که . رابطه مثبت اساات اين

گذاری اسااتفاده های ساارمايهاز فرصاات توانند منابع تأمین مالی خارجی به دساات آورده ومی

  .گذاری آنان خواهد شدبنابراين تأمین مالی از محل بدهی سبب ارتقاء سرمايه. کنند

شان داد ( 2009) آموتلا سرمايه  ن صت هاشرکت گذاری فقط برای اهرم بر  شد  ی با فر های ر

  .پايین دارای تأثیر منفی است

همچنین . گاذاری تااثیری منفی دارد  اهرم بر سااارمااياه   درياافتناد  ( 2006) آن و همکااران 

گذاری تحمیل  محدوديتی را بر سااارمايه ، يی که دارای اهرم مالی بالاتری هساااتند هاشااارکت

ای آنها  ی ساارمايههادارايیگذاری در ساارمايه، شاارکت ها بیشااتر باشااد کنند و هرچه بدهیمی

  .کمتر است

ها تأثیر بااهمیتی بر نشاان دادند که سااختار ساررساید بدهی    ( الف2005) ايوازيان و همکاران

  .ی ثابت داردهادارايیدر  هاشرکتگذاری میزان سرمايه

های تجاری در ارتباط کاملاً با چرخهدريافت فروش و رشاااد دارايی ثابت ( 2005) کوينگلو

سیت بیشتری دارند           سبت به رونق اقتصادی حسا ، البته. هستند و اين متغیرها به رکود اقتصادی ن

ای مانند  برای صاانايع چرخه، برای نمونه. در همه صاانايع يکسااان نبوده اساات راتییتغدامنه اين 

، ی کاملاً قابل ملاحظه اساااتهای تجاری بر متغیرهای حساااابدارصااانعت خودرو تأثیر چرخه

اين تاأثیر تنهاا بر فروش و   ، ای ماانناد صااانعات دارو   برای صاااناايع غیر چرخاه   کاه یدرحاال 

  .بوده است توجهقابلگذاری سرمايه
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 پژوهش روش

روش . گیردهای کاربردی قرار می  اين پژوهش از نوع شااابه تجربی بوده و در زمره پژوهش 

ای و از نظر نوع اطلاعات پس رويدادی ها کتابخانهادهآوری دپژوهش اين پژوهش از نظر جمع

شد می سی    . با صورت قیا ستقرايی بوده و از حیث تحلیل اطلاعات از نوع   ˚روش پژوهش به  ا

 . همبستگی است

 آوری اطلاعاتروش جمع

. های مربوط به متغیرهای پژوهش از طريق مطالعه کتابخانه ای به دسااات آمده اسااات             داده

های مربوط به داده، به تولید ناخالص داخلی مورد نیاز از سااايت بانک مرکزی های مربوطداده

ی مالی و هاصورتهای مورد نیاز از قیمت سهام از سايت قديم بورس اوراق بهادار و ساير داده

توسعه   ، های اينترنتی مديريت پژوهشها در دسترس از طريق پايگاه های توضیحی آن يادداشت 

افزار ره آورد نوين و نرم ،(www.rdis.ir) دارساااازمان بورس اوراق بها  و مطالعات اسااالامی   

 . استآوری شده جمع( www.codal.ir) سايت کدال

 آماری جامعه و نمونه

عضو بورس اوراق بهادار تهران است و جامعه   ی هاشرکت شامل کلیه   پژوهشجامعه آماری 

 : يی هستند که شرايط ذيل را داشته باشندهاشرکتی در دسترس آمار

 1392 تا پايان سالباشند و  شدهدر بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته 1382ابتدای سال  تا. 1

 .  دندر آن حضور داشته باش

 . اشددوره مالی آنها منتهی به پايان اسفندماه ب. 2

 . دنر سال مالی نداده باشیر فعالیت يا تغییغیت 92تا  82ی هاسالطی . 3

 . اطلاعات مورد نیاز در دسترس باشد. 4

 انتخاب شارکت 113 فاوق طيشارا اعمال باگیری انجام نشده است و در اين پژوهش نمونه

 . شدند
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 های تحقیقمدل

 1مدل آزمون فرضیه 

 . از مدل زير استفاده شده است 1به منظور آزمون فرضیه 

 

(1)  
𝐼𝑛𝑣𝑖,𝑡/𝐴𝑇𝑡−1 = 𝛽0 + 𝛽1𝐵𝑢𝐶𝑦𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡−1/𝐴𝑇𝑡−1

+ 𝛽3𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡  / 𝐴𝑇𝑡−1  + 𝛽4𝑄𝑖,𝑡−1 + 𝛽5𝑙𝑒𝑣𝑖,𝑡−1

+ 𝛽6𝐼𝑛𝑣𝑖,𝑡−1/𝐴𝑇𝑡−2 + 𝜀𝑖,𝑡 

 𝐼𝑛𝑣𝑖,𝑡 :گذاری شرکت سرمايهi  ی ثابت در سال هادارايیدرt 

𝐵𝑢𝐶𝑦𝐢,𝐭: برای دوره رشد و صفر برای دوره رکود 1 ( متغیر موهومی چرخه تجاری ( 

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡−1:  فروش خالص شرکتi 1در سال t- 

𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡: های نقدی شرکت جريانi سال  درt 

 𝑄𝑖,𝑡−1 :ت کرکیوتوبین شi 1سال در-t 

𝑙𝑒𝑣𝑖,𝑡−1:  سطح اهرم شرکتi دوره در t-1 

𝐼𝑛𝑣𝑖,𝑡−1: گذاری شرکت سرمايهi در دوره ثابتی هادارايی در t-1 

 2مدل آزمون فرضیه 

 . آزمون شد( 2) با استفاده از مدل 2فرضیه 

 

(2)  
𝐼𝑛𝑣𝑖,𝑡/𝐴𝑇𝑡−1 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑇𝐷𝑒𝑏𝑡𝑖,𝑡−1 + 𝛽2𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡−1/𝐴𝑇𝑡−1

+ 𝛽3𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡/𝐴𝑇𝑡−1 + 𝛽4𝑄𝑖,𝑡−1 + 𝛽5𝑙𝑒𝑣𝑖,𝑡−1

+ 𝛽6𝐼𝑛𝑣𝑖,𝑡−1/𝐴𝑇𝑡−2 + 𝜀𝑖,𝑡 

𝑆𝑇𝐷𝑒𝑏𝑡𝑖,𝑡−1: ی شرکتبده دیسررس i در دورهt-1.  

 3مدل آزمون فرضیه 

 . از مدل زير استفاده شده است 3به منظور آزمون فرضیه 

 

(3)  

 

𝐼𝑛𝑣𝑖,𝑡/𝐴𝑇𝑡−1 = 𝛽0 + 𝛽1𝐵𝑢𝐶𝑦𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝑇𝐷𝑒𝑏𝑡𝑖,𝑡−1 + 𝛽3𝐵𝑢𝐶𝑦𝑖,𝑡

∗ 𝑆𝑇𝐷𝑒𝑏𝑡𝑖,𝑡−1 + 𝛽4𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡−1/𝐴𝑇𝑡−1

+ 𝛽5𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡/𝐴𝑇𝑡−1 + 𝛽6𝑄𝑖,𝑡−1 + 𝛽7𝑙𝑒𝑣𝑖,𝑡−1

+ 𝛽8𝐼𝑛𝑣𝑖,𝑡−1/𝐴𝑇𝑡−2 + 𝜀𝑖,𝑡 
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 متغیرها و نحوه اندازه گیری ها

 گذاری در دارایی ثابتسرمایه: متغیر وابسته

ست که با جمع    ی هادارايیارزش ناخالص معادل  شهود ا سال قبل تعديل   ی هادارايیثابت م

 . شده است

  متغیرهای مستقل

 چرخه تجاری

 تغییر مثبت، در اين تحقیق. هر چرخه تجاری شاااامل مراحل رونق و رکود اقتصاااادی اسااات

شد و تغییر منفی آن معیار رکود  شد می تولید ناخالص داخلی معیار ر در اين تحقیق به منظور . با

شان           ست که برای دوره رونق ن شده ا ستفاده  صادی از متغیر مجازی ا انعکاس رکود و رونق اقت

 . دهنده عدد يک و برای دوره رکود نشان دهنده عدد صفر است

(t)تولید ناخالص داخلی سال−(t−1)تولید ناخالص داخلی سال 

(t−1)تولید ناخالص داخلی سال
 تغییرات تولید ناخالص داخلی واقعی = 

 بدهیسررسید 

 . آيداز تقسیم جمع تسهیلات دريافتی کوتاه مدت بر جمع کل تسهیلات بدست می

 متغیرهای کنترلی

 انتخاب کیو توبین و اهرم بعنوان متغیرهای کنترلی  ، خالص وجه نقد عملیاتی    ، فروش خالص 

مالی از  ای از مطالعاتی ثابت در پارههادارايیگذاری در تأثیر اين متغیرها بر ساارمايه. اندهشااد

 . شده است تأيید( الف2005) و ايوازيان و همکاران( 1389) جمله نوروش و همکاران

 :فروش خالص سال قبل

 . سال قبل تعديل شده استی هادارايیاست که با جمع  فروش خالص سال قبلمعادل 

 :خالص وجه نقدعملیاتی

ساااال قبل تعديل شاااده ی هادارايیاسااات که با جمع  خالص وجه نقد عملیاتیارزش معادل 

 . است
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 :شاخص کیو توبین سال قبل

 : آيدمی معیار ارزيابی عملکرد که از رابطه ذيل بدست

 ارزش بازار سهام + ارزش دفتری بدهی ها

ارزش دفتری دارايی ها
 کیو توبین = 

 :سال قبل اهرم

 . سال قبل استی هادارايیمعادل نسبت جمع تسهیلات دريافتی سال قبل به جمع 

 : گذاری سال قبل در دارايی ثابتسرمايه

ست که با جمع      یهادارايیارزش ناخالص معادل  سال قبل ا شهود  سال   2ی هادارايیثابت م

 . قبل تعديل شده است

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش :(1) نگاره

 متغیر میانگین میانه مد کمینه بیشینه انحراف معیار

2150/0  295/2  001/0  047/0  238/0  285/0  
گذاری در سرمايه

 دارايی ثابت

3001/0  261/8  000/0  00/0  320/0  337/0  سررسید بدهی 

488/0  081/9  000/0  775/0  784/0  855/0  فروش سال قبل 

650/2  144/2  755/70-  076/0  116/0  0315/0  جريان وجه نقد عملیاتی 

074/1  550/11  280/0  980/0  220/1  529/1  کیو توبین سال قبل 

17/0  817/1  000/0  000/0  248/0  264/0  اهرم سال قبل 

333/0  997/0  001/0  057/0  248/0  296/0  
گذاری سال قبل سرمايه

 در دارايی ثابت

دهد که بجز متغیر کیو توبین و فروش سااااير می میانه و مد متغیرها نشاااان، مقايساااه میانگین

  .از توزيع نرمال فاصله داشته باشندمتغیرها احتمالاً کمی 
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 همبستگی میان متغیرهای تحقیق بررسی

چون متغیر . ارائه شااده اساات( 2) نگارهماتريس ضاارايب همبسااتگی بین متغیرهای تحقیق در 

ست          ، چرخه تجاری شده ا ستفاده  سپیرمن ا ستگی ا ضريب همب ست از  رابطه . متغیری موهومی ا

سررسید بدهی و چرخه    شد تجاری طبق فرضیه نمايندگی قابل توجیه می منفی بین  ساس   بر. با ا

های نمايندگی در اقتصاااد شااکوفا و در  تقارن اطلاعاتی و هزينه درجه عدم، تئوری بازار ناکارا

ست    شرفت کمتر ا صادی درجه عدم تقارن اطلاعاتی و هزينه ، حال پی های اما در دوره رکود اقت

 .نمايندگی بالاتر خواهد بود

 ضرایب همبستگی پیرسون و اسپیرمن بین متغیرهای تحقیق :(٢) نگاره

 

گذاری سرمايه

در دارايی 

 ثابت

سررسید 

 بدهی

فروش 

 سال قبل

جريان 

وجه نقد 

 عملیاتی

کیو 

توبین 

 سال قبل

اهرم 

 سال قبل

چرخه 

 تجاری

گذاری در سرمايه

 دارايی ثابت

)( ValueP − 

1 
 

     
064/0 

 (023/0 ) 

 بدهیسررسید 

)( ValueP −
 

085/0- 

 (003 /0 ) 
1     

071/0- 

 (013/0 ) 

 فروش سال قبل

)( ValueP − 

155/0 

 (000/0 ) 

020/0- 

 

(475/0 ) 

1    
005/0- 

 (870/0 ) 

جريان وجه نقد 

 عملیاتی

)( ValueP −
 

029/0 

 (310/0 ) 

004/0 

 

(893/0 ) 

001/0 

 

(967/0 ) 

1   
035/0- 

 (221/0 ) 

 کیو توبین سال قبل

)( ValueP −
 

181/0 

 (000/0 ) 

188/0- 

 

(000/0 ) 

129/0 

 

(000/0 ) 

044/0 

 

(123/0 ) 

1  
109/0 

 (000/0 ) 

 اهرم سال قبل

)( ValueP −
 

181/0 

 (000/0 ) 

527/0 

 

(000/0 ) 

064/0 

 

(024/0 ) 

024/0 

 

(392/0 ) 

156/0- 

 

(000/0 ) 

1 
066/0- 

 (019/0 ) 

گذاری سال سرمايه

 قبل در دارايی ثابت 

)( ValueP − 

904 /0 

 (000/0 ) 

052/0- 

 

(064/0 ) 

002/0- 

 

(941/0 ) 

010/0 

 

(733/0 ) 

045/0 

 

(113/0 ) 

019/0 

 

(494/0 ) 

072/0 

 (012/0 ) 
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شوند و  ريسک بالاتری مواجه می  با رکود اقتصادی اعتباردهندگان  در دورهبه عبارت ديگر 

بنابراين اعتباردهندگان  . شااودسااررسااید بدهی طولانی تر شااود ريسااک بیشااتر می دوره هر چه

برعکس در اقتصاااد شااکوفا . کنند که سااررسااید کوتاهی داشااته باشاادهايی را انتخاب میبدهی

رود می رو انتظار از اين .(2010، ونگ و همکاران) يابدهای بلندمدت به راحتی تحقق میبدهی

  .رشد تولید ناخالص داخلی با سررسید بدهی رابطه داشته باشد

 پژوهشهای نتایج آزمون فرضیه

 آزمون فرضیه اول

شود و در صورتی که    های پانل برآورد میبا استفاده از داده ( 1) اين فرضیه با استفاده از مدل  

ضريب
1β قرار خواهد گرفت تأيیددار باشد مورد نیمع  95 در سطح اطمینان . 

های مقدماتی برای تعیین نحوه آزمون فرضااایه انجام گرديد که خلاصاااه نتايج           ابتدا آزمون 

  :باشدشرح ذيل میه بها آن

 های مقدماتینتایج آزمون :(3) نگاره

شااود و برای اين آزمون از مدل اثرات ثابت به روش حال به آزمون فرضاایه اول پرداخته می

 . گرددمی سال استفاده -مشاهده در قالب شرکت 1243تعمیم يافته بر روی

 

 

 

 

 نتیجه p-value آزمون

های پانلی اثرات ثابت بهتر استمدل داده 2/2e -16 چاو  

 استفاده از مدل اثرات ثابت مناسب است 2/2e -16 هاسمن

 اثرات ادغام قابلیت) بروش پاگان

 ( شرکت

2/2e -16 ندارد وجود شرکت اثر ادغام تیقابل  

 اثرات ادغام قابلیت) پاگان بروش

 ( زمان

2/2e -16 قابلیت ادغام اثر زمان وجود ندارد 

مدل نهايی ( GLM) مدل خطی تعمیم يافته 2/2e -16 گادفری بروش

 . باشدمی



  1396، پاییز 25هفتم، شماره  ال، سی تجربی حسابداریهاپژوهش
  163  

 

 

 نتیجه آزمون فرضیه اول :(4) نگاره

p-value آماره t متغیر ضرايب 

0044/0  8468/0  0599/0  ضريب ثابت 

0052/0  7940/2  0271/0  چرخه تجاری 

34/1 e-10 4226/6  0746/0  فروش 

0163/0  402/2  0036/0  جريان وجه نقدعملیاتی 

023/1 e-08 7268/5  0254/0  کیو توبین 

148/3  e14 5921/7  02351/0  اهرم 

2/2 -16 3721/9  1258/0 گذاری سال قبل در دارايی ثابتسرمايه   

است    0052/0سطح اطمینان برای ضريب متغیر چرخه تجاری   ، گرددکه مشاهده می  آنچنان

 لذا فرضیه . باشد ضريب مثبت چرخه تجاری معنادار می   95دهد در سطح اطمینان  می که نشان 

گذاری بیشتری  سرمايه  هاشرکت يعنی اگر اقتصاد در شرايط رشد باشد     ؛ شود می تأيیدتحقیق  1

ش انجام می برای افزايش کرفیت عملیاتی شان   هاشرکت گذاری سرمايه ، رايط رکوددهند و در 

  .يابدکاهش می

 آزمون فرضیه دوم

گردد که نتايج آنها به      می های مقدماتی برای تعیین نحوه آزمون فرضااایه انجام      ابتدا آزمون 

  :باشدشرح ذيل می
 های مقدماتیآزمون جینتا :(5) نگاره

شااود و برای اين آزمون از مدل اثرات ثابت به روش حال به آزمون فرضاایه دوم پرداخته می

 . گرددمی سال استفاده -مشاهده در قالب شرکت 1243 تعمیم يافته بر روی

 نتیجه p-value آزمون

های پانلی اثرات ثابت بهتر استمدل داده 2/2e -16 چاو  

 استفاده از مدل اثرات ثابت مناسب است 2/2e -16 هاسمن

 اثرات ادغام قابلیت) پاگانبروش 

 ( شرکت

2/2e -16 ندارد وجود شرکت اثر ادغام تیقابل  

نداردقابلیت ادغام اثر زمان وجود  2/2e -16 ( زمان اثرات ادغام قابلیت) پاگان بروش  

نهايی  مدل( GLM) يافتهمدل خطی تعمیم  2/2e -16 گادفری بروش

 . باشدنمی
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 نتیجه آزمون فرضیه دوم :(6) نگاره

p-value آماره t متغیر ضرايب 

1/660e-06 4/7909 0/0945 ضريب ثابت 

0003/0  5804/3-  0561/0-  سررسید بدهی 

116/1 e-09 0919/6  0707/0  فروش 

0183/0  3584/2  0035/0  جريان وجه نقد عملیاتی 

28/6 e-09 8091/5  0256/0  کیو توبین 

671/2 e16 1873/8  2698/0  اهرم 

2/2 e-16 4453/9  1266/0  گذاری سال قبل در دارايی ثابتسرمايه 

سااطح اطمینان برای ضااريب متغیر سااررسااید  ، گرددمی مشاااهده( 6) نگارهدر  طور کههمان

ضااريب منفی سااررسااید بدهی    95دهد در سااطح اطمینان می اساات که نشااان 0003/0بدهی 

رابطه مثبت و معنادار   متغیرهای کنترلی. شاااودمی تأيیدتحقیق  2 لذا فرضااایه. باشااادمعنادار می

  .دارند

 آزمون فرضیه سوم

گردد که نتايج آنها به      می های مقدماتی برای تعیین نحوه آزمون فرضااایه انجام      ابتدا آزمون 

  :باشدشرح ذيل می

 مقدماتیهای نتایج آزمون :(7) نگاره

سوم پرداخته می    ضیه  شود و برای اين آزمون از مدل اثرات ثابت به روش  حال به آزمون فر

 . گرددمی سال استفاده -مشاهده در قالب شرکت 1243 تعمیم يافته بر روی

 

 

 

 نتیجه p-value آزمون

های پانلی اثرات ثابت بهتر استمدل داده 2/2e -16 چاو  

 استفاده از مدل اثرات ثابت مناسب است 2/2e -16 هاسمن

ندارد وجود شرکت اثر ادغام تیقابل 2/2e -16 ( شرکت اثرات ادغام قابلیت) پاگانبروش   

 قابلیت ادغام اثر زمان وجود ندارد 2/2e -16 ( زمان اثرات ادغام قابلیت) پاگان بروش

 . باشدنهايی می مدل( GLM) يافتهمدل خطی تعمیم  2/2e -16 گادفری بروش
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 نتیجه آزمون فرضیه سوم :(8) نگاره

p-value آماره t متغیر ضرايب 

638/4 e 05 0732/4  1058/0  ضريب ثابت 

6287/0  4835/0-  0093/0-  چرخه تجاری 

0011/0  249/3-  1572/0-  سررسید بدهی 

0279/0  1978/2  1042/0  تأثیر متقابل چرخه تجاری و سررسید بدهی 

407/1 e -09 0547/6  0701/0  فروش 

0155/0  4187/2  0036/0  جريان وجه نقد عملیاتی 

541/5 e-08 4359/5  0240/0  کیو توبین 

2/2 e -16 7104/8  2921/0  اهرم 

2/2 e-16 2959/9  1241/0  گذاری سال قبل در دارايی ثابتسرمايه 

ساااطح اطمینان برای ضاااريب متغیر تاثیر متقابل  ، گرددمی مشااااهده( 8) نگارهکه در آنچنان

ضريب    95دهد در سطح اطمینان  می است که نشان   0279/0چرخه تجاری و سررسید بدهی   

  .شودمی تأيیدتحقیق  3 لذا فرضیه. باشدمتغیر معنادار میمثبت اين 

شامل آزمون فرضیه    در ادامه آزمون ضافی  صنعت انجام گرفت  های های ا تحقیق به تفکیک 

 .باشدمی ذيل نگارهکه خلاصه نتیجه آن بشرح 

در . نشده اند  تأيیدفرضیه ها در اکثر صنايع فوق   ، گرددمی مشاهده ( 9نگاره )که در همچنان

شده در        تأيیدواقع  شاهدات حذف  شتر تحت تاثیر م ضیه ها در حالت کلی بی ست   نگارهفر بالا

در واقع . کمی را در نمونه داشااتندهای شاارکتکه مربوط به صاانايع متعددی اساات که تعداد  

  .از صداقت بیشتری برخوردار بوده است نشدهانتخابنتايج تحقیق برای صنايع 
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 ها به تفکیک صنعتصه نتایج فرضیهخلا (:9) نگاره

هافرضیه  

 صنايع
1فرضیه  2 فرضیه  3 فرضیه   

 تعداد

 مشاهدات

 در سطح کل
0271/0  

 

( 0052/0 )  
 تأيید

0561/0-  

 

( 0003/0 )  
 تأيید

1042/0  

 ( 0279/0 )  
 1243 تأيید

مواد و محصولات 

 دارويی

0183/0-  

 ( 273/0 )  
 رد

0642/0  
 

( 4338/0 )  
 رد

1993/0  

 ( 0173/0 )  
 143 تأيید

 خودرو و ساخت قطعات
0078/0  

 

( 7094/0 )  
 رد

0020/0  
 

( 8972/0 )  
 رد

1178/0  

 ( 3701/0 )  
 231 رد

 فلزات
0515/0  

 

( 1679/0 )  
 رد

0013/0-  
 

( 9907/0 )  
 رد

0887/0-  

 ( 6837/0 )  
 165 رد

مواد و محصولات 

 شیمیايی

0493/0  

 

( 0138/0 )  
 تأيید

0217/0-  

 

( 8317/0 )  
 رد

0660/0-  

 ( 4851/0 )  
 154 رد

 کاشی و سرامیک
0040/0  

 

( 9027/0 )  
 رد

0903/0  

 ( 419/0 )  
 رد

3138/0  

 ( 1639/0 )  
 99 رد

 گیرینتیجه

ی هادارايیدر ی گذاردهد که بین چرخه تجاری و سرمايه نتیجه آزمون فرضیه اول نشان می  

شد    . دارد وجودداری معنی مثبت وارتباط ثابت  شرايط ر صادی در واقع در  گذاری سرمايه ، اقت

رابطه مثبت    . يابد  می ی ثابت افزايش يافته و در شااارايط رکود کاهش      ها دارايیدر  ها شااارکت 

 تأيید، گذاریسرمايه  با، ی رشد است  هافرصت معیاری برای  که توبینکیو نسبت متغیر کنترلی 

تجاری و ضاااريب همبساااتگی چرخه   ،(2) نگارهزيرا با توجه به ؛ کننده نتیجه گیری بالاسااات

، طبق تئوری ها در دوره اقتصااادی رشااد ، باشاادمی 109/0های رشااد مثبت و برابر با فرصاات

سرمايه       فرصت  شده و لذا  شتر  شرکت ها بی ی ثابت افزايش هادارايیگذاری در های رشد برای 

  .همخوانی دارد( ب 2014) هارای جون و نیشیهاینیبشیپاين نتیجه با . يابدمی
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شان می   نتیجه آزمون فر سید بدهی   گذاری سرمايه  دهد که بینضیه دوم ن سرر ارتباط منفی  و 

  .باشدمی( الف2005) و همکاران انيزيواانتیجه حاصل مشابه نتیجه . داری وجاود داردمعنی

دهنده تأثیر مثبت چرخه تجاری بر رابطه سررسید بدهی و   نتیجه آزمون فرضیه سوم نیز نشان    

شرکت در  سرمايه  ست ی هادارايیگذاری  شد   . ثابت ا شرايط ر سهیلات   ، در واقع در  افزايش ت

در واقع با شاااروع دوره رشاااد   . گذاری همراه اسااات دريافتی کوتاه مدت با افزايش سااارمايه       

سعی در افزايش کرفیت عملیاتی ، شرکت ها با روی آوردن به تسهیلات کوتاه مدت، اقتصادی

سهیلات کوتاه مدت د   . خود دارند ستفاده از ت شی از عدم اطمینان مديران به  می ر واقعا تواند نا

تحقیق تدوين  2و  1بر اين اساااس پیشاانهاد شااماره  . پايداری شاارايط اقتصااادی کشااور باشااد  

  .گرديد

شت  صل از  . البته در اين ارتباط نقش وجه نقد عملیاتی را نبايد از خاطر دور دا طبق نتايج حا

سااال قبل رابطه مسااتقیمی با وجه نقد عملیاتی گذاری ها در ساارمايه، ضاارايب همبسااتگی نگاره

منبع مالی ، سال جاری داشته است که اين خود به همراه افزايش تسهیلات دريافتی کوتاه مدت    

لذا . ی ثابت سال جاری را تامین کرده است  هادارايیگذاری در برای افزايش سرمايه  مورد نیاز

شاهده می  ضرايب مدل   ارتباط بین چرخه تجاری و وجه ن شود که م قد عملیاتی معنادار نبوده و 

  .تحقیق تدوين گرديد 3بر اين اساس پیشنهاد شماره . مربوطه نیز ضعیف هستند

 یی برای انجام تحقیقات آتیشنهادهایپ

ی هادارايیدر  گذاریهای رشااد بر رابطه چرخه تجاری و ساارمايهتأثیر ريسااک فرصاات. 1

 . تثاب

سرمايه    . 2 سید بدهی ها و  سرر ی هادارايیگذاری در تاثیر عدم اطمینان محیطی بر رابطه بین 

 . ثابت

 . ی ثابتهادارايیگذاری در بررسی رابطه بین وجه نقد عملیاتی و سرمايه. 3
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