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 مقدمه

اطمینان محیطی بر رابطه بین سررسید بدهی و سرمایه گذاری در شرکت های پذیرفته این تحقیق به بررسی تاثیر عدم 

شده در بورس اوراق بهادار تهران می پردازد. عدم اطمینان محیطی می تواند، به عنوان آشفتگی یا تغییر در بازارهای 

بازارهای بین المللی به  مشتری، اولویت مصرف کننده، فناوری یا شدت رقابت تعریف نمود. عملکرد شرکت ها در

م سرعت را در وزیرا عدم اطمینان محیطی می تواند، سرعت یا تدا ؛چگونگی مدیریت این آشفته بازار بستگی دارد

(. یکی از ویژگی های بارز هر محیط اقتصادی، عدم ۲392، 9و همکاران بازارهای بین المللی کاهش دهد )سرواستاوا

میمات درست و عقلایی بر مبنای اطلاعاتی گرفته می شود که ریسک و شرایط اطمینان اطمینان محیطی می باشد و تص

را تشریح کند و یا حداقل به شناخت آن کمک نماید و در واقع آن چه که در محیط واقعی امروزی ما وجود دارد این 

حیط همراه با عدم اطمینان و است که ما شاید فقط در خلا یک محیط با اطمینان کامل باشیم و محیط پیرامون ما یک م

تاثیر آن را بر اطلاعاتی که براساس آن ها تصمیم گیری می کنیم را بیشتر بشناسیم. در سال های اخیر نظریه پردازان 

سازمانی و مدیران به موضوع نوآوری توجه زیادی نمودند. ارتباط بین محیط و نوآوری از اهمیت خاصی برخوردار بوده 

 است.

ن ها بطور فزآینده ای با تغییرات محیطی مواجه اند. یکی از چالش های مهم سازمان های امروزی، پاسخ به بیشتر سازما

( بیان می کند که 9116) ۲(. میلر961۲تغییر شرایط محیطی و انطباق با فشارهای آن می باشد )حسنی توابع و همکاران، 

 6بینی شرایط محیط بیرونی یک سازمان می باشد. کورتمن منظور از عدم اطمینان محیطی ناتوانی مدیران عالی در پیش

( عدم اطمینان را به عنوان فقدان اطلاعات کافی مربوط به متغییرهای محیطی برای تصمیم گیری درباره ۲392)

موضوعات مشخص تعریف می کند. محیط های تصمیم گیری را می توان از نظر شرایط و میزان دسترسی به اطلاعات به 

سته اصلی محیط تحت اطمینان، محیط تحت ریسک و محیط تحت عدم اطمینان تقسیم نمود، اطمینان و عدم سه د

(. دوم اطمینان یکی از جنبه های محیط خارجی 9615اطمینان نشانگر دو نقطه غایی هستند )دیانتی دیلمی و همکاران، 

وص عوامل محیطی مرتبط با موقعیت تصمیم ( فقدان اطلاعات درخص9است که در نتیجه سه موقعیت بوجود می آید )

( عدم توانایی در تعیین احتمالات با هر درجه ای از اطمینان در مورد اینکه چگونه عوامل محیطی ۲گیری مورد نظر، )

( فقدان اطلاعات در رابطه با هزینه 6برموفقیت یا شکست آن واحد تصمیم گیری سازمانی بخصوص اثر می گذارند، )

( که جنبه های اطمینان و عدم اطمینان محیطی، در واقع 911۲) 2یک تصمیم و یا فعالیت نادرست دانکن های مربوط به

به همین دلیل به آن عدم  و ؛یک بعد محیط نیست و آن برداشت تصمیم گیرنده، از اطلاعات مرتبط با محیط است

ان های محیطی سازمان از جمله (. عدم اطمین9619اطمینان محیطی درک شده می گویند )رضوانی و سهامخدم، 
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مهمترین این عوامل بوده که ممکن است نوسان های زیادی را در سود گزارش شده ی شرکت ها ایجاد کند )حبیب و 

 (.۲399همکاران، 

یکی از نظریاتی که مرتبط با ساختار سررسید بدهی ها است مسأله، اطلاعات متقارن است که به فرضیه های علامت دهی 

منتهی می شود. نظریه علامت دهی بر این مبنا است که انتشار بدهی کوتاه مدت علامت مثبتی از مخاطره نقدینگی 

اعتباری کم شرکت است. هم چنین شرکت هایی که سطح ارزش فعلی آنها کمتر از ارزش واقعی شان است و بدهی 

که شرکت هایی که کیفیت پایینی دارند  کوتاه مدت را ترجیح می دهند تا ارزش اعتباری خود را نشان دهند. در حالی

متمایل، به بدهی بلند مدت هستند چون در حالتی که هزینه مبادلات مثبت است نمی توانند، از عهده بدهی بلندمدت 

برآیند. به گونه ای کلی هر چه نرخ بندی های اعتباری )رتبه اعتباری و کیفیت شرکت( به صرف مخاطره پایین تر منتهی 

نسبت بدهی های کوتاه مدت به کل بدهی ها(، رابطه معکوس قوی تری با کیفیت شرکت )رسید بدهی می شود، سر

در حمایت این نظریه نشان داد که هر چه رتبه اعتباری شرکت ها بالاتر باشد به دلیل، ( 9119) 5خواهد داشت. دیاموند

د. این یافته بر این نکته دلالت می کند که احتمالا مخاطره تأمین مالی مجدد بدهی کوتاه مدت را کم تر ترجیح می دهن

؛ حاجیها و ۲399، 3شرکت هایی که عملکرد بهتری دارند، از بحران در سررسید اجتناب می کنند )استفانا و همکاران

 .(9619اخلاقی، 

بهادار می باشد که یکی از راه های مشارکت افراد در توسعه اقتصادی، سرمایه گذاری در بازار سرمایه و بورس اوراق 

بدان طریق، پس اندازهای کوچک سرگردان به سمت فعالیت های مولد و تولیدی راه پیدا کرده، چرخ تولید و اقتصاد به 

حرکت در می آید. با این حال، برخی از این محصولات پیچیده مالی، برای درک سرمایه گذاران، به ویژه برای سرمایه 

ستند. تجربه نشان می دهد افرادی که با حدس و گمان سرمایه گذاری می کنند، منفعت گذاران مالی تازه کار، مشکل ه

 (.9613بسیار کمی می برند )یوسفی، 

برای امنیت سرمایه گذاری و کاهش مخاطره داشتن سواد مالی بهترین و قویترین ابزار است. در دنیای مدرن امروز، بدون 

ای اقتصاد و امور مالی و داشتن سواد مالی، موفقیت سرمایه گذاری غیرممکن توانایی در درک مسایل مالی و دانستن الفب

است. سواد مالی، مفهوم گسترده ای شامل اطلاعات و رفتار افراد، برای برخورداری از موقعیت امن مالی آتی است. این 

تا از طریق آن قادر باشند  باشدمفهوم در درجه اول شامل توانمندسازی و آموزش افراد و جوامع در برابر مسایل مالی می 

 چنانچهدر این تحقیق بر آنیم که  (.۲331، 1به ارزیابی بازارها و محصولات و اخذ تصمیم گیری آگاهانه اقدام کنند )میلر

را تحت تاثیر قرار چگونه انو  خواهد گذاشتبر سررسید بدهی  یتغییراتچه عدم اطمینان محیطی دچار تغییراتی شود، 

می تواند  چگونه زمان سررسید بدهی دارای اهمیت می باشد، این امر و با توجه به اینکه در شرکت ها،خواهد داد 

 عملکرد آنها را تحت تاثیر قرار دهد.
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 بیان مسأله

( معتقدند شرکت هایی که با عدم اطمینان در تقاضا روبرو هستند، به سمت ساختارهای هزینه ۲392) 2و همکاران بنکر

غیر انعطاف پذیرگرایش پیدا می کنند، به گونه ای که هزینه ثابت را افزایش و هزینه متغیر را کاهش می دهند. رشد رتبه 

گذاری ها و تصمیمات سرمایه گذاران است اکثر شرکت  اعتباری شرکت ها، عاملی اساسی و بنیادی در ارتباط با سرمایه

ها با توجه به سیاست های مربوط به اهداف بلندمدت در پی افزایش رتبه اعتباری شرکت و کاهش نسبت اهرم مالی برای 

 .تایجاد تعادل در میزان تولید محصولات هستند که ایجاد تعادل در تولید مستلزم ایجاد تعادل در فروش های شرکت اس

توجه به اهمیت روز افزون اعتبار تجاری شرکت ها به عنوان یکی از شاخص های ارزیابی عملکرد، انتظار می رود  با

(. امروزه سازمان ها ۲335، 1و کیم مدیران شرکت ها به دنبال راه کارهایی باشند که این اعتبار افزایش پیدا کند )چویی

م اطمینیان فعالیت می کنند، بنابراین برای مواجهه با چنین محیطی و استفاده بهینه در محیطی پویا و با درجه بالایی از عد

از منابع نیازمند توسعه قابلیت انطباق پذیری تغییرات محیطی می باشند. انعطاف پذیری تولید به عنوان یکی از استراتژی 

بهتر شدن عملکرد در چنیین محیط  عثهای تولید، شرکت ها را قادر می سازد تا مزیت رقابتی به دست آورند و با

 (.۲39۲، 93و همکاران لتارقابتی و پویایی شوند )پ

تاثیرپذیری این عوامل از محیط اطراف خود، باعث می شود که بطور ناخوداگاه رابطه ی خود با واحد تجاری را تعدیل 

واحد تجاری تحت تاثیر قرار گرفته و  نمایند. با تعدیل رابطه ی عوامل مذکور با واحد تجاری، عملکرد و سودآوری

(. در بین عوامل مذکور، قابل پیش بینی ۲331، 99نوسان های زیادی در سودآوری آن بوجود می آید )گوش و اولسن

نبودن عملکرد مشتریان مهم ترین عاملی است که می تواند تاثیر یکسانی را برعملکرد همه ی شرکت ها داشته باشد و در 

زیرا مشتریان تنها عاملی هستند که با اکثر  ؛(۲331واولسن، می دهد )گوش  ایسه بین آن ها را افزایشنتیجه قابلیت مق

شرکت ها رابطه دارند؛ واز آنجا که همه ی آن ها در جامعه ای با فرهنگ، عقاید و شرایط نسبتا یکسانی زندگی می 

و  9۲ز نسبتا یکسان خواهد بود )چونگ هانگکنند، در نتیجه، نحوه تغییر رفتار آن ها با همه شرکت ها نی

 (.۲399همکاران،

تحلیل سرمایه گذاری می تواند تا آن جایی که ممکن است، باعث بهبود مدیریت و افزایش ثروت سرمایه گذاران شده 

یری آن و تصمیم گیری آگاهانه را محقق سازد. مدیران شرکت ها، با شناخت عوامل مؤثر بر سرمایه گذاری و با به کارگ

(. کارایی سرمایه ۲333، 96ها در رسیدن به سطح سرمایه گذاری بهینه، می توانند نهایت بازدهی را ایجاد کنند )وردی

گذاری به صورت مفهومی شامل شناسایی، تأمین مالی و اجرای پروژه های با ارزش فعلی خالص مثبت است و ناکارایی 
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گذاری با خالص ارزش فعلی مثبت )سرمایه گذاری کمتر از حد( و یا  سرمایه گذاری نیز گذر از فرصت های سرمایه

(. بازارهای ۲331، 92و همکارانانتخاب پروژه هایی با خالص ارزش فعلی منفی )سرمایه گذاری بیشتر از حد( است )بیدل 

داده و در نهایت، به ناکارا دارای نواقصی هستند که می تواند سطح سرمایه گذاری بهینه شرکت را تحت تأثیر قرار 

فرآیند بیش سرمایه گذاری و یا کم سرمایه گذاری منتهی شود. بر اساس فرضیه بیش و کم سرمایه گذاری، از یک سو، 

وجود جریان نقد به سبب نبود تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سهامداران منجر به بیش سرمایه گذاری می شود و از سوی 

. ناکارآیی (۲333 ،95مالی، به کم سرمایه گذاری منتهی می گردد )بیدل و هیلاری دیگر، وجود محدودیت در تأمین

سرمایه گذاری ریشه در نظریه نمایندگی و نظریه اقتصاد اطلاعات و مسائلی چون هزینه های نمایندگی و عدم تقارن 

م کارایی سرمایه گذاری برای تقارن اطلاعاتی، به اصطکاک بازار و عد (. عدم۲39۲، 93و همکاران اطلاعاتی دارد )یو

(. گاهی اوقات، مشکلات 9112، 91و همکارانمحدودیت نقدینگی مواجه هستند، می افزاید )فازاری  با که شرکت هایی

پروژه  در آزاد نقد جریان های از نمایندگی ناشی از بیش سرمایه گذاری مدیران، در تعقیب منافع شخصی و سوء استفاده

(. از یک سو، اغلب شرکت ها به دلیل مشکلات نمایندگی، بیش 9113، 92فعلی منفی است )استولزبا خالص ارزش  هایی

 ،91سرمایه گذاری گسترده ای دارند و به طور جدی از جریان های نقد آزاد سوء استفاده می کنند )ژین و همکاران

۲331). 

گذاری، مربوط به عدم تقارن اطلاعاتی است کمبود جدی در سرمایه  مالی و تأمین دیگر، محدودیت های سوی از و

. عدم تقارن اطلاعاتی، چندین تضاد بین ذینفعان اصلی ایجاد می کند که منتهی به فرآیند (۲339 ،۲3و همکاران)ژنگ 

 (.۲336، ۲9بیش یا کم سرمایه گذاری می گردد )مورگادو و پیناندو

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق

معیار کارایی نهایی سرمایه نقش بسیار مهمی در تصمیمات سرمایه گذاری دارد. تصمیم به سرمایه پیروان کینز معتقدند 

گذاری بر اساس نظریه کینز به دو عامل بستگی دارد: نخست بازده ی ناشی از سرمایه گذاری که در واقع همان کارآیی 

ت ذخایر موجود است. نظریه مهم دیگر درباره نهایی سرمایه گذاری است، دوم: بهره که معیار ارزیابی هزینه های فرص

سرمایه گذاری مربوط به اصل شتاب است که اولین بار توسط کلارک مطرح شد. در تحلیل شتاب ساده، تقاضا برای 

کالاهای سرمایه ای، افزون بر اینکه به میزان تغییر در سطح درآمد ملی بستگی دارد، به عامل دیگری یعنی نسبت سرمایه 

د یا ضریب متوسط سرمایه نیز وابسته است. بعد از نظریه شتاب ساده، نظریه تعدیل موجودی سرمایه شکل گرفت. به تولی

                                                           
14

 Biddle, G., Hilary, G. & Verdi, R. 
15

 Biddle, G. & Hilary, G. 
16

 Xu, X., Wang, X., Han, N. 
17

 Fazzari, Steven, R. Glenn Hubbard, and Bruce Peterson 
18

 Stulz, R. 
19

 Zheng, J., He, X. and Wang, H 
20

 Zheng, J., He, X. and Wang, H. 
21

 Morgado, M., and Pindado, J. 



 956-931 ص ،9611 تابستان ،63 شمارهرویکردهای پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداری،  3

 

 

بر اساس نظریه تعدیل موجودی سرمایه، تغییر حجم سرمایه گذاری با سطح درآمد ملی رابطه مستقیم و با حجم موجودی 

 سرمایه با یک دوره وقفه، رابطه عکس دارد.

ر مورد سرمایه گذاری وجود دارد و آن این است که در کشورهای در حال توسعه که زیرساخت ها نظریه دیگری د

ناقص است و موانع زیادی برای سرمایه گذاری وجود دارد، سرمایه گذاری دولت می تواند با افزایش بازده ی سرمایه 

سرمایه گذاری به دو دسته شناخته شده و گذاری، زمینه را برای سرمایه گذاری بخش خصوصی مهیا کند. عوامل مؤثر بر 

نامشخص تقسیم می شود. از عوامل شناخته شده برخی قابل اندازه گیری نیست. به نظر می رسد کشورهای در حال 

توسعه، به رغم تمام تلاش هایی که در برنامه ریزی های اقتصاد انجام داده اند، ولی نسبت به کشورهای توسعه یافته در 

ارآمد و استفاده مطلوب سرمایه از موقعیت مناسبی برخوردار نیستند و به نوعی دچار دور باطل هستند، خصوص تشکیل ک

لذا بر اساس مبانی نظری اجتماع پساواشنگتنی به نظر می رسد که مشکل در ساختار نهادهای این کشورها است. سرمایه 

: نخست، اطمینان از سودآوری قابل قبول پروژه ای که گذار هنگام تصمیم برای سرمایه گذاری به دو اطمینان نیاز دارد

سرمایه او به وسیله آن تأمین مالی می شود. دوم، اطمینان از عدم تعرض سیاسی، نظامی، حقوقی و ... به سرمایه او 

 (.9611، ۲۲)نورث

 مانند متعدد عوامل تأثیر تحت و شود می اقتصاد محسوب در کلان متغیرهای ترین مهم از یکی گذاری سرمایه

 خود، فکری دیدگاه و مکتب به توجه بی اکثر اقتصاددانان، تقریباً دارد. قرار ساختاری و سیاسی مالی، و متغیرهای پولی

 اعتقاد داشته اند. به زیادی تأکید اقتصادی رشد وتوسعه کننده تعیین عامل ترین مهم مثابه به سرمایه تشکیل تمرکز و بر

 صرف تأمین را خود جاری مولد های ظرفیت تمام جامعه یک است که این سرمایه تمرکز مفهوم و معنی نورکس

آلات،  ماشین مانند ای سرمایه کالاهای تولید صرف را مالی خود منابع از بخشی بلکه کند، نمی خود مصرفی نیازهای

 از است عبارت سرمایه تمرکز جریان جوهر یا کند. ماهیت می نقل و حمل تسهیلات و تولید ابزارهای تجهیزات،

 کالاهای صورت به سرمایه ذخایر افزایش به منظور دیگر های بخش به جامعه سرمایه جاری منابع از تخصیص بخشی

 (.9619کرد )قره باغیان، ایجاد را کالاهای مصرفی تولید های بخش توسعه و بسط امکان آینده در تا بتوان سرمایه ای

 تحقیق پیشینه

 در که اند پرداخته شرکت بدهی سررسید ساختار بر مدیره هیأت های ویژگی تأثیر بررسی به( 9613) اخلاقی و حاجیها

 بدهی نسبت) بدهی سررسید ساختار بر مدیره هیأت اندازه که داد نشان تحقیق این نتایج است وابسته بدهی رسید سر آن

 عوامل تاثیر بررسی به( 9615) اخلاقی و حاجیها .است مثبت نیز رابطه این و است تأثیرگذار( بدهی کل به مدت بلند

 مشی خط و سودآوری متغیر بین که بود قرار این از پژوهش نتایج پرداختند، بدهی سررسید ساختار بر شرکت خاص

 بین و منفی رابطه بدهی سررسید ساختار و مالیات بین و معنادار و مثبت رابطه بدهی سررسید ساختار با سود تقسیم

 .نشد یافت ای رابطه بدهی سررسید ساختار و تجاری ریسک

                                                           
22

 Douglass Cecil North 
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 مالی عملکرد بر شده تمام بهای تغییرات تاثیر در محیطی اطمینان عدم تعدیلی اثر بررسی در( 9611) همکاران و اعتمادی

 همکاران و پور ابراهیم .است بوده معنادار غیر رابطه این روی بر محیطی اطمینان عدم تعدیلی اثر دادند نشان ها شرکت

. پرداختند برعملکرد عملیاتی کارایی و تولید پذیری انعطاف محیطی، اطیمنان عدم تأثیر بررسی به پژوهشی در( 9613)

 .دارد وجود معناداری و مثبت تاثیر تولید پذیری انعطاف و محیطی اطمینان سطح عدم بین که است آن از حاکی نتایج

در مقاله خود موانع سرمایه گذاری مستقیم خارجی در صنعت برق کشور ( ۲391وانیش ) طارق محبوب و جانگ

بنگلادش را مورد بررسی قرار دادند که نتایج نشان می دهد که جنبه های سیاسی اثرگذارترین مانع سرمایه گذاری 

ترین عوامل هستند. از بین  مستقیم خارجی در بخش برق است و بعد از آن جنبه های اقتصادی، اجتماعی و نظارتی مهم

فاکتورهای فردی، تملک زمین اجاره، فساد اداری، سیستم انتقال گاز نامناسب موانع اصلی سرمایه گذاری خارجی در 

 بخش برق است. ساختار مالکیت نیز در رتبه بندی تصمیمات برای انجام سرمایه گذاری مستقیم خارجی اهمیت دارد.

 ها در بازه زمانی گذاری شرکت  ر پژوهشی به بررسی تاثیر ساختار بدهی بر روی سرمایهد (۲391) ۲6آیگان و همکاران

دهد که ساختار بدهی اثر مثبت و  ای پرداختند. نتایج به دست آمده نشان می  شرکت ترکیه 965 در بین ۲393تا  ۲333

هایی با  های رشد بالاتر نسبت به شرکت هایی با فرصت اثر برای شرکت های شرکت دارد. این گذاری  معناداری بر سرمایه

کند که سطحی بالاتر از  از این حمایت می ها های رشد پایین قویتر بوده است. همسو با ادبیات موجود، این یافته فرصت

 دهد. کاهش می هایی با فرصت رشد بالاتر ها را برای شرکت گذاری های بلند مدت در ساختار کل بدهی، سرمایه بدهی

 پژوهشاهداف 

 بررسی تاثیر عدم اطمینان محیطی بر سررسید بدهی و سرمایه گذاری

 سؤالات پژوهش 

 بین عدم اطمینان محیطی و سررسید بدهی چه رابطه ای وجود دارد؟ -9

 بین عدم اطمینان محیطی و سرمایه گذاری چه رابطه ای وجود دارد؟ -۲

 فرضیات پژوهش

 معناداری وجود دارد.بین عدم اطمینان محیطی و سررسید بدهی رابطه  -9

 بین عدم اطمینان محیطی و سرمایه گذاری رابطه معناداری وجود دارد. -۲

 روش پژوهش

این پژوهش از لحاظ نوع نتیجه، کاربردی و از لحاظ روش پژوهش تجربی از نوع پس رویدادی است. پژوهش حاضر، 

از نوع تحقیقات همبستگی است که برای  از لحاظ نظریه، در زمره پژوهش های اثباتی قرار دارد و از لحاظ آماری

آزمون فرضیه های پژوهش، رگرسیون خطی چندمتغیره به کار می رود و از لحاظ روش استدلال نیز این تحقیق از نوع 

 پژوهش های استقرایی است.
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نتشر شده به منظور پژوهش، داده های کمّی مورد نیاز برای آزمون فرضیه های پژوهش از صورت های مالی حسابرسی م

)شبکه کدال( و نرم افزار ره آورد نوین استخراج  و سامانه جامع اطلاع رسانی ناشران مرکزی بانک در بانکهای صادرات،

 استفاده شده است و برای آزمون های آماری مربوطه از نرم افزار Excel آماریشده است. در مرحله بعد، از نرم افزار 

Eviews  استفاده شده است. 9نسخه 

 جامعه آماری پژوهش

 است. شهر زاهدان صادراتهای جامعه آماری بررسی شده در این پژوهش، بانک 

 حجم نمونه و روش اندازه گیری

 تحقیق با توجه به کم بودن و محدود بودن جامعه آماری حجم نمونه از روش حذفی سیستماتیک تعیین می شود.در این 

 انتخاب می شود. بانک 93 نمونه مورد نظربا توجه به حجم جامعه آماری تعداد  لذا

 و تحلیل اطلاعات روش تجزیه  

ترکیبی انجام شده  و به سه روش مقطعی و سری زمانی و    Eviews 9 افزار  تجزیه و تحلیل داده آماری با استفاده از نرم

صادرات و بانک مرکزی  بانک ،سایت بورس اوراق بهادار تهران )کدال( صورتهای مالیاست. منابع اطلاعاتی نیز از

 استخراج شد.

 قلمرو زمانی پژوهش

  .باشد می 9611 – 9616های  سال صورتهای مالی قلمرو زمانی پژوهش اطلاعات

 آزمون فرضیات

 وجود دارد. معناداری فرضیه اول: بین عدم اطمینان محیطی و سررسید بدهی رابطه

های ترکیبی است، در این نوع داده ها به منظور انتخاب بین روش داده  با توجه به اینکه داده های پژوهش حاضر داده

 می باشد. 9لیمر استفاده شده است. خلاصه نتایج این آزمون به شرح جدول  Fهای تابلویی و تلفیقی از آزمون 

 لیمر F. نتایج آزمون ۱ جدول

است، در نتیجه روش داده های تابلویی پذیرفته می شود. در روش داده  35/3با توجه به مقدار معنی داری که کمتر از 

 های تابلویی انتخاب بین روش اثرات ثابت و اثرات تصادفی از آزمون هاسمن استفاده شده است.

 

 

 

 نتیجه آزمون درجه آزادی مقدارمعنی داری F آماره

 داده های تابلویی 1 000/3 3۲2625/1



 1 (زاهدان شهر صادرات های بانک: مطالعه مورد) گذاری سرمایه و بدهی رسید سر بین رابطه بر محیطی اطمینان عدم تأثیر بررسی

 

 

 . نتایج آزمون هاسمن۲ جدول

Prob df Statistic Statistic Test 

3۲93/3 9 ۲15169/5 Cross-sechion 

Random 

است لذا فرض صفر  35/3آن کمتر از Prob  است و مقدار ۲15169/5آماره کای دو بدست آمده از انجام محاسبات 

 .شودرد نمی شود و در نتیجه روش اثرات ثابت پذیرفته می % 15مبنی بر استفاده از روش های ثابت با احتمال پیش از 

 . نتایج تجزیه و تحلیل۳ جدول

 سطح معناداری tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

 3259/3 351216/۲ 931636/3 622۲21/3 عدم اطمینان محیطی

 ۲3۲2/3 966123/9 933225/3 9۲315۲/3 ضریب ثابت

 f: ۲62261/2آماره  229316/3 ضریب تعیین

 325355/3 معناداریسطح  2391۲1/3 ضریب تعیین تعدیل شده

 193595/9دوربین واتسون:

است، بنابراین فرض  35/3سطح معناداری برای آزمون این فرضیه به ترتیب برای متغیر عدم اطمینان محیطی کمتر از 

وجود  معناداری یعنی بین عدم اطمینان محیطی و سررسید بدهی رابطه ؛درصد رد می شود 15صفر در سطح اطمینان 

بنابراین هر دو ضریب بطور  ؛محاسباتی و در ستون آخر مقادیر سطح احتمال پایین می باشد tیر دمشاهده مقابا  دارد.

است  229316/3برابر با    میزان ضریب تعیین معنی داری متفاوت از صفر می باشد به عبارت دیگر معنی دار می باشد.

واحد از تغییرات در سررسید بدهی را توضیح دهد.  229/3است  و این بدان معنی است که عدم اطمینان محیطی توانسته

و بعبارت دیگر اثر معنی دار بودن متغیر را نشان می دهد که برابر با  ۲62261/2معنی دار بودن کلی  Fمقدار آماره 

ه دوربین مورد نیاز می باشد. آمار می باشد یعنی برای نشان دادن قدرت معادله رگرسیونی در پیش گویی ۲62261/2

نشان می دهد که این نشان دهنده  را 193595/9واتسون که برای شناسایی استقلال خطاها از آن استفاده می شود مقدار 

بنابراین رابطه ای معنادار بین متغیر مستقل اصلی و وابسته وجود  ؛عدم وجود خود همبستگی بین جزء خطاها می باشد

 دارد.
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Residual Actual Fitted 
 . روند تغییرات فر ضیه اول۱نمودار 

 وجود دارد. معناداری فرضیه دوم: بین عدم اطمینان محیطی و سرمایه گذاری رابطه

با توجه به اینکه داده های پژوهش حاضر داده های ترکیبی است، در این نوع داده ها به منظور انتخاب بین روش داده 

 می باشد. 2لیمر استفاده شده است. خلاصه نتایج این آزمون به شرح جدول  Fهای تابلویی و تلفیقی از آزمون 

 

 لیمر F. نتایج آزمون ۴ جدول

پذیرفته می شود. در روش داده است، در نتیجه روش داده های تابلویی  35/3با توجه به مقدار معنی داری که کمتر از 

 های تابلویی انتخاب بین روش اثرات ثابت و اثرات تصادفی از آزمون هاسمن استفاده شده است.

 نتایج آزمون هاسمن .۵ جدول

Prob df Statistic Statistic Test 

5131/3 9 ۲1119۲/3 Cross-sechion 

Random 

است لذا فرض صفر  35/3آن بالاتر از  Prob است و مقدار ۲1119۲/3آماره کای دو بدست آمده از انجام محاسبات 

 % رد می شود و در نتیجه روش اثرات تصادفی پذیرفته می شود.15مبنی بر استفاده از روش های ثابت با احتمال پیش از 

 نتیجه آزمون درجه آزادی مقدارمعنی داری F آماره

 داده های تابلویی 1 000/3 563131/5
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 . نتایج تجزیه و تحلیل۶ جدول

 سطح معناداری tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

 3363/3 -611922/2 12۲/۲562 -261/9332 محیطیعدم اطمینان 

 333/3 352192/1 112/9395 52/9236۲ ضریب ثابت

 f: 951152/5آماره  403275/3 ضریب تعیین

 3۲1213/3 سطح معناداری 611221/3 ضریب تعیین تعدیل شده

 ۲1۲2۲3/۲دوربین واتسون:

است، بنابراین فرض  35/3عدم اطمینان محیطی کمتر از  سطح معناداری برای آزمون این فرضیه به ترتیب برای متغیر

وجود  معناداری یعنی بین عدم اطمینان محیطی و سرمایه گذاری رابطه ؛درصد رد می شود 15صفر در سطح اطمینان 

معنی  بنابراین هر دو ضریب بطور ؛محاسباتی و در ستون آخر مقادیر سطح احتمال پایین می باشد tبا مشاهده مقایر  دارد.

است و این  236۲15/3برابر با    میزان ضریب تعیین داری متفاوت از صفر می باشد به عبارت دیگر معنی دار می باشد.

واحد از تغییرات در سررسید بدهی را توضیح دهد. مقدار  236/3بدان معنی است که عدم اطمینان محیطی توانسته است 

 951152/5و بعبارت دیگر اثر معنی دار بودن متغیر را نشان می دهد که برابر با  951152/5معنی دار بودن کلی  Fآماره 

مورد نیاز می باشد. آماره دوربین واتسون که  می باشد یعنی برای نشان دادن قدرت معادله رگرسیونی در پیش گویی

نشان می دهد که این نشان دهنده عدم وجود  را ۲1۲2۲3/۲دار برای شناسایی استقلال خطاها از آن استفاده می شود مق

 بنابراین رابطه ای معنادار بین متغیر مستقل اصلی و وابسته وجود دارد. ؛خود همبستگی بین جزء خطاها می باشد
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 نتیجه گیری

 وجود معناداری رابطه بدهی سررسید و محیطی اطمینان عدم بین بر: مبنی اول فرضیه که داد نشان پژوهش از حاصل نتایج

 به ؛باشد می تایید مورد که گفت توان می لذا باشد می تایید مورد 35/3 از کمتر معناداری سطح داشتن علت به دارد،

 را آن و بوده تاثیرگذار بدهی سررسید بر آن تغییرات شود، تغییراتی دچار چنانچه محیطی اطمینان عدم دیگر عبارت

 تواند می امر این باشد، می اهمیت دارای بدهی سررسید زمان ها، شرکت در اینکه به توجه با و دهد می قرار تاثیر تحت

 به معکوس انتخاب مساله بر آمدن فائق برای ابزاری عنوان به بدهی سررسید ساختار. دهد قرار تاثیر تحت را آنها عملکرد

 نتایج گفت توان می لذا. باشد می اهمیت دارای آن به توجه لذا .میشود استفاده بازار به معتبر علامت یک ارایه صورت

 .باشد می همسو( 9615) و( 9613) اخلاقی و حاجیها مطالعات با حاصل

 سطح داشتن علت به دارد، وجود معناداری رابطه گذاری سرمایه و محیطی اطمینان عدم بین بر: مبنی دوم فرضیه در

 عدم تغییرات بین دیگر عبارت به ؛باشد می تایید مورد که گفت توان می لذا باشد می تایید مورد 35/3 از کمتر معناداری

. کرد خواهد تغییر نیز گذاری سرمایه محیطی، اطمینان عدم تغییر با و دارد وجود رابطه گذاری سرمایه و محیطی اطمینان

 مشکل با خارجی تغییرات پیش بینی برای و ندارند کافی اطلاعات محیطی عوامل درباره تصمیم گیرندگان عبارتی به

 در وقوع قابل حوادث به احتمالات تخصیص در ناتوانی نوعی معنای به محیطی اطمینان عدم همچنین. می شوند روبرو

 و است تصمیم یک احتمالی نتایج پیشبینی در ناتوانی نوعی اینکه یا و معلولی و علی روابط درباره اطلاعات فقدان آینده،

 همکاران و اعتمادی مطالعه با حاصل نتایج گفت توان می لذا باشد. تاثیرگذار گذاری سرمایه بر تواند می امر این

 .باشد می همسو( 9613) همکاران و پور ابراهیم و( 9611)

 مراجع

(. تأثیر عدم اطیمنان محیطی، 9613اکبری، محسن. رفیعی رشت آبادی، فاطمه )ابراهیم پور ازبری، مصطفی.  -۱

عملیاتی. فصلنامه  جذب ظرفیت تعدیل گری نقش :شرکت بر عملکرد عملیاتی کارایی و انعطاف پذیری تولید

 .33-61(، 21) 93علمی پژوهشی مطالعات مدیریت صنعتی، 

 بر شده تمام بهای حسابداری تغییرات (. تأثیر9611رسول )اعتمادی، دکتر حسین. سپاسی، دکتر سحر. خلیفه،  -۲

 محیطی اطمینان تعدیلی عدم اثر ملاحظه با گذاری قیمت سیستم متغیر طریق از های تولیدی شرکت مالی عملکرد

 .11-31، 1شده. دانش حسابداری کرمان،  درک

ار سررسید بدهی آزمون تجربی تئوری ( تاثیر عوامل موثر بر ساخت1395حاجیها، زهره و اخلاقی، حسنعلی ) -۳

  .921-931، صص 66نمایندگی و تئوری اهرم، فصلنامه مطالعات تجربی حسابداری مالی، سال دهم، شماره  

( تاثیر عوامل خاص شرکت بر ساختار سررسید بدهی، پژوهش های 1396حاجیها، زهره و اخلاقی، حسنعلی ) -۴

  .61- 3۲، صص 9تجربی حسابداری، سال اول، شماره  
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Abstract 
Environmental uncertainty can be defined as turmoil or change in customer markets, 

consumer preference, technology or the intensity of competition. The performance of 

companies in international markets depends on how you manage this turbulent market. 

Because environmental uncertainty can reduce the speed or continuity of speed in 

international markets. One of the salient features of any economic environment is 

environmental uncertainty and right and rational decisions are made based on information 

which is describe the risk and the terms of the assurance or at least help to recognize it. This 

research is applicable in terms of results which is post-event test experiment based on 

research methodology. In addition, it is correlational study in terms of statistics which is 

applicable in measuring the hypothesis of research and multivariate linear regression. The 

results of this study show that environmental uncertainty means a kind of inability to assign 

probabilities to future events, lack of information about cause-and-effect relationships or it is 

an inability to predict the possible outcomes of a decision and that can affect investment. 
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