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 چکیده

ی شرکتهای کوچک و متوسط پذیرفته شده در در پی ردیابی  تأثیر استراتژی های مالی و عملیاتی و مدیریت پژوهش حاضر

بورس اوراق بهادار بر ظرفیت وام گیری شرکتهای مذکور می باشد. در مسیر انجام پژوهش،  متناسب با اهداف آن سه فرضیه 

شرکت پذیرفته شده در  551برای سنجش تاثیر سه استراتژی فوق طرح  و جهت اندازه گیری متغیرهای تحقیق داده های 

های مناسب آماری روی آنها انجام گرفت. گردآوری و آزمون 5331تا  5331وراق بهادار برای یک دوره زمانی پنج ساله بورس ا

های پژوهش حاکی از آن  بود که استراتژی های مالی علی  بوده و نتایج حاصل از آزمون فرضیه -شیوه انجام تحقیق توصیفی

ایشان تاثیر معنادار مثبت دارد در حالیکه برخلاف انتظار ما، استراتژی های گیری  شرکتهای کوچک و متوسط بر ظرفیت وام

مدیریتی و عملیاتی شرکتها نیز بر روی ظرفیت وام گیری ایشان تاثیر مثبت اما غیرمعنادار داشت. به هرحال به دلیل فقدان 

 باشد.  تحقیقی مشابه نتایج تحقیق قابل مقایسه با نتایج تحقیقات پیشین نمی

 

استراتژی مالی، استراتژی عملیاتی، استراتژی مدیریتی، ظرفیت وام گیری شرکت،  شرکتهای کوچک و متوسط های کلیدی: واژه

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 
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 مقدمه .7

ناچار به  یآورو افزایش سود تهایسرمایه در گردش و به منظور توسعه فعال ازمندیخود ن تیجهت تداوم فعال یهر واحد تجار

 یمال نیجدید، از طریق تأم یسرمایه در گردش و سرمایه گذار ییعن ،یواحد تجار ازیجدید است. هر دو ن یسرمایه گذار

 یاتخاذ م یهستند که هر دو با آینده نگر یهای میدر شرکتها، تصم یگذار یهو سرما یمال نیتأم یمهایشود. تصم یمرتفع م

تا در آینده بتواند به تعهدات خود  ردیگ یشرکت وجوه مورد نظر را در حال حاضر به کار م ،یلما نیتأم یها میشوند. در تصم

 (. 5333وهمکاران،  یعمل کند )خواجو یکنندگان منابع مال نیدر قبال تأم

 ییه براهمراه با هزینه سرما یمال نیاز منابع مختلف از جمله استقراض و افزایش سرمایه امکان پذیراست. تأم یمال نیتأم

 نیبهره و تأم نهیرا ملزم به پرداخت هز یبه واسطه استقراض، واحد تجار یمال نیبوده و بدین لحاظ است که تأم یواحد تجار

هدف مدیریت افزایش ارزش  ن،یکند. همچن یسهام م را متعهد به پرداخت سود یتجارواحد  ه،یسرما شیافزا قیاز طر یمال

هزینه سرمایه به نسبت بازده کسب شده کمتر باشد، ارزش  زانیامداران است. هرچه مافزایش ثروت سه جهیشرکت و در نت

 (.5331)کاردان،  شودیم شتریشرکت و به تبع آن ثروت سهامداران ب

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق .2

از  یمال نیماست که اگر تأ یحد یبده تیکرد: ظرف فیگونه تعر نیا رزیبه نام م یبار پژوهشگر نیرا نخست یبده تیظرف

 (.5331،  رزی)م ابدی یشرکت کاهش م یها یشود، ارزش بازار بده شتریاز آن مقدار ب یمحل بده

 ،یبده تیاست که ظرف نی( ارائه کردند چن2111)  نگایس نکوویری( و چ5333)  رزیو م امی(، ش5331) رزیکه م یفیتعر

 فیبرد، بر اساس تعار یم نیرا از ب یاز بده شتریتفاده بفرصت اس ،یمال یورشکستگ نهیاست که هز یاز نسبت بده یمقدار

 شیاست که در صورت افزا یبده جادیاز ا یحد ،یبده تیکه ظرف تگف نیتوان به طور خلاصه چن یفوق م یارائه شده 

 ریسا بر یورشکستگ نهیهز ،یبده تی) در نقطه ظرف ابدی یم شیبه شدت افزا شتر،یب یاستفاده از بده ی نهیهز ،یسطح بده

استفاده از ابزار  یبرا یریگ میبر تصم زیکند. البته نظام عرضه و تقاضا ن یم دایغلبه پ یاز محل بده یمال نیتأم نهیهز یاجزا

 .کننده است نییتع یمال نیدر تأم یبده

کت هاست و در بنابراین نظریه سلسله مراتبی تأمین مالی بیان می کند که منابع داخلی، نخستین اولویت تأمین نقدینگی شر

 5اولویت بعد، استفاده از انتشار ابزار های بدهی درمقایسه با انتشار سهام، فراگیرترین روش تأمین مالی است. مطالعات لامونت

سرمایه گذاری در شرکت های ایالات متحده، از طریق منابع داخلی انجام می شود. نتیجه ی  1/3(، نشان می دهد که 5333)

که در این زمینه انجام شده، نشان دهنده ی حساسیت بالای سرمایه گذاری در شرکت ها به منابع مطالعات گسترده ای 

داخلی است. در واقع مزیت هزینه ای و در دسترس بودن منابع داخلی، شرکت ها را از استفاده از منابع خارجی منصرف می 

کت ها استفاده از ابزار بدهی را در مقایسه با انتشارز نشان می دهد که شر 5333کند. مطالعات شیام، ساندرز و میرز در سال 

( پژوهشی تحت 2111( نیز تأکید کرده اند. سرلتیس و پینو)2113) 2سهام ترجیح می دهند. این موضوع را لمون و زندر

یجه پرداختند.نت« بررسی روش های تأمین مالی و سرمایه گذاری شرکت ها را در کشورهای مختلف توسعه یافته »عنوان 

پژوهش حاکی از آن است تأمین مالی از بانک در بیشتر کشورها ، به خصوص فرانسه و ژاپن از اهمیت نسبی برخوردار است. 

 برنامه، یابد. استراتژی می دست اهداف و ماموریت به چگونه شرکت دهد می نشان که شرکت مادر و جامع طرح استراتژی

 دهد و می نشان را حرکت سازمان جهت و ها دیدگاه سوی و سمت که است میتصمی یا سیاست رفتاری،انعکاس الگوی موضع،

 با خود تحقیق در( 2151)فلوراکیس  و ارسلان د.شو تعریف متفاوت زمانی محدوده و وظایف ، سازمانی سطوح تحت تواندمی

 درجه در مالی پذیرینعطافا حفظ جهت هاشرکت که دادند نشان عملکرد و شرکت گذاریسرمایه مالی، پذیریانعطاف عنوان

 پذیریانعطاف داشتن به زیاد، نقد وجوه نگهداری با ندرت به و گیرندمی پیش در را بدهی کارانه محافظه هایسیاست اول،

                                                           
1. Lamont 
2 . Lemmon & Zender 
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 داد نشان همچنین تحقیق نتایج .است مالی پذیریانعطاف جزء مهمترین بدهی آنها، هاییافته . مطابقورزندمی مبادرت مالی

 و گذاری سرمایه هایفرصت جذب در بیشتری توانایی اند،داشته مالی پذیریانعطاف مالی بحران دوره طول در که اییهشرکت

 پذیری انعطاف دارای هایشرکت همچنین. اندداشته گذاریسرمایه جهت داخلی منابع بودن دسترس در به اندکی وابستگی

 ..اندداشته بهتری عملکرد دارند، یتر کم پذیری انعطاف که هاییشرکت به نسبت مالی،

 نتایج این به  سرمایه ساختار های نظریه آزمون و بدهی ظرفیت  عنوان با تحقیقی در ،( 2151) زندر جیم و لمون میشل  

 انتشار به بدهی طریق از مالی تأمین بدهی، ظرفیت محدودیتهای غیاب در و خارجی وجوه به نیاز صورت در که یافتند دست

 سلسله نظریه با را بالا رشد با کوچک های شرکت توسط سهام مکرر انتشار آنها تحقیق از حاصل شواهد. دارد ارجحیت سهام

 شرکت برای مالی تأمین رفتار از خوبی توصیف مراتبی سلسله نظریه بدهی، ظرفیت گرفتن نظر در از پس. داد تطبیق مراتبی

( به بررسی تأثیرات انعطاف پذیری مالی بر تصمیمات ساختار 2151کلارک ) کرد. ارائه را طولانی دوره یک در ، بزرگ های

سرمایه پرداخت. به این نتیجه رسید که شرکت های با انعطاف پذیری بالاتر، تمایل دارند تا بخشی از ظرفیت بدهی خود را 

دوره ی جاری، تأمین مالی  برای آینده حفظ کنند. همچنین در خصوص شرکت هایی که انعطاف پذیری بالایی داشتند و در

زیادی از طریق وام گیری انجام داده اند، در سال های آینده برای حفظ ظرفیت مازاد وام گیری خود، تأمین مالی خارجی خود 

را بیش تر از طریق سرمایه انجام می دهند. این یافته ی تحقیق نشان داد که شرکت ها، همواره سعی دارند تا نسبت بدهی 

 سطح پایینی نگه دارند تا در آینده و در صورت نیاز از این ظرفیت مازاد در جهت رشد شرکت استفاده نمایند.خود را در 

 از مدل استفاده با 5333 تا 5333 سالهای طول در صنعت 56 قالب در شرکت 523 با اطلاعات 5335سعیدی ومشایخی ) 

مالی بانکی در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار به بررسی ظرفیت دریافت تسهیلات  یافته تعمیم مربعات حداقل

 شرکتها برای را تسهیلات بانکی دریافت ظرفیت مالی، متغیرهای از استفاده با که شد ارائه مدلهایی پایان، در تهران پرداختند و

 می کند. تعیین

 فرضیه های تحقیق .3

ی رسد که نوع فعالیت بنگاههای اقتصادی یک فاکتور مهم در تحقیق حاضر برپایه سه فرض مختلف زیر قرار دارد به نظر م

( نشان دادند که شرکتها فعال در صنایع باثبات بیشتر به تامین مالی از 2151) 5شیوه تامین مالی ایشان باشد.  گووش و مون

فروش و زیاندهی را  محل بدهی ها گرایش دارند در حالیکه شرکتهای که سودآوری آنها نوسان زیادی دارد  و احتمال کاهش

دارند اغلب تامین مالی از محل صدور سهام را ترجیح می دهند و کمتر سراغ اخذ وام می روند که ممکن است نتوانند در 

( تاثیر ریسک تمرکز مشتری را بر ظرفیت وام گیری  5331آینده اقساط وامهایشان را بازپرداخت کنند. کردستانی و رستمی )

سنجیدند. یافته ها نشان می دهدکه؛ تمرکز  5331تا  5333ه شده در بورس اوراق بهادار بین سالهای مازاد شرکتهای پذیرفت

مشتری با ظرفیت وام گیری رابطه ی منفی معناداری دارد. بنابراین کاهش تمرکز مشتری، ظرفیت وام گیری شرکت ها را 

 ، در بازار حمایت می کند.  بهبود می بخشد. یافته های این پژوهش از اهمیت وجود مشتریان عمده

محافظه کاری »،«تئوری های عملکرد مالی شرکتها»(، طی تحقیق های خود که شامل2115(، مینتونوراک)2111گراهام )

،  شواهدی را یافتند که نشان می داد شرکت های بزرک که دارای نقدینگی بالا و سود اوری مناسب بودند، از بدهی به «مالی

 استفاده نموده اند. شکل محافظه کارانه

به این نتیجه رسید که شرکت های سود آور در مقایسه « معمای ساختار سرمایه»( در تحقیقی مستقل با عنوان 5331مایرز )

با شرکت های غیر سود آور ،استقراض کمتری می کنند و در نتیجه نسبت بدهی به سرمایه آنها پایین تر است که از این قاعده 

 از مالی بین تامین نشان دادند که5335سلسله مراتب گزینه های تأمین مالی ( یاد نمود.امیری و محمدی )به عنوان )تئوری 

 دارد. اصلانی وجود گون سهمی رابطه نوعی بهادار تهران، اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت سود کیفیت و بدهی طریق

 از حاصل نتایج. پرداختند گذاری سرمایه هایفرصت و مالی پذیریانعطاف رابطه بررسی به پژوهشی، در( 5333) زنجیردار و

                                                           
1 . Ghosh, &  Moon 
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 یعنی دارد؛ وجود مثبتی و معنادار رابطه گذاری سرمایه هایفرصت و مالی پذیریانعطاف بین داد نشان آنان پژوهش

 سودآوری تیجهن در و کنندمی استفاده مناسب نحو به گذاری سرمایه هایفرصت از مالی پذیریانعطاف دارای هایشرکت

 مالی راهبرد گانة هفت نوع پیشبرد و میزان بر آن تغییرات و سرمایه ساختار تأثیر بررسی به( 5331) ستایش  .دارند بالایی

 مورد 5333 تا 5333 سالهای طی تهران، بهادار اوراق دربورس شده پذیرفته شرکت  سال 2331 امر این برای. است پرداخته

دارای  مالی، راهبردهای پیشبرد در متفاوت میزان و نوع دارای شرکتهای که است آن پژوهش بیانگر نتایج. گرفت قرار آزمون

 نشان نتایج ، آن بر علاوه. اند تغییر داده را خود سرمایه ساختار نیز متفاوت شیوهای و میزان به و بوده متفاوتی سرمایه ساختار

 آماری رابطه موارد اکثر در ، آن در تغییر میزان و نوع و ساختارسرمایه و مالی راهبردهای پیشبرد میزان و نوع میان که داد

داشت. به گونه ای مشابه به نظر می رسد نوع سیاست عملیاتی شرکت نیز که نفوذ در بازار به شیوه ارزان فروشی باشد و  وجود

ت وام گیری شرکت تاثیرگذار باشد. به نظر یا استراتژی تمایز با تولید کالاهای باکیفیت باشد، بر سیاست تامین مالی و ظرفی

می رسد،این موضوع به ویژه در شرکتهای کوچک و متوسط بیشتر مشهود  باشد. بر این اساس در راستای حصول به اهداف 

 تحقیق فرضیه اول تحقیق به شرح زیر تدوین و ارائه شد.

 ی بر ظرفیت وام گیری آنها تاثیر معناداری دارد.استراتژی عملیاتی شرکتهای شرکتهای کوچک و متوسط بورس:  فرضیه اول

اضافه بر آن بررسی تاثیر سیاست انتخابی شرکت در رابطه با تقسیم سود که به سیاست توزیع سود نیز معروف است بر روی 

تخابی داد به نظر می رسد که  نوع سیاست ان5(  نشان 2151فاکتورهای مختلف موضوع تحقیقات بیشماری بوده است.  اودد )

شرکت در رابطه با توزیع سود بر روی سیاست تامین مالی منجمله از محل بدهی موثر بوده و در نهایت ظرفیت وام گیری آتی 

( نشان داد که شرکت هایی که نسبت واقعی بدهی به دارایی آنها کمتر از 5333شرکت را تحت تاثیر قرار دهد. گلشنی )

ی توانند میزان بدهی خود را افزایش دهند. اعتبار دهندگان نیز می توانند از ظرفیت ظرفیت بدهی شان باشد، در صورت نیاز م

بدهی تخمین زده شده در هنگام تصمیم گیری در مورد افزایش اعتبار و بالا بردن ریسک اعتبار ، استفاده کنند و سرمایه 

 استفاده که کاهش ریسک پرتفوی را برای گذاران نیز به علت تمایل به سرمایه گذاری در شرکت هایی با ظرفیت بدهی بلا

 شرکت مدیران   که است ( ( معتقد5331)2آنان به دنبال خواهد داشت ، می توانند از این فاکتور استفاده کنند. آکرلوف

 تاولوی . بود خواهد انباشته سود مالی تأمین محل بنابراین .کنند مالی تأمین تقاضای موجود از سهامداران دهند می ترجیح

 در و است بدهی ابزارهای از نیست، استفاده بالا خیلی بدهی ابزار انتظار مشتریان مورد بازدهی که مواقعی در آنها بعدی

این موضوع به ویژه  .گیردمی قرار اولویت در سهام انتشار است، خیلی بالا بدهی ابزار مشتریان انتظار مورد بازدهی که شرایطی

شتر ملموس است. بر این اساس در راستای حصول به اهداف مربوطه نیز فرضیه دوم تحقیق در شرکتهای کوچک و متوسط بی

 به قرار زیر تدوین و ارائه گردید:

 : استراتژی مالی شرکتهای کوچک و متوسط بورسی بر ظرفیت وام گیری آنها تاثیر معناداری دارد.فرضیه دوم
وری بلندمدت خود ناتوان بوده اند و موجبات نارضایتی سهامداران  در نهایت شرکتهایی که در حصول به اهداف فروش و سودآ

و ذینفعان شرکت را فراهم آورده اند به نظر می رسد برای جلب مجدد اعتماد سرمایه گذاران بالقوه و سهامداران فعلی دست 

تمال تغییر سیاستهای مالی و به تغییر ترکیب هیات مدیره می زنند تغییر هیات مدیره موجب علامت دهی به بازار درباره اح

(. در 5331، 3عملیاتی شرکت شده و احتمالا موجب تغییر و بهبود وضعیت شرکت در آینده خواهد شد )مایرز و موجولف

نتیجه به احتمال زیاد ریسک عملیاتی و مالی شرکت تغییر خواهد یافت و به نوبه خود به نظر می رسد ظرفیت وام گیری 

( تاثیر هموارسازی سود بر ظرفیت مازاد وام گیری شرکتها با گردآوری 5331احمدی و همکاران ) شرکت نیز تغییر یابد.

سنجیدند.  5333تا  5333شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای یک دوره زمانی هفت ساله  522اطلاعات 

( 2113گیری از مدل فرانک و گویال ) برای سنجش هموارسازی سود از شاخص ایکل و برای سنجش ظرفیت مازاد وام

                                                           
1. Oded 

2 . Akerlof 
3 . Myers  & Majluf 
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استفاده شد. برعکس تصور اولیه نتایج آزمون حاکی از آن بود که هموارسازی سود تاثیر معنادار ولی منفی بر روی ظرفیت 

 مازاد وام گیری دارد و در شرکتها و دوره هایی که مدیریت اقدام به هموارسازی سود کرده بودند نسبت به دیگر شرکتها میزان

انداین موضوع به ویژه در شرکتهای کوچک و متوسط بیشتر ملموس است. جنسن و پایینی داشته ظرفیت وام گیری مازاد

را انجام دادند.آنها به این نتیجه رسیدند که «رفتار مدیریت بر هزینه و ساختار مالکیت »( پژوهشی تحت عنوان5336مکلینگ)

مالیاتی و نرخ پایین تر آن در مقایسه با بازده مورد انتظار سهامداران ، یکی از  تأمین مالی از طریق بدهی به علت صرفه جویی

گزینه های مطلوب تأمین مالی برای مدیران است .اما مدیران به طور گسترده ای برای سود استفاده از ثروت سهامداران و 

نین در راستای حصول به بخش پایانی اهداف اعتبار  دهند گان در جهت حفظ منافع خود، انگیزه دارند. بر این اساس و همچ

 تحقیق فرضیه سوم تحقیق به قرار زیر تدوین و ارائه گردید.

 :  استراتژی مدیریتی شرکتهای کوچک و متوسط بورسی بر ظرفیت وام گیری آنها تاثیر معناداری دارد.فرضیه سوم

 روش شناسی تحقیق .4

شیوه اجرا به دلیل عدم دستکاری در یک متغیر )متغیر مستقل( به پژوهش حاضر از لحاظ هدف اجرا کاربردی و از لحاظ 

علی طبقه بندی می شود. همچنین به  –جهت سنجش آثار آن روی متغیر دیگر )متغیر وابسته( و در زمره تحقیقات توصیفی 

باشد. قلمرو زمانی دلیل تاریخی و پس رویدادی بودن داده های مورد نیاز تحقیق شیوه گردآوری داده ها کتابخانه ای می 

می باشد. جامعه آماری تحقیق نیز به دلیل سهولت دسترسی  5331تا  5331تحقیق همانند تحقیقات مشابه، دوره پنج ساله 

به داده های شرکتهای بورسی و داشتن قابلیت اتکای بالا، شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار در نظر گرفته شد. با 

که تحقیق حاضر میان شرکتهای کوچک و متوسط پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار انجام می شود بر توجه به این نکته 

لگاریتم گرفته شده و آنها  5331کنارگذاری شرکتهای بزرگ از تحقیق ابتدا از جمع فروش سالیانه کلیه  این شرکتها در سال 

را به سه قسمت دسته بندی می کنیم که به ترتیب شامل  را به ترتیب نزولی )کوچک به بزرگ( مرتب می کنیم. سپس آنها

گروه شرکتهای کوچک، گروه شرکتتهای متوسط و گروه شرکتهای بزرگ می باشد. در نهایت با کنارگذاری گروه شرکتهایی 

ه ( انجام خواهیم داد. در نهایت با قید محدودیتهای زیر نمونSMEبزرگ کار تحقیق را روی شرکتهای کوچک و متوسط )

 .دندر بورس پذیرفته شده باش 33قبل از سال  های مورد بررسی،شرکت آماری تحقیق انتخاب شد.

 .اسفندماه هر سال باشد 23منتهی به   های مورد بررسی،سال مالی شرکت -5

 .دنتغییر سال مالی نداده باش 31تا  31طی دوره  های مورد بررسی،شرکت -2

 .های واسطه گری مالی نباشدشرکت جزء شرکت از،با توجه به نوع تحقیق ومتغیرهای مورد نی -3

 .در دسترس باشد های مورد بررسی،اطلاعات مورد نیاز شرکت -1

 عضویت خود را دربورس اوراق بهادار حفظ نموده باشند  ها در دوره مورد بررسی،شرکت -1

 1اند که با توجه به قلمروی ی آماری را داشتهی شرایط حضور در جامعهشرکت همه  551ها، پس از اعمال این محدودیت -6

 شرکت می باشد. -سال 131ساله پژوهش، مشتمل بر 

گیری شرکت یک مدل به شرح زیر تدوین و برای سنجش تاثیر استراتژی های مدیریتی و مالی و عملیاتی بر روی ظرفیت وام

 بهره گرفته شد:

Debts Capacityi,t =B0 + B1 Financial Strategy i,t + B2 Managerial Strategy i,t  + B3 Operational 
Strategy i,t +B4 Age i,t + B5 Firm Number i,t  + € 

 که در آن:

Debts Capacityi,tظرفیت وام گیری شرکت : SME i  برای دورهt   بعنوان متغیر وابسته 

 Financial Strategy i,tاستراتژی مالی شرکت : SME i  برای دورهt   بعنوان متغیرمستقل 

Managerial Strategy i,tاستراتژی مدیریتی شرکت : SME i برای دورهt  بعنوان متغیر مستقل تحقیق 

Operational Strategy i,tاستراتژی عملیاتی شرکت : SME i  برای دورهt  بعنوان متغیر مستقل تحقیق 
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i,tAge  عمر شرکت :i  برای دورهt  بعنوان متغیرکنترلی تحقیق 

 Firm Number i,t     تعداد شرکتهای حاضر در صنعت :i  برای دورهt  بعنوان متغیرکنترلی تحقیق 

0B )ضریب ثابت مدل )عرض از مبدا مدل : 

1B ،2B ،3B ،4B ، 5B ضرایب متغیرهای مدل  : 

i,tε :: مدل( ی )باقیمانده عوامل سایر 

 نحوه ارزیابی و سنجش متغیرهای تحقیق نیز به شرح  زیر می باشد:

( به 2113برای سنجش ظرفیت وام گیری شرکتها به عنوان متغیر وابسته مدل  از مدل  فرانک و گویال ) وام گیری:ظرفیت 

( در پژوهش خودشان در ایران نیز قبلا از آن 5335شرح زیر استفاده خواهیم کرد که رحمانی و غلامی گالکیه و پاکیزه )

 استفاده کرده اند:

LEVi,t= B0LEVi,t -1+ β1Industry Leveragei,t + β2M/Bi,t + β3Sizei,t + β4Tangibilityi,t +β5 Inflationi,t + 

β6Profitabilityi,t + εi,t 

1- i,tLEV i,tLEV   : داراییهای شرکت جمع به بدهی نسبت ی دهنده نشانi   برای دورهt  1و-t  

tIndustry Leveragei, : ه برای دور صنعت در حاضر های شرکت بدهیهای میانهt 

ti,M/B :بازار ارزش و بدهی مجموع طریق از  که شرکت( رشد های فرصت ی دهنده دفتری)نشان ارزش به بازار ارزش نسبت 

 .گیرد می قرار سنجش مورد ها دارایی جمع به سهام

 i,tSize  :مالی( تامین فرآیند بر شرکت ی اندازه تاثیر گرفتن نظر شرکت)در های دارایی لگاریتم 

 i,tty:Tangibili ها( دارایی هگذاری وثیق )قابلیت ها دارایی کل به ثابت های دارایی نسبت 

tInflationi,: مرکزی بانک اعلام مطابق کننده مصرف شاخص رشد اساس بر سال، تورم نرخ 

tProfitabilityi,  :ها دارایی جمع به مالیات و بهره از قبل سود 

0B1 و :ضریب ثابت مدلβ   6تاβ  ضرایب مدل   

i,tε :: مدل( ی )باقیمانده عوامل سایر 
 مقادیر و واقعی مقادیر بین منفی یک انحراف که شود می گرفته نظر در بدهی مازاد ظرفیت دارای شرکتهایی مدل، این در

 .باشند باشد( داشته موردانتظار مقادیر از تر کم واقعی برآوردی)مقادیر

تی به عنوان اولین متغیر مستقل تحقیق مطابق تحقیقات پیشین برای سنجش استراتژی عملیا استراتژی عملیاتی: 

( از یک متغیر مجازی استفاده خواهیم کرد در صورتیکه  نسبت بهای تمام شده کالای فروش 5331محمودی و همکاران )

 رفته شرکت نسبت به سال قبل افزایش یافته باشد عدد یک در غیر اینصورت عدد صفر لحاظ خواهد شد.

مشابه شیوه سنجش استراتژی عملیاتی برای سنجش استراتژی  مالی به عنوان دومین متغیر مستقل تحقیق مالی:  استراتژی

(  از یک متغیر مجازی استفاده خواهیم کرد در صورتیکه نسبت سود 5331مطابق تحقیقات پیشین محمودی و همکاران )

 در غیر اینصورت صفر لحاظ خواهد شد.تقسیمی شرکت بالای میانگین صنت شرکتهای نمونه باشد عدد یک 

مشابه شیوه سنجش استراتژی های قبلی برای سنجش استراتژی  مدیریتی نیز  به عنوان سومین متغیر استراتژی مدیریتی: 

( از یک متغیر مجازی استفاده خواهیم کرد در صورتیکه 5331مستقل تحقیق مطابق تحقیقات پیشین محمودی و همکاران )

 دیر عامل شرکت تغییر یافته باشد عدد یک در غیر اینصورت صفر لحاظ خواهد شد.در سال قبل م

پیشین برای کنترل اثر به عنوان یکی از متغیرهای کنترلی تحقیق عمر شرکت نمونه برابر با  تحقیقاتمشابه  عمر شرکت:

 (.5331همکاران،  )رحمانی و .لگاریتم سنوات سپری شده از سال ورود شرکت به بورس تا سال انجام پژوهش

دیگر از متغیرهای کنترلی تحقیق تعداد شرکتهای حاضر در صنعت در  یکی: به عنوان تعداد شرکتهای حاضر در صنعت

  نظر گرفته شده است.
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 یافته های تحقیق: .1

ائه شده است ( زیر ار5قبل از انجام آزمون های آماری ابتدا وضعیت تلخیص شده داده ها و  نحوه توزیع آنها به شرح  جدول )

 در ادامه به برقرار بودن پیش شرط های استفاده از آزمون رگرسیون خطی چند متغیره را بررسی می کنیم: 

 (: آمار توصیفی داده های تحقیق5جدول شماره )
 شاخص    هاداده

 متغیر

میانگی

 ن

بیشن میانه

 ه

انحراف  کمینه

 معیار

کشید چولگی

 گی

 وا
ت

رفی
 ظ

 ه
ی

ها
یر

تغ
 م

ی
یف

وص
 ت

ص
اخ

ش
م 

ی
یر

گ
 

 33/2 -/11 /531 /153 /332 63/1 /613 نسبت بدهی 

 11/3 -/13 /536 /113 /333 /613 /621 سال قبلبدهینسبت

 33/1 -2/5 /553 /516 /363 /612 /623 میانه بدهی صنعت

 16/3 21/2 /336 /663 66/3 11/5 33/5 ارزش بازار به دفتری

 16/1 /353 /623 16/1 52/3 32/1 152/6 اندازه شرکت

 36/1 21/5 /511 /115 /335 53/1 /216 ثابت دارایینسبت

 13/5 /513 12/3 1/52 3/31 1/25 3/22 نرخ تورم سال

 33/3 / 311 /533 -/21 /636 /521 /513 سودآوری

 
ی 

ها
یر

تغ
 م

ی
یف

وص
 ت

ص
اخ

ش

ش
وه

پژ
ی 

صل
ا

 

 13/3 /261 /165 -/ 52 /531 -/111 /1111 گیریظرفیت وام  

 1/5 11/1 /151 11/1 5 /11 1/ 11 تراتژی مالیاس

 11/5 11/1 /151 11/1 5 /11 1/1 1 مدیریتی استراتژی

 52/3 13/2 /323 11/1 5 1/ 1 55/1 استراتژی عملیاتی

 33/5 -/23 1/51 51 61 1/13 3/33 عمر شرکت

 33/3 22/5 62/1 5 53 1 6/ 33 صنعت تعداد شرکت

مدل ظرفیت وام گیری و محاسبه متغیر وابسته تحقیق ابتدا به تعیین همگن بودن و توزیع داده های در ادامه جهت برآورد 

  مربوط پرداخته و سپس به برآورد مدل رگرسیون مربوطه اقدام می کنیم.

 لیمر و هاسمن محاسبه ظرفیت وام گیری F(: نتایج آزمون 2جدول)
 مدل ظرفیت

 وام گیری
LEVi,t= B0LEVi,t-1 +β1Industry Leveragei,t +β2M/Bi,t+ 

β3Sizei,t+β4Tangibilityi,t+β5Inflationi,t+β6Profitabilityi,t +εi,t 

 درجه آزادی آماره آزمون نوع آزمون

(df) 

 احتمال آماره 
(Prob) 

 نتیجه آزمون

F لیمر 

(Cross-section F) 

 داده های تابلویی  1111/1 (551,  113) 323631/3

 روش اثرات ثابت 133665/51 1 1113/1 (Hausman)هاسمن 

 

است.  11/1بوده و کمتر از سطح خطای  11/1برابر  Fبا توجه به جدول فوق نتایج حاکی از آن است که احتمال آماره آزمون 

شته آزمون دا 0Hبنابراین نتیجه این آزمون بیانگر این است که مقاطع مورد بررسی ناهمگن بوده و دلیل کافی برای رد فرضیه 

( مناسب تر است. همچنین نتایج آزمون هاسمن نشان می دهد که احتمال Panelو لذا استفاده از روش داده های تابلویی )

آزمون مبنی بر استفاده از الگوی  0Hاست و حاکی از دلیل کافی برای رد فرضیه  11/1آماره آزمون کمتر از سطح خطای 

از الگوی اثرات ثابت  31/1ورد مدل سنجش ظرفیت وام گیری در سطح اطمینان اثرات تصادفی می باشد. بنابراین برای برآ

اثرات ثابت سنجش ظرفیت وام گیری در سطح کل شرکت ها طی دوره  ترکیبی رگرسیونی استفاده شد. نتایج تخمین مدل

 ( ارائه شده است. 3پژوهش در جدول )
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 بت مدل ظرفیت وام گیری(: ضرایب و برآورد مدل رگرسیونی ترکیبی اثرات ثا3جدول )
 شاخص های آماری

 

 متغیرها                

احتمال  tآماره  ضرایب نماد

 tآماره 
(Prob) 

 i,tLEV 3531/ 13361/31 1111/1-1 نسبت بدهی سال قبل

 LndustryLev 5316/ 252162/6 1111/1 میانه بدهی صنعت

نسبت ارزش بازاربه 

 دفتری

M/B 1123/ 633336/1 1332/1 

 Size 1133/ 333231/1 1533/1 اندازه شرکت 

 Tangibility 123/- 213333/5- 2136/1 نسبت دارایی های ثابت

 Inflation 115/- 633333/3- 1113/1 نرخ تورم سال

 Profitability 211/- 133325/3- 1111/1 سودآوری

تعدیل 2R 2Rضریب تعیین  

 شده

انحراف معیار 

 رگرسیون

 -دوربین

 واتسون

 3536/ 3516/ 1353/ 511/2 

 

جهت بررسی معنادار بودن ضریب همبستگی میان متغیر وابسته و متغیرهای مستقل در مدل های رگرسیونی پژوهش از آماره 

t  ( نشان می دهد که تاثیر نسبت بدهی سال قبل، 1-1استفاده شد. نتایج به دست آمده در جدول ) 11/1در سطح خطای

اضر در صنعت و اندازه شرکت )لگاریتم دارایی ها( بر نسبت بدهی مثبت و معنادار می باشد. میانه بدهی شرکت های ح

باشد. نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری بر نسبت همچنین تاثیر نرخ تورم سال و سودآوری بر نسبت بدهی منفی و معنادار می

بدهی تاثیر منفی و غیرمعنادار دارد. نتایج مربوط به آماره بدهی تاثیر مثبت اما غیرمعنادار و نسبت دارایی های ثابت بر نسبت 

 واتسون نیز نشان می دهد که بین متغیرهای توضیحی مشکل خودهمبستگی وجود ندارد. -دوربین

درصد از تغییرات  35پژوهش بیش از  دوره کل در که می دهد نشان شده تعدیل تعیین ضریب به مربوط نتایج آن، بر علاوه

 مستقل بوده است. متغیرهای تأثیر تحت شرکت ها کل سطح رنسبت بدهی د

 در مذکور مدل رگرسیونی پسماندهای تعیین ظرفیت وام گیری شرکت های نمونه پژوهش، از منظور به که است ذکر به لازم

 است. شده استفاده هر شرکت برای پژوهش دوره

اصلی تحقیق و نبود ناهمسانی واریانس مدل اصلی تحقیق ( زیر همگن بودن توزیع داده های 1در ادامه طبق جدول شماره )

 بررسی شده است:

 (: بررسی همگن بودن توزیع داده های اصلی تحقیق و نبود ناهمسانی واریانس1جدول)
  مدل اصلی تحقیق

DebtsCapacityi,t=B0+B1FinancialStrategyi,t + B2Managerial 
Strategyi,t+B3OperatStrategyi,t+B4Agei,t+FirmNumberi,t+ ε t 

 درجه آزادی آماره آزمون نوع آزمون

(df) 

 احتمال آماره
(Prob) 

 نتیجه آزمون

F لیمر 
Cross-sectionF 

 داده های تابلویی 1111/1 (551,  116) 513636/3

 روش اثرات ثابت 513235/52 1 1563/1 (Hausman)هاسمن 

 نی واریانسنبود ناهمسا 611621/2 1 6533/1 (Bartlettبارتلت )
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است.  11/1بوده و کمتر از سطح خطای  11/1برابر  Fبا توجه به جدول فوق نتایج حاکی از آن است که احتمال آماره آزمون 

آزمون داشته  0Hبنابراین نتیجه این آزمون بیانگر این است که مقاطع مورد بررسی ناهمگن بوده و دلیل کافی برای رد فرضیه 

مناسب تر است. همچنین نتایج آزمون هاسمن نشان می دهد که احتمال آماره  5داده های تابلویی و لذا استفاده از روش

آزمون مبنی بر استفاده از الگوی اثرات  0Hاست و حاکی از دلیل کافی برای رد فرضیه  11/1آزمون کمتر از سطح خطای 

از الگوی اثرات ثابت استفاده  31/1ر سطح اطمینان تصادفی می باشد. بنابراین برای برآورد مدل آزمون فرضیه های پژوهش د

 (  زیر نتیجه برآورد مدل رگرسیونی پژوهش را نشان می دهد.1شد. جدول شماره )

 (: ضرایب و برآورد مدل رگرسیونی پژوهش1جدول )
 شاخص آماری      

 

 متغیرها

 

 نماد

 

 ضرایب

 

 tآماره 

 tاحتمال آماره 
(Prob) 

نبود 

 همخطی
VIF 

 C 153/- 215/2- 1213/1 531/5 بت        ضریب ثا

 FinanStrategy 1556/ 3632/2 1113/1 312/5 استراتژی مالی

 ManagStrategy 1536/ 2331/1 3355/1 361/5 استراتژی مدیریتی

 OperatStrategy 1553/ 2313/5 2123/1 153/5 استراتژی عملیاتی

 Age 11151/ 1136/5 3536/1 322/5 عمر شرکت

 FirmNumber 11113/ 3362/5 5662/1 531/5 ادشرکت صنعتتعد

 ضریب تعیین 2Rضریب تعیین 

 2adjRتعدیل شده 

 -دوربین

 واتسون

 Fاحتمال آماره  Fآماره 
(Prob) 

آماره 

 جارک برا

131563/1 121313/1 313/5 121/35 111111/1 353561/ 

کمتر از سطح بوده که  11/1برابر  Fآماره احتمال مقدار که  ( مشاهده می شود1با توجه به نتایج به دست آمده در جدول )

 33سطح اطمینان  آن است که مدل در می باشد و حاکی از ی پژوهشرگرسیون مدلدار بودن نابیانگر معاست و  11/1خطای 

که تغییرات متغیر  است و این بیانگر آن است 121313/1در این راستا ضریب تعیین تعدیل شده برابر  درصد معنادار می باشد.

درصد  12وابسته توسط متغیرهای مستقل شامل در الگوی رگرسیونی پژوهش به خوبی توضیح داده می شوند و بیش از 

 تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل پژوهش قابل توضیح است.

یک بالاتر است که همخطی ضعیفی را کمی از  VIF( مشاهده می شود که آماره 1با توجه به نتایج به دست آمده در جدول )

و بیشینه آن  5بین متغیرهای مستقل پژوهش نشان می دهد. از طرفی این مقدار بین بازه بهینه پیش فرض که کمینه آن 

دهد. نتایج آزمون بوده قرار دارد که در حالت کلی عدم همخطی بین متغیرهای مستقل پژوهش را نشان می 51کوچکتر از 

است. بنابراین  11/1بوده و بزرگتر از سطح خطای  353561/1کی از آن است که احتمال آماره آزمون برابر با برا حا -جارک 

اجزای باقیمانده رگرسیون دارای توزیع نرمال است. لذا یکی از پیش فرض های اصلی جهت استفاده از مدل رگرسیونی 

می  313631/5واتسون نیز برابر  -همچنین  مقدار آماره دوربین پژوهش برقرار بوده و نتایج به دست آمده قابل اعتماد است.

طبق الگوی پیش فرض نشان از استقلال نسبی و عدم خودهمبستگی متغیرهای پژوهش  1/2تا  1/5باشد که طبق مقادیر بین 

از آن است که  ( حاکی1دارد. در رابطه با نتیجه آزمون فرضیه های تحقیق، نتایج به دست آمده از این آزمون در جدول )

 tو مقدار آماره  155633/1گیری( برابر با ضرایب همبستگی میان متغیر مستقل )استراتژی مالی( و متغیر وابسته )ظرفیت وام

درصد در ناحیه رد فرض صفر قرار دارد که  31بوده که در سطح اطمینان  363251/2جهت بررسی فرضیه های آماری برابر با 

باشد، می 11/1بوده که کمتر از سطح خطای  1113/1ست و سطح معناداری به دست آمده برابر با حاکی از معناداری آن ا

شود. به عبارت دیگر، استراتژی مالی شرکت های کوچک آزمون رد شده و فرضیه اول پژوهش پذیرفته می 0Hبنابراین فرضیه 

                                                           
1 . Panel 
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وی دیگر چون ضریب مربوط به معناداری میان این دو و متوسط بورسی بر ظرفیت وام گیری آنها تاثیر معناداری دارد. از س

گیری ( بنابراین استراتژی مالی شرکت های کوچک و متوسط بورسی بر ظرفیت وام=β1 155633/1متغیر مثبت می باشد )

  آنها تاثیر مستقیم دارد.

گیری( برابر با وابسته )ظرفیت وامضرایب همبستگی میان متغیر مستقل )استراتژی مدیریتی( و متغیر در رابطه با فرضیه دوم، 

درصد در  31بوده که در سطح اطمینان  233123/1جهت بررسی فرضیه های آماری برابر با  tو مقدار آماره  153612/1

بوده  3355/1ناحیه عدم رد فرض صفر قرار دارد که حاکی از عدم معناداری آن است و سطح معناداری به دست آمده برابر با 

شود. به عبارت آزمون پذیرفته شده و فرضیه دوم پژوهش رد می 0Hبنابراین فرضیه باشد، می 11/1ز سطح خطای که بیشتر ا

 دیگر، استراتژی مدیریتی شرکت های کوچک و متوسط بورسی بر ظرفیت وام گیری آنها تاثیر معناداری ندارد.

تگی میان متغیر مستقل )استراتژی عملیاتی( و متغیر مشابه نتایج فرضیه دوم، در رابطه با فرضیه سوم نیز  ضرایب همبس

بوده که در  231311/5جهت بررسی فرضیه های آماری برابر با  tو مقدار آماره  155331/1گیری( برابر با وابسته )ظرفیت وام

داری به درصد در ناحیه عدم رد فرض صفر قرار دارد که حاکی از عدم معناداری آن است و سطح معنا 31سطح اطمینان 

آزمون پذیرفته شده و فرضیه  0Hبنابراین فرضیه باشد، می 11/1بوده که بیشتر از سطح خطای  2123/1دست آمده برابر با 

شود. به عبارت دیگر، استراتژی عملیاتی شرکت های کوچک و متوسط بورسی بر ظرفیت وام گیری آنها سوم پژوهش رد می

 تاثیر معناداری ندارد.

 پژوهش یشنهادهایو پ یریگ جهیبحث و نت .6

همانگونه که انتظار می رفت شرکتها با اتخاذ سیاستها و استراتژی های مناسب تامین مالی می توانند ظرفیت وام گیری 

خودشان را بطور محسوس افزایش دهند و شاید این یافته موید مفید بودن تجزیه و تحلیل ساختار سرمایه شرکتها و 

باشد. با اینحال به دلیل عدم وجود چنین رابطه معنی داری میان استراتژی های عملیاتی و سیاستهای تامین مالی می 

مدیریتی نمی توان چنین استنتاجی را درباره همه سیاستها و استراتژی های اتخاذی شرکتها گرفت. شاید دلیل عدم تاثیر 

ه همان بحث معروف مجزا بودن بحث تامین مالی پذیری ظرفیت وام گیری شرکتها از استراتژی های مدیریتی و عملیاتی به ب

شرکتها از مباحث عملیاتی آنها برمی گردد. با اینحال برای روشن شدن بیشتر بحث باید تحقیقات بیشتری در این رابطه انجام 

در قایسه نمود. شود.  به هر حال تاکنون تحقیق مشابهی در این زمینه انجام نگرفته است که بتوان نتایج این پژوهش را با آن م

راستای یافته های حاصل از آزمون فرضیه های تحقیق موارد زیر برای استفاده کنندگان و ذینفعان قابل پیشنهاد و توصیه 

 است.

به اعتبار دهندگان پیشنهاد می شود حین ارزیابی میزان ظرفیت وام گیری شرکتها به سیاستهای مالی شرکتها نیز توجه  .1

 داشته باشند.

ه گذاران توصیه می شود هنگام اخذ تصمیمات مرتبط با سرمایه گذاری به جهت اجتناب از سرمایه گذاری در به سرمای .2

سهام شرکتهای با ظرفیت وام گیری پایین که ریسک ورشکستگی و از دست دادن ثروت سهامداران را افزایش می دهند به 

یکی  2113 سال مالی بحران وقوع (  با بررسی علل2113) امونددای و راقورام نوع سیاستهای تامین مالی شرکتها توجه نمایند.

وعدم  بهادار اوراق به وامها تبدیل از پس که عنوان کردند وام ظرفیت و بدهی ظرفیت به بی توجهی ، بحران وقوع اصلی علل از

 اقتصادی بخشهای سایر سپس و به بانکها بحران بانکی، وام از استفاده افراطی علت به وام گیرندگان توسط وام بازپرداخت

 .است کرده سرایت

توجه به نتایج تحقیق به مدیران شرکتها توصیه می شود وقت و انرژی خود را در فعالیتهای فاقد ارزش افزوده ای نظیر با  .3

تغییر در استراتژی های عملیاتی جهت افزایش ظرفیت وام گیری صرف نکنند چراکه ظرفیت وام گیری شرکتها متاثر 

 ژی های عملیاتی نخواهد بود. استرات

تحلیل گران مالی توصیه می شود حین ارزیابی ریسک سرمایه گذاری در شرکت ها در کنار توجه ریسک عملیاتی به به  .4

 ریسک مالی نیز توجه ویژه ای داشته باشند چراکه توان تامین مالی آتی شرکت متاثر از سیاستهای کنونی مالی آن می باشد.
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اوراق بهادار توصیه می شود مشابه شاخص های ابداعی و افشایی آن سازمان برای رتبه بندی شرکتها بر به سازمان بورس  .5

 اساس رتبه افشا و اطلاع رسانی به موقع، این شرکتها را بر اساس ظرفیت وام گیری شان نیز رتبه بندی نمایند.

 شود:  همچنین به محقیقن انجام پژوهش های آتی را در این راستا پیشنهاد می

  تاثیر ساختار مالکیتی شرکتها )مالکین نهادی، مالکیت دولتی، مالکیت خانوادگی، مالگیت بلوکی ( بر ظرفیت وام گیری

 شرکتهای بورسی

 تاثیر پایداری سود بر ظرفیت مازاد وام گیری شرکتها 

 تاثیر بهره وری کسب و کار بر ظرفیت وام گیری مازاد شرکتها 
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