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 چکيده

این امر به نوبه خوود موبو    . است شده اقتصادی رشد مانع کشورها از بسیاری در هاشرکت های بدهی در عمده افزایش اخیراً
 هایشرکت در بدهی مازاد آیا کرد مطالعه حاضر بررسی باشد. هایی شده که نشان دهنده سدی برای بهبود اقتصادی می نگرانی
 در پذیرفته شرکت 46 به مربوط هایداده منظور این برای. شودمی باری عملکرد شدن محدود موب  ایران متوسط و کوچک
 پژوهش معیارهای اساس بر که شد آوریبمع( شرکت -سال 920) 1931 تا 1936 های سال برای تهران بهادار اوراق بورس
 هوای داده مودل  قال  در که پژوهش اقتصادسنجی لمد سنجش برای. بودند قرارگرفته متوسط و کوچک هایشرکت طبقه در

 نشوان  آمده دست به نتایج. گردید استفاده پروبیت رگرسیون مدل و استتا و ویوز افزارهای نرم از گردید، بررسی( پانل) ترکیبی
 دارای یهوا شورکت  چنوین هم. است داشته باری سال استخدام میزان در چشمگیری منفی تاثیر قبل، سال در بدهی مازاد داد
 در گذاری سرمایه میزان در تاثیری بدهی، مازاد میزان کردبیان  چنینهم نتایج. هستند روبرو بیشتری مالی تنش با بدهی مازاد
 .ندارد ثابت هایدارایی

 .مالی تامین متوسط، و کوچک های شرکت مالی، تنش شاخص باری، عملکرد بدهی، مازاد :کليد واژگان

 

 مقدمه
در سالهای اخیر، با توبه به . گذارد آیدکه بر ارزش شرکت اثر میها به شمار می ت بدهی از تصمیمات مهم شرکتانتخاب سیاس

ها و واحدهای تجاری به یکی از شهای اقتصادی و موابه واحدهای تجاری با کمبود منابع مالی، تأمین مالی پروژهتحریم
ها  ها و عملکرد شرکت . بررسی رابطه بین سیاست بدهی(1933زی، )بامعی و عزی الشهای اقتصادی کشور تبدیل شده استچ

ها افزایش یافته است. از طرفی بین  های گذشته سطح بدهکاری شرکتاز اهمیت زیادی برخوردار است زیرا در طول دهه
ها شناخته شود  تهای بدهی بر عملکرد شرک ها تفاوت وبود دارد و باید تاثیرات سیاست قدرت مدیران و سهامداران در شرکت

تا بتوان رابطه بین وام و ثروت سهامداران را مورد آزمون قرار داد. به هرحال، تعداد زیادی از شرکت های کوچک و متوسط نه 
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تنها در بخش ساخت و ساز بلکه به منظور تعقی  قیمت اموال و سود حاصل از فروش سهام و املاک و سرمایه گذاری وارد 
های کوچک و متوسط شده وتورم بدهی را نیز در بر دارد. بررسی اثرات این . این امر موب  پایداری شرکتاند بازار سرمایه شده
)اکونل و  نماید ها ارائه  های بهبود شرکت  ها باید دید مهمی را برای تعیین کننده شدن عملکرد شرکت افزایش در اهرمی

 (.2013 ،1همکاران
ی کوچک و متوسط به عنوان موضوعات مهم وحساس سیاسی با مضامین فراگیر ها های معوق شرکت و وام 2بدهی مازاد

های مالی به میزان تورم  شوند. شواهد بین المللی حاکی از این است که بهبود اوضاع بعد از بحران اقتصاد کلان قلمداد می
های  تر است. در حالی که شرکتلانیچه میزان بدهی بیشتر باشد، بهبود اوضاع طو بدهی قبل از بحران بستگی دارند، یعنی هر

شوند  شوند، در نهایت متوقف می با بار بدهی بزرگ به احتمال زیاد گرفتار نکول یا وقفه در پرداخت دیون می 9کوچک و متوسط
ای در چند سال اخیر، بر(. 2011 ،6میلرکولی بالی و رسد که به سرمایه گذاری و توسعه فعالیت بپردازند ) و بعید به نظر می

. صرف نظر ازاین دلایل، (2019 ،3و همکاران )سیهاک ها وبهش اعتباری دلایل بسیاری مطرح شد افزایش ناگهانی در بدهی
این امر به نوبه خود موب  که  ها در بسیاری از کشورها مانع رشد اقتصادی شده استهای شرکت اخیراً افزایش عمده در بدهی

المسکو  ;2011 ،4لینها راه گسترش بهبود اقتصادی را سد خواهد کرد )براون و  از بدهی این سطحاز آنجا که . باشدمینگرانی 
 (.2012 ،7سات هرلند و 

ها و چنین افزایشی مانع چشم اندازهای رشد و از بین رفتن قدرت شرکتچگونه اینکه  از قبیل بالا سوالاتی 1وبود بار بدهی
متمرکز بر دسترسی به  بسیاری از تحقیقات شرکتیبا این وبود، نماید. طرح میمرا  شود،خانوارها در بازپرداخت دیونشان می

بنابراین  (.2010 )دوکا،اند ها شدهممسائل اعتباری و اثرات دسترسی به تامین مالی بدید برای سرمایه گذاری ها و استخدا
به ویژه در دوره  ای کوچک و متوسطهعملکرد شرکت برشواهدی حول اثرات افزایش بدهی کند تا مطالعه حاضر تلاش می

و رابطه این  3افزایش بدهی با استفاده از نسبت بدهی به درآمد عملیاتی در این راستا، . ه دهدارائهای اقتصادی ایران تحریم
-های مالی موابه میبا تنش هااین شرکتمیزانی که چنین همهای کوچک و متوسط و ها با عملکرد اقتصادی شرکتنسبت
 گردد.بررسی می، شود

 

 شپژوه بر پيشينه مروریو  مبانی نظری
ها نتایج متناقضی در مورد اثرات مازاد بدهی بر عملکرد شرکتها  نسبت بدهی به داراییدر تحقیقات پیشین با استفاده از 

ها و رشد شرکت های مازاد موب  سرمایه گذاریبدهیاند که گاها گزارش شده است به طوریکه بعضی مطالعات بیان کرده 
 )اکونل و همکاران،ها دارد اثر منفی قابل توبهی برعملکرد شرکتاند که مازاد بدهی در حالیکه سایرین اظهار داشته ،شوندمی

                                                           
1 ’’ Connell  & Lawless & O’Tooee 
2
 Debt overhang  

3 Small & Medium Sized Enterprises (SMEs) 
4
 Coulibaly & Millar 

5
 Cihak & Kimet & Masciandaro 

6 Brown & Lane 
7
 Elmeskov & Sutherland  
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 Debt Burdens 

9 Debt- to- turnover 
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بر برای اولین بار ، های کوچک و متوسطشرکتبر عملکرد اثر مازاد بدهی تر در مطالعه حاضر به منظور بررسی دقیق .(2013
 چنین، در این مطالعه برایهم. شویممتمرکز میگیری توان بازپرداخت بدهی ها بهت اندازه جم و بار بدهیهر دو سطح از ح

 هااستخدام و تصمیمات سرمایه گذاری شرکت میزان اثرات حجم و بار بدهی را بر تغییرات ،محاسبه فشارهای ناشی از بدهی
 نماییم. بررسی میدر دارایی 

و آن به تنش مالی در سطح قیاس گردید بدهی با درآمد عملیاتی با نسبت  یبار بدهتر ی دقیقدر این مطالعه، بهت بررس
های کوچک و متوسط با متغیر مشکلات بازپرداختنی . فشار مالی بر شرکتداده شدهای کوچک و متوسط ارتباط شرکت
 .باشدطی یک دوره میوام  دهنده ناتوانی در بازپرداختکه نشان گردید گیری اندازه

تا اثرات نامطلوب بر اقتصاد واقعی داشته  خواهد یافتسیستماتیک باشد، رفتار اقتصادی به اندازه کافی تغییر  1اگر تنش مالی
شوند. تنش های نهایی، بحران نامیده میها است، که در آن ارزشپیوسته با طیفی از ارزش یباشد. بنابراین، تنش مالی متغیر

تر در مورد شکل توزیع ی شده، ریسک )وسعت در توزیع خسارات احتمالی(، یا عدم قطعیت )اعتماد کمبا خسارت مالی پیش بین
عوامل اقتصادی با عدم اطمینان و تغییر انتظارات  بریابد. تنش مالی به عنوان نیروی اعمال شده خسارات احتمالی( افزایش می

هنگامی که ، رایط مالی ضعیفش درمثال،  به طور(. 2000 ،2ن)بل و پی شودخسارت در بازارها و موسسات مالی تعریف می
ها ممکن . شوکگردندوام دهندگان ریسک گریزتر می و، ترازنامه ها بسیار اهرمی یابدمیهای نقدی به سرعت تنزل بریان

، یا دوبود دار رچون زمانی که ناکامی در هماهنگی بازااست از طریق نقطه ضعف در ساختار سیستم مالی ایجاد شوند، هم
)ایلینگ  کنندهای سیستم مالی، سطح تنش را تعیین می. اندازه شوک و تعامل شکنندگیباشدبریان اطلاعات بسیار نامتقارن 

-چون الف( شرکتی که تقاضای وام( شاخص تنش مالی را بر اساس فاکتورهایی هم2013اکونل و همکاران )(. 2004 ،9لیوو 
های  د( شرکتی که زمان هزینه است تی که زیان ده بوده است ج( شرکتی که نکول داشته داشتهب( شرک باشد. هایش رد شده
اند. ها تجربه کرده است را تعریف کرده یش در زمان دریافتی بهت تسویه واماافزایش یافته و( شرکتی که افز آن  پرداخت نشده

 کند.میرا فراهم  یهای اقتصاد تقویت سیاستدی بهت اطلاعات ارزشمن شاخص تنش مالی،
ها اقتصاد ایران پرداختند. نتایج آن سطح ( برای اولین بار به ساخت الگوی شاخص تنش مالی در1931)نیکخو درگاهی و 

ب  ارتقای سطح واد سواتی در اقتصوعدم تقارن اطلاع های مبادلهای وحاکی ازآن است که بازارهای مالی با کاهش هزینه
ای در رشد اقتصادی الی کارا نقش تعیینکنندهوای مود بازارهورش . اگرچهگردندرشد اقتصادی می وانباشت سرمایه ، اندازپس
ادی و در وت اقتصوتواند منجر به افران در بازارهای مالی نیز به نوبه خود میووع بحوه وقوت کوه داشوولی باید توب، دارد
 های زمانیاقتصاد ایران در دوره، دهد که اولاًان میونشها یوایج بررسونجامد. نتامیود اقتصادی وه رکورایط بوی شوبرخ

مدت بر  بلندو دت واه موالی در کوتوای مونش در بازارهور تواث، بیشترین تنش مالی را تجربه کرده است. ثانیاً 1976-1914
-میاز سایر بازارهای مالی د اقتصادی بیش وانکی در رشوش بونش بخوت تواهمی، اًوت. ثالثواس معنادار و رشد اقتصادی منفی

بررسی نمود و به  1313-1370هشت کشور مختلف صنعتی طی دوره  در ها را ( ساختارهای مالی شرکت1313) 6. مایرزباشد
گذاری به خاطر مسئله نمایندگی توانست تأثیر منفی بر سرمایه از بمله نتایج این بود که اهرم مالی می: نتایجی دست یافت
ها شاید از برخی  کنند، آن دارندگان اوراق قرضه داشته باشد. اگر مدیران در بهت منافع سهامداران کار می بین سهامداران و

                                                           
1
 Financial Stress Index  

2 Bell   & Pain 
3 Illing & Liu 
4
 Myers 
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هایی با بریان  استدلال کرد که شرکتچنین همها با ارزش خالص فعلی مثبت، بخاطر مانده بدهی دست بکشند. او  پروژه
شاید با این وبود سرمایه گذاری کنند )بیش از حد سرمایه گذاری های رشد پایین )یا صفر(  نقدی آزاد اما با شرایط فرصت

هایی با ارزش خالص فعلی منفی بر عهده گیرد. بنابراین، مدیران انگیزه بیشتری  ها، مدیر شاید پروژه کنند( که در آن شرکت
بطه منفی بین اهرم مالی و عنوان بهره و اصل سرمایه دارند. این نظریات بر راه و پرداخت پول نقد ب بدهی برای افزایش

( بر اساس روش لینوگ 2003) 1هاکیو و کیتن. اشاره دارند ترکم های رشد هایی با فرصت سرمایه گذاری، اما تنها برای شرکت
اند که درآن به بای متغیرهای قیمتی، بیشتر بر متغیرهای  و لئو، شاخصوی بورای بانوک مرکوزی کوانزاس سویتی ساخته

شوده است. در این مطالعه بوا اسوتفاده از شواخص کانزاس سیتی، به بررسی اثر تنش مالی بر شاخص  بازدهی تأکیود
دهد که اولاً یک همبسوتگی منفوی بوین شواخص تونش موالی و  . نتایج مطالعه نشان میشد  های اقتصوادی پرداخته فعالیت

های اقتصادی را پیش  توان شاخص فعالیت اخص تنش مالی میهای اقتصادی وبود دارد. ثانیاً با استفاده از ش شاخص فعالیت
( 2011) 2ژانگ. کای ژای و هدکاهش می اطمینانی های اقتصوادی را از طریق افزایش نا بینی کرد. ثالثاً تنش مالی، فعالیت

هایی  منفی برای شرکت این اثرکردند. اثبات های سهام را  قیمت برتأثیر منفی و معنی دار تغییر در نسبت اهرم مالی شرکت 
های مالی شدیدتر  های اهرم مالی بالاتر، احتمال قصور در پرداخت و نکول بالاتر و با محدودیت تر است که دارای نسبتقوی
تری دارند. این نتایج هایی با افزایش در نسبت اهرم مالی تمایل به سرمایه گذاری آتی کم . علاوه بر این، شرکتباشندمیروبرو 
هایی هستندکه به  دهد که افزایش در نسبت اهرم مالی دارای تأثیر نامطلوب شدیدتری روی قیمت سهام برای شرکت ینشان م

طی م سهازده ثابت بر بای یی هاداراشد خ رسی تأثیر نرر( به بر1913)کریمی  دارابی و. برند مانده بدهی رنج می احتمال زیاد از
-ییاری در دارابطه با تاثیر سرمایه گذدر راطلاعاتی آوردن اهم افرر منظوها به نتحقیق آختند. داپر 1917 – 1919ی هال سا
 تبلندمدو الیانه( و)س تدومه اوانی کوتومزاطع ومقم در هاوسزده اوبخ روطریق ناز ها که مالی شرکتد ثابت بر عملکری ها

 نظراز ثابت ی هاییاری در داراگذ رمایهوت سضعیوسی رست. براگرفته رت صود، شومیی گیرازه ندا پنج ساله(دوره )میانگین 
یسک رکاهش آن در تاثیر چنینهمو شرکت ران بستانکا ن واومالکن اویع میزتوای برس ستردر دبر منابع مالی ان تاثیرآن میز

-می رداربرخوای هیژوهمیت زده از اکاهش باآن به تبع و ها ییر دارانتظارد اافع موود منوشدر ریش ازوفال ولیبه دکلی شرکت 
کنند، محدودتر از های ثابت سرمایه گذاری میهایی که در دارایی( به این نتیجه دست یافت، شرکت1331) 9هتاگمو باشد.
نایی تغییر اثابت توی هایید در دارایااری زیه گذهای ثابت دارند. سرماتر در داراییهایی هستند که سرمایه گذاری کمشرکت
اری در یش سرمایه گذافزاکند. میود محدرا بدید ت ئۀ محصولاارافیزیکی یا حتی ن تغییر مکا ت،خدمای ارائه هاروش
-لستدلااهد. با توبه به دکاهش میان را مدیردی هبری راهاگزینهو کم ل را محصوه ئی در اراپذیرف نعطا، اثابتی هاییدارا
د کاهش عملکر،ثابتی هاییاری در دارایش سرمایه گذافزاکه د نموی ین گونه نتیجه گیران اتومیه، یدگادین ق در افوی ها

 دمشهو یهاییدارانمایند که شرکت با می لستدلااین گونه ا( نیز 2001ران )همکا و ثشت. بوداهد اخول نبادبه را شرکت 
 طریق تأمین ازست ا درثابت بیشتر قا یهاییدارا شرکت بادارد.  را هبدهی تضمین شد ورصد ایبر ینایی بیشتراتو، بیشتر
ان شرکتها با میزرود میر نتظاانماید. اض ستقراترارزانو تر نسبتاً پایینة بهرخ با نربکاران، طل ایها برییداراین امنیت توسط ا

ای بری بیشترة نگیز، اندی داربالاتراض ستقرا یهاکه هزینه کمتریی ثابت ان داراها با میزیی ثابت بیشتر نسبت به شرکتدارا

                                                           
1 Hakkio, S.C., Keeton, W.R  
2 Cai, J., Zhang, Z 
3 Ghemawhat, P. 
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به د را عملکرد بهبو، ثابتی ییهادارا دریش افزه، ایدگادین اطبق ف، صااو ینابا  شته باشند.دا کمترة بهرخ با نرم وایافت در
 .اه داردهمر

 

 فرضيه های پژوهش
 های پژوهش به صورت زیر تدوین و مورد آزمون تجربی قرار گرفت:به منظور پاسخگویی به سوال اصلی، فرضیه

 های کوچک و متوسط رابطه معناداری دارد. بتدای دوره با میزان استخدام در شرکتفرضیه اول: بدهی بربسته ا

 های کوچک و متوسط رابطه معناداری دارد. فرضیه دوم: بار بدهی با میزان استخدام در شرکت
ابطه های کوچک و متوسط ر های ثابت شرکت فرضیه سوم: بدهی بربسته ابتدای دوره با میزان سرمایه گذاری در دارایی

 معناداری دارد.

 های کوچک و متوسط رابطه معناداری دارد. های ثابت شرکت فرضیه چهارم: بار بدهی با میزان سرمایه گذاری در دارایی
 های کوچک و متوسط رابطه معناداری دارد. فرضیه پنجم: بدهی بربسته ابتدای دوره با میزان شاخص تنش مالی شرکت

 .های کوچک و متوسط رابطه معناداری دارد ن شاخص تنش مالی شرکتفرضیه ششم: بار بدهی با میزا 
 

 روش شناسی پژوهش
تواند برای طیف های همبستگی است که نتایج آن میین پژوهش از لحاظ هدف کاربردی و از لحاظ ماهیت بزء پژوهشا

ها از ژوهش حاضر برای آزمون فرضیهای از سرمایه گذاران و تحلیل گران و سایر استفاده کنندگان مفید باشد. در پگسترده
های  بهت آزمون فرضیه های ترکیبی استفاده شده است.ای به روش دادهمدل رگرسیون پروبیت و رگرسیون پروبیت رتبه

های مالی  یادداشت های همراه صورت های مالی و پژوهش از اطلاعات موبود در سازمان بورس اوراق بهادار تهران، صورت
های اطلاعاتی نرم افزارهای موبود در بازار هم چون ره آورد نوین، تدبیر پرداز و پایگاه اطلاعاتی    و بانکهای منتخ شرکت

و   www.irbourse.com،www.rdis.ir هایچنین ازسایتهم مطالعات اسلامی و مدیریت پژوهش، توسعه و
www.codal.ir ها از ها و آزمون فرضیهو برای تخمین مدل بمع آوری شد. برای محاسبه متغیرها از صفحه گسترده اکسل
های آمار توصیفی و ها، هم از روشهای به دست آمده از نمونهچنین برای تحلیل دادهو هم Eveiwsو   Stataنرم افزار آماری
 های آمار استنباطی استفاده شده است.هم از روش
 

 غيرهای پژوهشتو م الگو
یک از متغیرها توضیح داده  باشد. در ادامه نحوه محاسبه هرتقل، وابسته و کنترلی میمتغیرهای پژوهش حاضر شامل متغیر مس

 شده است.
 چنین تنش مالی، بدهی بربستهمتغیرهای اصلی ما برحس  تاثیرشان بر استخدام و تصمیمات سرمایه گذاری شرکت و هم

 اند: این تحقیق عبارتمتغیرهای اصلی مورد استفاده در  شود.)معوقه( و بار بدهی را شامل می
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 :(        بدهی ابتدای دوره )
دهد و مدیران را  کند. سطوح بالاتر بدهی تهدید ورشکستگی را افزایش می بدهی نقشی انضباطی روی رفتار مدیران اعمال می

هایی  کند از تصمیم ار میدهد. بدهی بیشتر مدیران را واد خاطر احتمال بالقوه از دست دادن کنترل شرکت تحت فشار قرار می به
دهد تا ادعای بدهی به وام دهنده این حق را می (.1933)نمازی و شیرزاده،  شود بپرهیزند که باعث کاهش ارزش شرکت می

چنین ادعایی مقدم بر سایرین، در صورت ورشکستگی شرکت به دست ثابتی برای به دست آوردن بریان نقد کس  کند و هم
. به عبارتی زمانی که بریان نقد یک نمایدهایی را حول افزایش احتمال ورشکستگی ایجاد مینگرانیهای کلان آورد. بدهی

ما از لگاریتم  یابد.)اصل و بهره( کافی نباشد احتمال نکول و ورشکستگی افزایش می شرکت برای انجام تعهدات بدهی خود
باشد. همان طور . اثر متغیر بدهی بر عملکرد شرکت مبهم میبدهی شرکت در آغاز دوره به عنوان متغیر بدهی استفاده نمودیم

از طرف دیگر، اگر شرکت بدهی بیشتری طی رونق ، مند شودبهره بهت رشد های تجاریکه شرکت ممکن است از فرصت
رد این امر مانع عملکرد مناس  شرکت خواهد شد. بنابراین سطح بدهی ارتباط آشکاری با عملک، بر بای گذارد یاعتبار
 .ی که یک شرکت با وام یا قرض گرفتن تامین مالی نموده است، دلالت داردیار بدهی به حد و اندازهاساخت ندارد. هاشرکت
ها ساختار و منابع غیر قابل دسترسی در بررسیبه به حاصل بمع بدهی های ترازنامه شرکت اشاره دارد و  1های بربستهبدهی

های . اثر منفی بدهیودها تفکیک نماعتبار تجاری یا سایر منابع بدهی را از کل بدهی تواننمیشود. بنابراین تفکیک نمی
 ( مطالعه شد.1377) بربسته برای اولین بار توسط مایرز

 

 (:Debt/Turnover) بار بدهی یا نسبت بدهی به درآمد عملياتی
گیرد، بهتر است به صورت سطحی میقرار که وسعت بدهی شرکت به عنوان بار یا سطح غیرقابل تحمل مورد توبه هنگامی 

. ما از نسبت بدهی به درآمد عملیاتی به عنوان مقیاس اندازه گیری استفاده قیاس گردداز بدهی با درآمد عملیاتی شرکت 
اثر مازاد بدهی در عملکرد باریش بر  انجام داده است و اگرتا چه حد نمودیم تا مشخص گردد شرکت تعهدات بدهی خود را 

هایش برآورد های اعتباری دقیقی صورت گیرد. دلایل بسیاری وبود دارد که نشان ، از سابقه بدهیباشدفشار قرار گرفته  تحت
های شرکت به ارزش  ، دارایی. اولاًباشدها مینسبت به مقایسه بدهی به دارایی  مقیاستر بودن این دهنده صحیح و دقیق

مقیاس بدهی به  اگرچه، شود. دوماً امر تغییرات در ارزش واقعی دارایی را شامل نمیشوند و این  ترازنامه لحاظ می دفتری در
-شرکت میتری از موقعیت نقدینگی بدهی به درآمد، ارائه دقیقنسبت نماید، اما  قدرت پرداخت بدهی را مشخص می ،دارایی
دهد که اثر قابل توبهی بر میزان نشان میو محدودیت اعتباری  2. این اندازه گیری مسائلی را در خصوص پایداری بدهیدهد

-اطلاعات حجم بدهی از بدهی، خصوصهایی درداده بررسیاستخدام دارد. برای  میزان و شرکت در دارایی ها سرمایه گذاری
 زیرا اطلاعات نمودیم. ما از این اطلاعات به عنوان صورت نسبت کلیدی استفاده شدهای ارزیابی شده درآغاز دوره استفاده 

 معکوس بدهی و عملکرد مالی و اقتصادی در دوره باری سر و کار دارد. رابطهدوره با مسائل مربوط به ابتدای 
 

 شامل: وابسته هایمتغیر

 (:Employment) ميزان استخدام کارکنان

                                                           
1
 Outstanding debt 

2
 Debt sustainability 
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های  یادداشت بهت بررسی میزان استخدام از تعداد کارکنان سال مورد نظر در مقایسه با سال قبل موبود در مطالعهدر این 
. برای بررسی متغیر توصیف کننده استخدام در دوره باری، شدهای مورد بررسی استفاده  های مالی شرکت توضیحی صورت

ای استفاده . ما برای مدل سازی این متغیر از رگرسیون پروبیت رتبهگردیدثابت،کاهش تقسیم  ها به سه گروه افزایش،داده
 نمودیم. 

 

 (:Investment) های ثابتدر دارایی ميزان سرمایه گذاری

های درستی فرصت مدیران بتوانند به درصورتیکه.گذاری یکی از مهمترین وظایف مدیران شرکت میباشد مسئله سرمایه
 های با ارزش فعلی خالص مثبت( در بازار را تشخیص دهند و به میزان مناس  در هر یک از آنهاطرح)گذاری با ارزشسرمایه
های اری نمایند، در نهایت این امر سب  رشد شرکت شده و ثروت سهامداران افزایش خواهد یافت. میزان بریانگذسرمایه

زیادی بر  کنترل بیشتر مدیران بر آن، تأثیر مالی خاربی و همچنین تأمین نقدی شرکت به دلیل هزینه سرمایه کمتر نسبت به
های نقدی گذاری به بریاندهدکه حساسیت سرمایهم شده نشان میهای انجاپژوهش .گذاریهای شرکت داردمیزان سرمایه

)امیرحسینی  نیز قرار دارد هاموقع زیان نمایندگی و شناخت به هایهزینه علاوه بر ویژگیهای شرکت و شرایط بازار، تحت تأثیر
های ثابت است که  شده در دارایی مخارج سرمایه گذاری انجام ،در این تحقیق مقصود از سرمایه گذاری (.1933و توانایی فرد، 

)وبوه پرداختی بابت  ای شرکتدهد. برای سنجش متغیر مذکور از مخارج سرمایه اساس رشد و شکوفایی شرکت را تشکیل می
گردد. ما با نگاهی متفاوت به دنبال یافتن این  های ثابت در صورت بریان وبوه نقد( استفاده می خرید و تحصیل دارایی

های ثابت دارد و آیا این اثرات مانع از سرمایه گذاری در شرایط م آیا بار بدهی تاثیری بر سرمایه گذاری داراییهستی تسوالا
های مالی ؟ با بررسی صورتگیردصورت میشوند و یا با کاهش دادن مخارج سرمایه گذاری تصمیم گیری فشرده می

با  های کوچک و متوسطشرکتمتوبه شدیم  به سال گذشته های ثابت در سال باری نسبتتفاوت داراییو حسابرسی شده 
 های ثابت داشته است.وبود مازاد بدهی چه میزان قدرت خرید دارایی

 

 (:Financial Distress Index) ميزان شاخص تنش مالی
هایی که در  کت. به عبارتی شرنمودتوان ازچندین فاکتور استفاده  می های کوچک و متوسطشرکتهای مالی  تنشبرای بررسی 
، باشدمیهای خود شرکتی که دارای معوقه یا وقفه در پرداخت بدهی -1 باشند، تنش مالی را تجربه کردند: شرایط زیر می

 ،شرکتی که نکول داشته است ،طی سال مورد بررسی رد شده است )اعتبار رد شده است( انهایی که درخواست وامششرکت
هایی که افزایش در دوره وصول  شرکت -2 .باشد اش افزایش یافته رسید شده های سر هایی که زمان پرداخت بدهیشرکت

های بهره های بانکی هایی که توانایی پوشش هزینهشرکت -6 باشد. هایی که زیان ده می شرکت -9 مطالبات را تجربه کردند.
 .خود را از محل سود عملیاتی ندارند

 
 
 
 
 

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

)جلد سوم(                                              9311 ، زمستان33 ، شماره3دوره   

 

101 
 
 

 نش مالی: تعریف فاکتورهای شاخص ت(9)جدول 

 زیان ده  بدهی معوقه
افزایش دردوره 
 وصول مطالبات

کاهش در نسبت پوشش 
 بهره

 
 

 بدهی معوقه در پژوهش ما شامل:

دوره باری  شرکت در
 .دارای زیان خالص است

دوره وصول مطالبات 
عبارت از متوسط 
مطالبات ضرب در 

تقسیم بر درآمد  943
 )سالیانه(  فروش

نسبت پوشش بهره عبارت 
از سود عملیاتی قبل از  است

کسر بهره و مالیات تقسیم 
 بر هزینه بهره

 

صورتی که زیان  در
و در  1خالص داشته باشد، 
خواهد  0غیر این صورت 
 بود.

در صورتی که دوره 
وصول مطالبات 

شرکت نسبت به سال 
و  1قبل افزایش یابد 
 0در غیر این صورت 
 خواهد بود.

اگر نسبت پوشش بهره از 
)شرکت  تر باشدکم 1 عدد

های توانایی پرداخت هزینه
مالی را از محل سود 
و در  1عملیاتی ندارد( عدد 
خواهد  0غیر این صورت 
 بود.

ای بابت برائم دیر کرد مالیات بر درآمد و هیچ ذخیره -
 آن در نظر نگرفته اند.

 برائم دیرکرد مالیات بر ارزش افزوده  -

 د شدهرسی برائم تسهیلات بانکی سر -

 دارای کسری بودبه -

 های هنگفت توقف کارخانه هزینه-

های های پرداختی مربوط به سالعمده حساب -
باشد اما به دلیل کمبود نقدینگی قادر به گذشته می

 باشد.پرداخت نمی
 وام تعدیل شده -

 های گذشته که پرداختی ازخرید موبودی در سال -
 .استته فین بابت صورت نگرا

 

فاکتور از موارد مذکور را  9هایی که بیش از شرکت
و  1داشتند، دارای بدهی معوقه در نظر گرفته شد، عدد 

 خواهد بود. 0در غیر این صورت 

 2013 منبع: اکونل و همکاران،

 

رش حسابرس شاخص تنش مالی به سپس بعد از محاسبات و مطالعه صورت های مالی و یادداشت های توضیحی و گزا
بداگانه  به صورت و هر یک از زیر مجموعه ها شدصورت حاصل بمع ساده ای از هر یک از فاکتور های فوق رتبه بندی 

اختصاص می یابد. به دلیل  0و در غیر این صورت  1. به عبارتی اگر شرکت دارای بدهی معوقه باشد گردیدمدل سازی 
. شرکت های کوچک و متوسط در این حالت دچار تنش مالی ه شدتنش مالی در نظر گرفت 6و  9ه محدودیت بامعه آماری رتب
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خواهند بود. سپس برای مدل سازی شرکت هایی که دچار تنش مالی هستند، رگرسیون پروبیت را استفاده نمودیم. این شاخص 
 .باشد موابه میایران با تنش مالی  شرکت های کوچک و متوسطدهد  رویکردی است که نشان می

 باشند. یبه شرح زیرم سن شرکت و نوع صنعت رکت، ش اندازه  تحقیق   این  کنترلی متغیرهای

 سن شرکت:

 گروه دوم سال(، 10)کمتر از  گروه اولشامل گوناگون دسته  9سن شرکت بر اساس تاریخ تاسیس تا دوره مورد بررسی به 
( 2013گردد. طبقه بندی براساس سن توسط برایان کونل و همکاران )یم میسال( تقس 20)بیشتر از  گروه سوم سال(، 20-11)

 . گردید برای اولین بار مطالعه

 اندازه شرکت:
های کوچک و متوسط(. )فهرستی از شرکتشده است ها به عنوان متغیر کنترلی ارائه برای بررسی لیستی از اندازه شرکت

ها بر های ما گنجانده نشده است. طبقه بندی اندازه شرکتی بزرگ در دادههادهد، شرکتها نشان میهمان طور که بررسی
کارمند(  30-230های متوسط )کارمند( و شرکت 30تر از )کم های کوچکطبقه شرکت 2باشد که به اساس تعداد کارکنان می

 .9ددسته بندی ش

 نوع صنعت:
بندی صنایع سازمان بورس . در طبقهگردیدختلف شرکتی بررسی های معملکرد غیر یکنواخت گروه چنین اثر مازاد بدهی برهم

خالص، ارزش سرمایه  )درآمد عملیاتی، سود های خاصکه مبنای ویژگی است ای برگزیده شدهو اوراق بهادار نیز عناصر ویژه

. 2تقسیم شوند سب  شده است تا صنایع به گروه های مختلف. به همین منظور باشندمیها( در گروه بندی صنایع گذاری

ه عنوان متغیر کنترلی به شرح زیر ب 3دسته 7، در های کوچک و متوسطشرکتهای انتخاب شده در نمونه به عنوان شرکت

 تعریف شدند:
 

 : صنایع مورد استفاده در پژوهش(2)جدول
 صنعت مورد استفاده نماد متغير

First دارویی شیمیایی 

Second نی مهندسیخودرو و ساخت قطعات و خدمات ف 

Third ای صنعتیهای چند رشتهشرکت 

Forth های غذایی و آشامیدنیهانواع فرآورد 

Fifth معدنی-سایر محصولات کانی غیر فلزی 

Sixth سایر وسایل حمل و نقل 

Seventh سایر 

 

                                                           
 طبق طبقه بندی مرکز آمار ایران1 

2
 www.rdis.ir 

  به دلیل محدودیت نمونه آماری، بهت طبقه بندی صنایع براساس سازمان بورس، صنایع مشابه را در یک گروه گنجاندیم.9 
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 مدل تحليلی پژوهش
های شرکتی، سرمایه  استخدام میزانه با باشد ک تمرکز اصلی این پژوهش بررسی اثرات مازاد بدهی بر عملکرد شرکت می

 های ثابت و شاخص تنش مالی ارزیابی شده است. گذاری در دارایی
 

 مدل بررسی فرضيه اول و دوم

استخدام کارکنان شرکت در دوره باری  میزاندر وهله اول بررسی نمودیم که آیا بدهی بربسته ابتدای دوره و بار بدهی با 
خیر. به عبارت دیگر آیا تعداد کارکنان افزایش،کاهش یافته و یا ثابت باقی مانده است. با طبقه بندی  دارد یا معناداری ارتباط

 :نمودیمبرآورد  2ایمدل زیر را با استفاده از رگرسیون پروبیت رتبه ،از متغیر وابسته 1ایسه نقطه

                    
   
   

 
  
⁄                                 

                                           

  
LnDebtlagi  و لگاریتم بدهی شرکت در آغاز دوره است   

  
ی( شرکت به عنوان )بار بده نسبت بدهی به درآمد عملیاتی⁄

 باشد.متغیر وابسته تحت عنوان تغییرات کارکنان می           ومتغیر های مستقل 

 

 مدل بررسی فرضيه سوم و چهارم
باشد. انتظار  های ثابت می های کوچک و متوسط تصمیمات سرمایه گذاری باری در دارایی دومین قسمت از عملکرد شرکت

های ثابت نسبت به سال گذشته  برای سرمایه گذاری محسوب شود. میزان افزایش در داراییرود که مازاد بدهی محدودیتی  می
باشد. ما سپس از رگرسیون پروبیت برای  های ثابت می به معنای تمایل شرکت به سرمایه گذاری در دارایی Iبررسی شد. 

عملیاتی و سایر  ، نسبت بدهی به درآمددهینمودیم که کنترل برای میزان بسرمایه گذاری به عنوان متغیر وابسته استفاده 
 شود: مشخصات شرکتی محسوب می

 
             

          
   
   

 
  
⁄                                         

                        

 

نماید و اگر  سرمایه گذاری می InvestDumiما این احتمال را مدل سازی نمودیم که شرکت با استفاده از متغیر ساختگی 
خواهد بود. ما برای بررسی این  0و در غیر اینصورت  1شرکت سرمایه گذاری مثبتی در طول دوره داشته باشد، این مقدار 

 بیت استفاده نمودیم.متغیر از رگرسیون پرو

 

                                                           
1
 Three- point scale 

2
 Ordered probit regression 
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 مدل بررسی فرضيه پنجم وششم
پردازد. های تنش مالی می مجموعه نهایی به بررسی ارتباط بین میزان بدهی و نسبت بدهی به درآمد عملیاتی با شاخص

مازاد  حال، این تحقیق از اثرات . به هره باشدمازاد بدهی موب  شکست شرکت شدکه  ارزیابی کرد مستقیمبه طور توان  نمی
اند یا خیر. ابتدا  ها برای شرکت مشکل آفرین شده نمایدکه آیا بدهی های سلامت مالی شرکت دلالت می بدهی بر سایر مقیاس

ها را به  ای از مشخصهتعریف نمودیم. سپس حاصل بمع ساده 1و  0های مشکلات مالی شرکت  برای هر یک از مشخصه
یم. در نهایت با استفاده از رگرسیون پروبیت برای تنش مالی به عنوان متغیر ا صورت رتبه شاخص تنش مالی در نظر گرفته

 وابسته به صورت زیر مدل سازی نمودیم:

                   
   
   

 
  
⁄                                 

                                           

  
 جامعه و نمونه آماری

ساله شامل  3یک دوره  تهران و فرابورس ایران در های پذیرفته شده دربورس اوراق بهادار بامعه آماری پژوهش کلیه شرکت
های مالی، گزارش حسابرسان مستقل و  اند که اطلاعات مالی مورد نیازبه ویژه صورت بوده 1931لغایت  1936های  سال

 .اندقرار گرفتههای مورد لزوم دردسترس  استخراج داده های مالی به منظور های همراه صورت یادداشت
برای انتخاب نمونه آماری ها بین اعضای بامعه، شرایط زیر  به علت گستردگی حجم بامعه آماری و وبود برخی ناهماهنگی

اند  قرارداده شده و سپس نمونه آماری به روش حذف سیستماتیک از بین اعضای بامعه انتخاب گردید. شرایط مورد نظر عبارت
 از:

 و یا قبل از آن در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران پذیرفته شده باشند. 1936ها از سال  . شرکت1
 سال باشد. منتهی به پایان اسفند هرها  . سال مالی آن2
 های سرمایه گذاری و واسطه گری نباشد.. بزء شرکت9
 را تغییر نداده باشند. طی دوره مورد نظر سال مالی خود . در6
 ها در دسترس باشد. استفاده در این پژوهش برای آن . اطلاعات مورد3

هایی  های کوچک و متوسط شرکت بود ندارد، در تعریف شرکتهای کوچک و متوسط وو به دلیل اینکه تعریف بامع از شرکت
 را انتخاب نمودیم که تمامی شرایط خاص زیر را دارا باشند:

 نفر کارمند داشته باشند. 230تر از . کم1
 های پذیرفته شده در بورس تهران باشد. تر از میانگین مجموع فروش کلیه شرکتها کم . فروش آن2
 های پذیرفته شده در بورس تهران باشد های کلیه شرکت کمتراز میانگین مجموع داراییهایشان . بمع دارایی9
 (.1930، رام)سلیمانی و 

 باشد. شرکت می 46ها با انجام غربالگری تعداد  با توبه به شرایط فوق، تعداد نمونه مانده از کل شرکت
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 یافته های پژوهش
لی، در این بخش ابتدا آمار توصیفی متغیرهای پژوهش و سپس نتایج برآورد پس از محاسبه متغیرهای وابسته، مستقل و کنتر

 .ه شده استئها ارامدل فرضیه
 

 توصيفی آمار
 گرددهای ارائه شده دربدول آمار توصیفی، مشاهده میخلاصه شده است. با توبه به شاخص 9آمار توصیفی تحقیق در بدول 

مورد  های کوچک و متوسطشرکتسال دارند. به عبارتی به طور میانگین  92های عضو نمونه پژوهش به طور متوسط شرکت
باشد. از آن می 69/167های مورد بررسی چنین متوسط اندازه شرکتاند. همسن قرار گرفته "سال 20بیشتر از "بررسی در بازه 

( تقسیم نمودیم، به 30-230) متوسط ( و30 از تر)کم را به دو گروه کوچک با تعدادکوچک و متوسط های شرکتاندازه با که 
 230هایی با تعداد ها مربوط به شرکتچنین بیشترین اندازه شرکتاند. همهای مورد بررسی متوسط بودهطور میانگین شرکت

 22/0های مربوط به نوع صنعت، بیشترین متوسط شاخص معادل باشند. از میان شاخصنفر می 11ها ترین آنپرسنل و کم
های استخدام، چنین متوسط شاخصهای مورد بررسی باشد. همدر شرکت معدنی -غیر فلزیکه مربوط به صنایع  باشدمی

 باشد. می27/0و 31/0 و -21/0سرمایه گذاری، تنش مالی به ترتی  
 

 آمار توصيفی متغيرهای تحقيق (:3) جدول

بدهی 
ابتدای 
 دوره

نسبت 
بدهی به 
درآمد 
 عملیاتی

 اندازه سن
گروه 
 هاوییدار

گروه 
خودرویی و 
 مهندسی

گروه 
 صنعتی

گروه 
غذایی و 
 آشامیدنی

 معدنی
حمل و 
 نقل

تغییرات 
 استخدام

سرمایه 
 گذاری

 تنش مالی

 

Ln 

debt 
d/t age size pharma engin indust aliment mineral trans emp invest distress نماد متغیرها 

 میانگین 0.27 0.31 -0.21 0.04 0.22 0.07 0.12 0.12 0.14 167.69 91.31 1.61 11.32

 میانه 0.00 1.00 -1.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 130.00 90.30 0.37 11.11

 ماکزیمم 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 230.00 46.00 112.21 13.02

 مینیمم 0.00 0.00 -1.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 11.00 4.00 0.11 3.47

1.03 4.47 16.92 46.67 0.94 0.99 0.99 0.24 0.61 0.26 0.33 0.63 0.63 
انحراف 
 معیار

 چولگی 0.33 0.93- 0.66 9.41 1.94 9.29 2.27 2.27 1.13 -0.07 0.01 16.44 0.66

 کشیدگی 1.31 1.19 1.23 16.07 2.13 11.61 4.16 4.16 6.31 2.13 1.30 293.19 2.36

 پژوهشگرهای تهمنبع: یاف

 
 
 
 
 

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

)جلد سوم(                                              9311 ، زمستان33 ، شماره3دوره   

 

119 
 
 

 نتایج برآورد فرضيه پژوهش
 دوم نتایج برآورد فرضيه اول و (:4) جدول

p-value آماره آزمونZ ضری  رگرسیون انحراف معیار 
متغیر مورد بررسی برای میزان 

 استخدام

 لگاریتم بدهی ابتدای دوره -0.14069 0.7943 -2.11 0.023

 به درآمد عملیاتی نسبت بدهی 0.00173 0.0161 0.12 0.302

 اندازه 0.00914 0.00196 2.94 0.011

 سن -0.1174 0.00311 -9.13 0.001

 هاگروه دارویی 0.20379 0.26 0.14 0.931

 گروه خودرویی و مهندسی 0.1014 0.23074 0.69 0.343

 گروه صنعتی 0.1019 0.23437 0.62 0.479

 میدنیگروه غذایی و آشا -0.6212 0.9926 -1.24 0.203

0.336 0.33 0.21939 0.124 
های گروه معدنی و گروه کانی

 غیر فلزی

 گروه حمل و نقل 0.1063 0.9993 0.91 0739

0.0109 
سطح معناداری 

 *مدل
 تعداد مشاهدات 920

0.0691 R2 ضری  تعیین مک فادن 29.11 تعدیل شده 

 درصد 3معنی داری در سطح *
 پژوهشگر یافته های منبع:

           
 نتایج برآورد مدل فرضيه سوم و چهارم (:3)جدول 

p-value 
 آماره آزمون

Z 
 ضری  رگرسیون انحراف معیار

متغیر مورد بررسی برای میزان 
 سرمایه گذاری

 لگاریتم بدهی ابتدای دوره 0.0016 0.0766 0.02 0.313

 نسبت بدهی به درآمد عملیاتی 0.0031 0.0199 0.66 0.441

 اندازه 0.00696 0.00193 9.12 0.002

 سن -0.00771 0.003331 -1.91 0.131

 هاگروه دارویی -0.07022 0.2641 -0.21 0.774
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 گروه خودرویی و مهندسی 0.1126 0.24961 0.43 0.613

 گروه صنعتی -0.41492 0.2499 -2.96 0.013

 گروه غذایی و آشامیدنی -0.1126 0.9111 -2.19 0.003

0.641 0.76- 0.2224 0.1461- 
های غیر گروه معدنی و گروه کانی

 فلزی

 گروه حمل و نقل 0.0211 0.96127 0.04 0.330

سطح معناداری  0.0027
*مدل

 
 تعداد مشاهدات 920

0.0420 R2 ضری  تعیین مک فادن 24.30 تعدیل شده 

 درصد 3معنی داری در سطح *
 پژوهشگر یافته های منبع:

 
شود، فرضیه مشاهده می 03/0و مقایسه آن با خطای نوع اول  33/0دهی ابتدای دوره در سطح با توبه سطح معناداری متغیر ب
های های کوچک و متوسط با میزان سرمایه گذاری در داراییهای بربسته ابتدای دوره شرکتسوم مبنی بر رابطه منفی بدهی

βچنین ضری  شود. همثابت رد می فزایش بدهی ابتدای دوره و میزان سرمایه دهنده رابطه مثبت بین ا نشان        
و مقایسه با سطح  44/0چنین با توبه به سطح معناداری متغیر بار بدهی در سطح باشد. همهای ثابت میگذاری در دارایی

های کوچک و متوسط با میزان سرمایه گذاری در ، فرضیه چهارم نیز مبنی بر رابطه منفی بار بدهی شرکت03/0معناداری 
افزایش در  003/0شود به ازای یک واحد تغییر در بار بدهی سب  همان گونه که مشاهده می .گرددهای ثابت رد میاییدار

ها مشاهده شد، میزان سرمایه گذاری در شرکت اندازه با افزایش 3شماره با توبه به بدول  شود.میزان سرمایه گذاری می
درصد بیانگر معنی داری کلی مدل  1( در سطح 24.30آماره نسبت راستنمایی )معناداری  یابد.های ثابت افزایش میدارایی

 بنابراین مدل برازش شده مطلوب است.درصد است.  4حدود  (Pseudo)است. مقدار ضری  تعیین مک فادن 
 

 پنجم و ششم نتایج برآورد مدل فرضيه (:6)جدول 

p-value آماره آزمون Z ضری  رگرسیون انحراف معیار 
مورد بررسی برای میزان  متغیر

 تنش مالی

 لگاریتم بدهی ابتدای دوره -0.0624 0.101 -0.93 0.434

 نسبت بدهی به درآمد عملیاتی 1.294 0.200 4.14 0.000

 اندازه -0.00099 0.0017 -0.13 0.130

 سن 0.0143 0.0076 2.27 0.029

 هاگروه دارویی -0.1363 0.213 -0.41 0.634
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 گروه خودرویی و مهندسی 0.0131 0.914 0.03 0.340

 گروه صنعتی -0.321 0.929 -1.41 0.107

 گروه غذایی و آشامیدنی 0.63 0.961 1.61 0.133

0.412 0.31- 0.279 0.191- 
گروه معدنی و گروه کانی های 

 غیر فلزی

 گروه حمل و نقل -0.201 0.632 -0.64 0.464

 هداتتعداد مشا 920 *سطح معناداری مدل 0.000

0.9133 R2 آماره راست نمایی 120.3 تعدیل شده 

 درصد 3* معنی داری در سطح 
 پژوهشگر یافته های منبع:

 
شود، فرضیه مشاهده می 03/0و مقایسه آن با خطای نوع اول  434/0با توبه سطح معناداری متغیر بدهی سال قبل در سطح 

-های کوچک و متوسط با میزان شاخص تنش مالی رد میوره شرکتهای بربسته ابتدای دپنجم مبنی بر رابطه منفی بدهی
-مشاهده می 03/0و مقایسه آن با خطای نوع اول  000/0سطح معناداری متغیر بار بدهی در سطح به چنین با توبه . همگردد

. گردید قبولهای کوچک و متوسط با میزان شاخص تنش مالی شود، فرضیه ششم مبنی بر رابطه منفی بار بدهی شرکت
βضری   رابطه  باشد.نشاندهنده رابطه مثبت بین افزایش یک واحد بار بدهی در میزان تنش مالی در سال باری می      

چه سن شرکت بیشتر باشد، شرکت تنش  مثبت و معناداری بین سن شرکت و میزان تنش مالی مشاهده شد. به عبارتی هر
  گردد.مالی بیشتری را متحمل می

درصد بیانگر معنی داری کلی مدل است. مقدار ضری  تعیین مک فادن  1( در سطح 30/120ماره نسبت راستنمایی )معناداری آ
(Pseudo)  بنابراین مدل برازش شده مطلوب است. درصد است.  91حدود 
 

 يجه گيری تن بحث و
باشد. تنش مالی( می سرمایه گذاری، )میزان استخدام، هدف از این پژوهش بررسی ارتباط مازاد بدهی بر عملکرد باری شرکت

دارد. وبود های ابتدای دوره و میزان استخدام های این پژوهش حاکی ازآن است که ارتباط منفی و معناداری بین بدهییافته
یابد، میزان استخدام در سال باری افزایش خواهد یافت. نتایج حاصل های سال قبل افزایش میبه عبارتی هرچه میزان بدهی

( یکسان و 2013) های بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران با نتایج اکونل و همکارانز آزمون این فرضیه در شرکتا
بدهی و میزان استخدام وبود ندارد. نتایج حاصل از آزمون  مشابه بود. اما با توبه به نتایج پژوهش، رابطه معناداری بین بار

 ر بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران با نتایج حاصل از پژوهش اکونل و همکارانهای پذیرفته شده دفرضیه در شرکت
کنیم بار بدهی محاسبه شده به وسیله نسبت بدهی به درآمد اثر خود را در باشد. ما پیش بینی می( یکسان و مشابه نمی2013)

بر میزان استخدام کارکنان  باریمالی در سال  بدهی و تنشمازاد همان سال نشان دهد و فاکتورهای سال قبل ناشی از 
 . بنابراین فرضیه دوم رد خواهد شد.باشد تاثیرگذار
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های شود میزان بدهی بربسته ابتدای دوره و نیز بار بدهی در شرکتبا توبه به نتایج به دست آمده و تشریح شده، مشاهده می
های های ثابت ندارد. نتایج حاصل از آزمون فرضیه در شرکتاراییکوچک و متوسط اثر معناداری با میزان سرمایه گذاری در د

( یکسان و 2013) پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و و فرابورس ایران با نتایج حاصل از پژوهش اکونل و همکاران
میزان سرمایه  و وسطهای کوچک و متشرکتباشد. آن ها نشان دادند که رابطه معکوس بین بدهی بیش از حد مشابه نمی

( مطابقت ندارد. اما 1331) ( و گمواهت1316)و مایرز  (، بریلی1913) گذاری وبود دارد. تحقیق ما با تحقیق هورن گرن
ها و سودآوری و (، مبنی بر رابطه مثبت بین سرمایه گذاری در دارایی2011) ، لی و ضیائو(1911) تحقیق ما با تحقیق دسینه

شود با توبه به تورم بالا در زمان تحریم اقتصادی ایران و باشد. پیش بینی میصدور بدهی بیشتر میتوانایی بیشتر بهت 
رسد که به ازای افزایش در گیرد، طبیعی به نظر میهای ثابت در ایران که اغل  به طور نسیه صورت میسیاست خرید دارایی

دهند از طریق استقراض ها تربیح مییابد. در چنین شرایطی شرکت ها افزایشهای ثابت میزان بدهی و بار ناشی از آندارایی
های کوچک و متوسط و شرایط های مالی در شرکت. با توبه به محدودیتنمایدترخریداری های خود را سریعو وام دارایی

چنین با توبه به اینکه د. همنهای ثابت به صورت نسیه خریداری گردرسد که داراییتورمی اقتصادی ایران بعید به نظر نمی
های با موانع بسیاری بهت تامین مالی و محدودیت هاآن های کوچک و متوسط بوده است،شرکت ،های مورد بررسیشرکت

های خود داشته باشند. بسیاری وام بهتهای ثابت می توانند پشتوانه و وثیقه با خرید داراییها نیز شوند.آناعتباری موابه می
های کوچک چنین شرکتهم کنند.ها توبه میهای دارایی شرکتها بهت دادن وام به میزان نسبتگان مانند بانکاز وام دهند

-نیز می های ثابت بیشتر توسعه یابند وکنند حتی با تحمل بدهی و خرید بدهیمیی سع و متوسط تمایل به بلوغ و رشد دارند.
 دست آورند. به دهای غیرعملیاتیدارایی ثابت و سنگین نوعی درآم توانند با خرید

باشد. با توبه به نتایج پژوهش، رابطه فرضیه پنجم بررسی ارتباط بین بدهی ابتدای دوره با میزان تنش مالی در سال باری می
رسد هنگامی که تنش مالی در سال مورد بررسی معناداری بین بدهی سال قبل و میزان تنش مالی وبود ندارد. به نظر می

های ابتدای دوره در سال قبل های مالی همان سال بیشتر نشان خواهند داد و اثر بدهیاثر خودش را در نسبت ،افتدمیاتفاق 
چنین درآمد عملیاتی تواند تاثیرگذار باشد. هملذا بدهی ابتدای دوره به تنهایی نمی د.نگذارروی تنش مالی همان سال تاثیر می

-چنین نشان میسال، با فاکتورهای شاخص تنش مالی سنخیت بیشتری دارد. نتایج هم در پایان D/Tمحاسبه شده در نسبت 
هرچه نسبت بار بدهی افزایش  دیگر به عبارت دهد که ارتباط مثبت و معناداری میان بار بدهی و میزان تنش مالی وبود دارد.

( یکسان و مشابه 2013) ژوهش اکونل و همکاراننتایج تحقیقات با نتایج حاصل از پ یابد، تنش مالی نیز افزایش خواهد یافت.
 باشد. می
به عبارتی هرچه  میان متغیرهای کنترلی، ارتباط مثبت و معناداری میان اندازه شرکت و میزان استخدام مشاهده گردید. در

دار میان سن و یابد و رابطه منفی و معنی میزان استخدام افزایش می های متوسط()در شرکت شوداندازه شرکت بیشتر می
تحقیقات اکونل و  میزان استخدام در آن بیشتر است. ،تر باشددهنده این است هرچه سن شرکت کم میزان استخدام نشان

شان اندازهبه های بزرگتر با توبه ( با نتایج به دست آمده در پژوهش حاضر مطابقت دارد. ممکن است شرکت2013همکاران )
های خرد بیشترین آسی  را از لحاظ افزایش ( نشان دادند شرکت2013ایش دهند اما اکونل )میزان استخدام و بدهی را افز

 بینند و کاهش استخدام درآن ها چشمگیرتر است.مازاد بدهی می
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یابد. به عبارتی برای سرمایه گذاری های ثابت افزایش میها میزان سرمایه گذاری در داراییشرکت اندازهچنین با افزایش هم
 متوسط چشمگیر خواهد بود. این نتایج با پژوهش اکونل و همکاران کوچک و هایاثرات مازاد بدهی در شرکتها داراییدر 
 باشد.( مشابه و یکسان می2013)

هایی نتایج تحقیق حاکی ازآن است که میان تنش مالی و سن شرکت رابطه مثبت و معناداری وبود دارد. به عبارتی در شرکت
هایی آن است شرکت ( حاکی از2013) سال تنش مالی چشمگیرتر خواهد بود. تحقیقات اکونل و همکاران 20از  با سن بالاتر

رسد با توبه به نظر می باشند.سال(، از تنش مالی بیشتری برخوردار می 20-11باشند )بین که در چرخه حیات میانی خود می
 ها را مطابقت داد.ن به طور دقیق نتایج پژوهشتوابه محدودیت و کمبود بامعه آماری در ایران، نمی

-های مالی و ارتباط آن با میزان اعتبار درسطح کشوری را ارزیابی میبدین ترتی  تحقیق ما با تحقیقی ارتباط دارد که تنش
ن اولین چنینماید. این همهای کوچک و متوسط را بررسی میاثرات افزایش بدهی را بر عملکرد شرکت تحقیق حاضرنماید. 

را دوره تحریم اقتصادی ایران مورد  های کوچک و متوسطشرکتهای مالی تحقیقی است که ارتباط بین افزایش بدهی و تنش
ها چگونه بر ها در آغاز بررسیهای سطح شرکتی برای بررسی اینکه مازاد بدهیدهد. در این پژوهش از دادهبررسی قرار می

که در  باشدمی های کوچک و متوسطشرکتهای ما عمدتا شامل . دادهگردیداستفاده  ،دنذارگعملکرد اقتصادی شرکت تاثیر می
 ها در تحقیقات موبود بررسی نشده است. مباحث مازاد بدهی

های های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب شده است و شرکتبا توبه به اینکه نمونه پژوهش از بین شرکت
-اظ اندازه، صنعت، نوع محصولات لزوما معرف تمام واحدهای اقتصادی فعال در کشور نیستند، بنابراین تعمیم یافتهنمونه از لح

 ،باشدهای دوگانه میای از شاخصدر محاسبه تنش مالی که حاصل بمع ساده .های این پژوهش باید با احتیاط انجام گیرد
وام های تعدیلی و... در ایران امکان  -9 عدم بازپرداخت وام و -2شده  اعتبار رد -1فاکتورهای تنش مالی یک شرکت مانند 

، بایگزین نمودتوان نتیجه کلی یکسان و مشابه را از آن استنباط پذیر نیست. لذا بهت بررسی فاکتورهای فوق مواردی که می
های کوچک ومتوسط بورسی شامل هایی در تعریف شرکتگرفتن محدودیت نظر در . با توبه به اینکه بامعه آماری باگردید
المللی حسابداری تطبیق ندارد، ها، درآمد، تعداد پرسنل تعریف گردیده است و با تعریف مندرج در استانداردهای بیندارایی

 احتیاط انجام گیرد. ستیهای این پژوهش بایبنابراین تعمیم یافته

 

 های آتی پيشنهادهای پژوهش
 های آتی:در پژوهش

های گردد در خصوص تصمیم گیری سیاستهای کوچک و متوسط در بازار سرمایه ایران پیشنهاد میشرکت به مدیران -
های های باری توبه داشته باشند زیرا در سال آتی تهدید بدی بهت سیاستشرکت به افزایش بدهی استخدامی

 آید و یا حتی ممکن است به اخراج کارکنان منجر شود.استخدامی به شمار می

های بربسته شرکت توبه شود به فاکتور بدهیهای مالی توصیه میکارکنان به عنوان استفاده کنندگان داخلی صورت به -
داشته باشند زیرا امکان اخراج کارکنان وبود خواهد داشت و یا برای کارکنان بدیدالاستخدام بهت اطلاع از میزان 

 های شغلی باشد.فرصتی در بهت تصمیم گیری های بربسته باری تهدید یاتواند بدهیامنیت شغلی می

برای  گرددبدهی با میزان تنش مالی، به مدیران و نیز تحلیل گران پیشنهاد می قیم و معنادار بارتبا توبه به رابطه مس -
 به عنوان فاکتور تنش مالی دقت فرمایند.D/T اطلاع از میزان سلامت مالی شرکت به نسبت 
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  ،سا.رنگی فرهت مؤسسه خدمارن، مدد قتصادر انقش صنایع کوچک  ،(1911) ،ربهانگیمجیدی 

  هوای صونعتی   ها، شاغلان و ارزش افزوده کارگاه. بخش صنایع، تعداد کارگاه(1931-1913مرکز آمار ایران، )سالنامه آماری
 .697صفحه  دارای ده نفر کارکن و بیشتر برحس  طبقات کارکن،
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 مفهووم و اهمیوت توامین موالی     )تحلیلی بر  الگوی تامین مالی بنگاه های کوچک و متوسط ،(1936) ،مصطفی زاده، آرمین
 .220، کد موضوعی 16910های مجلس شورای اسلامی، شماره مسلسل ، پژوهشهای کوچک و متوسطبنگاه

 های آماری با استفاده از تحلیل ،(1931) ،فعال قیومی، علی ،مومنی، منصورSPSS، ،گنج شایگان. چاپ هفتم 

 صص، 13شماره  ،های اقتصادی ایرانپژوهش ،الی و رشد اقتصادیهای مبحران ،توسعه مالی ،(1912) ،مرتضی ،نادری 
97-42. 
 تأثیر ساختار سررسید بدهی بر مدیریت سود مبتنوی بور اقولام     ،(1933) ،چناری بوکت، حسن ،نمازی، محمد، حابیها، زهره

 .90-1 ص، ص96شماره ، حسابداری مالی و حسابرسی ، پژوهش های تعهدی
 بورس اوراق  های پذیرفته شده دربررسی رابطه ساختار سرمایه با سودآوری شرکت ،(1916) ،لالشیرزاده، ب حمد،نمازی، م

 .33-73 صص، 6، شماره 12دوره های حسابداری و حسابرسی، بررسی ،)با تاکید بر نوع صنعت( بهادار تهران
 و  رماآفتر ، دتوسعهی و یزرنت برنامه ومعا. انروو هتن. دوو معو نعت وو یلی صوو تفصد عملکر ،(1913) ،دنمعاو یع وزارت صنا
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