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 چکیده

می باشد. پژوهش حاضر از نظر هدف کاربردی و از  تاثیر مازاد بدهی بر ریسک پذیریپژوهش حاضر بررسی هدف از 

شرکت از شرکت های پذیرفته  161تعداد جامعه آماری غربالگری شده شامل نظر روش توصیفی همبستگی می باشد. 
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 مقدمه

ها از جمله مالی شرکتهای ی امور اقتصادی، تصمیمی گسترهامروزه با گسترش سطح کیفی فعالیت و همچنین توسعه

آید. در این راستا ای است که در راستای کسب بهترین بازده و مطلوبیت در بهترین شرایط به وجود میمسایل پیچیده

گردد در پی دستیابی به روابط بین عوامل ها به آنها برمیمدیران مالی با توجه به آن که مسئولیت اصلی این تصمیم

گذاری است. اتخاذ تصمیمات مربوط به ز جمله این مسایل مبحث تصمیمات سرمایهها هستند. اشاخص در شرکت

ها به عنوان یک متغیر غیر گذاری مطلوب و سودآور مسئله حساس و با اهمیتی است. از این فرصتهای سرمایهفرصت

ها را به وجود آورد. ا این که آنافتد بلکه بایستی آنها را شناسایی و یشود که خود به خود اتفاق نمیقابل مشاهده یاد می

شوند ها میهای سرمایه گذاری موجب تخصیص منبع مالی شرکت به منظور درآمد یا کاهش هزینهنظر به این که فرصت

 از سوی شرکت به اجرا گذاشته شود گذاریهای مالی منظم و اصولی برای تصمیمات سرمایهلذا ممکن است سیاست

 (1446)دنیس و دنیس 

گذاری وابسته است. به خصوص اقتصاددانان کنند رشد در درازمدت به تصمیمات سرمایههای اقتصادی بیان مینظریه

تر گذاری در صنایع تولیدی ضروری و باعث رشد در اقتصادهای کمکنند که سرمایهکلاسیک از این نظریه حمایت می

 شود.توسعه یافته می

ای است که از آن به عنوان یکی رشد و توسعه اقتصادی و اجتماعی به اندازه برای ریسک پذیریاهمیت مطالعه در حوزه 

تواند با شود، اما باید به یاد داشت که به همان میزان که توجه به این امر میهای قوی برای رسیدن به توسعه یاد میاز اهرم

تواند موجب افت اقتصادی و فرو یز میافتادن در یک دور مثبت باعث رشد و شکوفایی اقتصاد شود، عدم توجه به آن ن

بنابراین، رشد اقتصادی و افزایش رفاه عمومی در بلندمدت بدون توجه به  ؛غلتیدن به یک سیر نزولی و دور منفی شود

 (1442)بیدل و همکاران  پذیر نیستگذاری امکانیط سرمایهگذاری و عوامل تاثیرگذار موجود در محسرمایه

های کوچک و متوسط به عنوان موضوعات مهم و حساس سیاسی با مضامین فراگیر معوق شرکت هایبدهی مازاد و وام

های مالی به میزان تورم المللی حاکی از این است که بهبود اوضاع بعد از بحرانشوند. شواهد بیناقتصاد کلان قلمداد می

-که شرکتتر است. در حالیهبود اوضاع طولانیبدهی قبل از بحران بستگی دارند، یعنی هرچه میزان بدهی بیشتر باشد، ب

شوند، در نهایت های کوچک و متوسط با بار بدهی بزرگ به احتمال زیاد گرفتار نکول یا وقفه در پرداخت دیون می

 شوندمتوقف می

ی نامتقارن، های انتقال و بازارهادر تئوری، نحوه تأمین مالی، تصمیمات سرمایه گذاری را در شرایطی که به دلیل هزینه

دهـد در چنـین بازارهـایی، مشـکلات نماینـدگی ناشی از برهم کنش بازارهای ناقص وجود دارد، تحت تأثیر قرار می

گذاری بیشتر یـا هـایی برای سرمایهآیـد و متعاقـب آن، انگیـزهمیان سهامداران، اعتباردهندگان و مدیران به وجود می

هایی را ایجـاد کنـد گذاریای از سرمایهود چنـین مشـکلات نماینـدگی ممکـن اسـت دامنهشـکمتـر از انـدازه ایجـاد می

می  تاثیر مازاد بدهی بر ریسک پذیریبر این اساس هدف از پژوهش حاضر  کـه در تأمین جهت منافع سهامداران نباشد.

 باشد.
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 مبانی نظری پژوهش

 مازاد بدهی

کنند  ریسکی است، مدیران که در راستای منافع سهامداران فعالیت می پروام( ) بدهیدر زمانی که شرکت دارای 

به عبارت دیگر  ؛شود های سودآور و پرارزش برای شرکت می گذاری کنند که منجر به رد سرمایه تصمیماتی را اتخاذ می

در نتیجه تقبل  ها و هایی که دارای بدهی پرریسک هستند، تمایل ندارند تا به تأمین مالی طرح سهامداران شرکت

 1از قبیل مایرز پژوهشگران هایی بپردازند که عمدتاً یا منحصراً از منافع اعتباردهندگان شرکت تشکیل شده است. هزینه

هایی با ارزش فعلی خالص  گذاری در طرح تواند مدیران را ترغیب کند تا از سرمایه ( نشان داد که روابط بدهی می1211)

طریق ارزش شرکت کاهش یابد. وی بر این اعتقاد است که وجود بدهی پر ریسک که  نظر کنند و از این مثبت صرف

 گذارد گذاری شرکت می های سرمایه تری نسبت به ارزش اسمی دارد، تأثیر منفی بر انتخاب ارزش بازار پایین

ها سبب کاهش  اراییوقتی شرکت از لحاظ مالی در سطح بهینه ساختار سرمایه خود نباشد تغییر در نسبت بدهی به جمع د

بنابراین  ؛شود شود؛ و بدین وسیله ساختار سرمایه آن به سطح مطلوب نزدیک می میانگین موزون هزینه سرمایه آن می

ها عبارتند از ارزش  ها بر ارزش آنها تاثیر گذار است از جمله معیارهای ارزش شرکت تغییر در ساختار سرمایه شرکت

تواند ها می تصادی و ارزش افزوده بازار شرکت بنابراین تغییر در ساختار مالی شرکتکل بازار شرکت، ارزش افزوده اق

 (1412صابری و همکارن بر ارزش کل شرکت، ارزش افزوده اقتصادی و ارزش افزوده بازار آنها تاثیر بگذارد )

ازار رقابت کامل، نبود مالیات میلر و مودیلیانی با ارائه نظراتی ابراز نمودند که تحت مفروضات خاصی از جمله، وجود ب

و وجود تقارن اطلاعاتی در بین فعالان بازار سرمایه و  های نمایندگی های ورشکستگی، نبود هزینه درآمد، نبود هزینه بر

توانند صرفا به واسطه تغییر در ترکیب منابع تامین مالی ارزش جایگزینی منابع تامین مالی داخلی با خارجی مدیران نمی

به عبارت دیگر ارزش شرکت مستقل از ساختار سرمایه آن است. این نظریه که به نظریه اول میلر و  ؛ا تغییر دهندشرکت ر

مودیلیانی معروف است به شرح زیر بیان گردیده است: با فرض عدم وجود مالیات بر درآمد ارزش یک شرکت 

 (1444 جیانگیانگ و است )دار )اهرمی( با ارزش یک شرکت فاقد بدهی )غیر اهرمی( برابر  بدهی

 پذیریریسک

شود و یا به صورت غیرمستقیم از ای است که یا مستقیما از زیان های درآمد و سرمایه حاصل میریسک زیان بالقوه

هایی به وجود می آید که توانایی شرکت برای دستیابی به اهداف تجاری و مالی خود را کاهش می دهد. این محدودیت

کاهش توانایی شرکت در اداره امور تجاری یا عدم دستیابی به منافع حاصل از موقعیت های مختلف محدودیت ها با 

 (1294مودلیگیانی و میلر یسک را به شرکت تحمیل می نمایند. )ر

با توجه به تغییرات مداوم در عوامل محیطی و سیستم های اقتصادی، ریسک های متفاوتی بر ساختار مالی موسسات 

ی گذارد. شرکت ها صنعتی، تولیدی و خدماتی، موسسات پولی و مالی و حتی دولت ها با توجه به حوزه مختلف اثر م

عملکرد خود با ریسک های خاصی مواجه می شوند. بطور کلی هر سازمان با دو ریسک مواجه است: ریسک مالی و 

 ریسک غیر مالی.
                                                           
1
 Meyers 
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رند و می توانند حتی شرکتی را از پای درآورند. گذاها اثر میهای مالی بطور مستقیم بر سودآوری شرکتریسک

نرخ ارز بواسطه تغییر در نرخ  ریسک گردد.گردد که به آنها اشاره میهای مالی میعوامل مختلفی باعث بروز ریسک

هایی که با کشورهای دارای واحد پولی متفاوت ارتباط معاملاتی دارند، در معرض ارز بوجود می آید. کلیه شرکت

های خارجی اثر بگذارد و تواند بر توانایی سازمان جهت بازپرداخت وامخ ارز قرار دارند. ریسک نرخ ارز میریسک نر

بهره و  نرخ همچنین باعث گردد سازمان نتواند به تعهدات خود نسبت به پیش خرید کالا از بازار خارجی اقدام کند.

شود. در صورتی که سازمان، برخی از حسوب میتغییرات آن در اقتصاد جاری یکی از عوامل مهم ریسک مالی م

کند، با این ریسک مواجه خواهد شد. در حقیقت تغییر در های مالی نگهداری میهای خود را به صورت داراییدارایی

کند که شرکت تعهدات مالی داشته باشد. به عنوان مثال اگر های مالی هنگامی اثر خود را نمایان مینرخ بهره و دارایی

گذاری و بر اساس آن اقدام به ایجاد بدهی کرده باشد، زمانی دارایی های خود را با نرخ های سود متفاوت سرمایهسا

 تواند سازمان را در بازپرداخت تعهدات خود با مشکل مواجه کند.می هاکاهش در نرخ سود دارایی

خت دیون خود نباشند. سیستم سنجش هنگامی رخ می دهد که دریافت کنندگان وام قادر به پردا اعتباری ریسک

 اعتباری بانک باید دارای ویژگی های ذیل باشد تا ضمن کاهش ریسک، از معوق شدن تسهیلات نیز ممانعت کند.

ریسک نکول هنگامی رخ می دهد که وام گیرنده به علت عدم توان یا تمایل، به تعهدات خود در مقابل وام دهنده و در 

هایی است که خصوصا نهادهای پولی و مالی را تحت کند. ریسک نکول از مهترین ریسکتاریخ سررسید عمل نمی

 دهد، چرا که نکول تعداد کمی از مشتریان می تواند زیان زیادی به یک سازمان وارد کند.تاثیر قرار می

لل مختلف ریسک نقدینگی ریسک نبود وجه نقد برای بازپرداخت تعهدات است. عموما شرکت ها هنگامی که به ع

نتوانند محصولات تولیدی خود را به فروش برسانند یا وجه نقد ناشی از فروش را دریافت کنند یا اینکه هزینه های آن ها 

 افزایش بی رویه داشته باشد و در نهایت کارایی مجموعه کاهش یابد، با مشکل نقدینگی مواجه می شوند.

یابد، یا مقدار ثابتی ها افزایش میهنگامی که سطح عمومی قیمت ریسک تغییر سطح عمومی قیمت ها )ریسک تورم(در 

های مالی به دارایی مالی مقدار کمتری کالا می توان خرید به عبارت دیگر تورم به معنی کاهش قدرت خرید دارایی

-ایهشویم و ریسک سرمیک دیگر از ریسک هایی که در حوزه مالی با آن مواجه می های حقیقی است.نسبت دارایی

های مالی یا ریسک بازار است. این ریسک به گذاری را بوجود می آورد، ریسک مربوط به تغییرات قیمت دارایی

گذار نسبت به آینده قیمت اوراق بهادار بستگی دارد. قیمت اوراق بهادار چه سهام عادی و چه اوراق انتظارات سرمایه

گذاری عدم اطمینان ایهآن را پیش بینی کرد. لذا همواره برای سرمتوان قرضه، معمولا متاثر از خارج شرکت است و نمی

 (1411)کولی بالی و میلر  وجود دارد

های مالی است که بیش از یک جریان نقدی دارند. بازدهی ریسک سرمایه گذاری مجدد، مربوط به آن دسته از دارایی

بستگی دارد که طی دوره سرمایه گذاری دریافت  های نقدیگذاری مجدد جریانگذاری ها به نحو سرمایهاین سرمایه

گذاری، منشا چنین شوند. در واقع عدم اطمینان از روند آتی نرخ سود و اصولا پیدا کردن فرصت مناسب سرمایهمی

 ریسکی می باشد.
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اثیر بر شود که مستقیما بر سودآوری تاثیر ندارند و با تهایی اطلاق میهای غیر مالی به آن دسته از ریسکریسک

 های مالی نهایت می تواند تاثیر مالی پیدا کند.ریسک

 ریسک های تجاری وغیر تجاری

ها در معرض انواع مختلف ریسک قرار دارند که به طور کلی می توان از نظر ماهیت ریسک آن را به دو دسته بنگاه

 های تجاری و غیر تجاری تقسیم کرد.ریسک

کنند. ریسک از دید بنگاه مزیت رقابتی و ارزش افزوده برای سهامداران ایجاد می های تجاری آن هایی هستند کهریسک

تجاری به بازار محصولی که یک بنگاه در آن فعالیت می کند مربوط می شود. این بازار شامل نوآوری های 

کسب و  شود. پذیرش منطقی ریسک تجاری یک مزیت رقابتی در هرتکنولوژیک، طراحی محصول و بازار یابی می

توانند به عنوان ریسک هایی تعبیر های تجاری میکاری محسوب می شود. ریسک های مالی به عنوان بخشی از ریسک

شوند که مربوط به سقوط در بازارهای مالی هستند، مانند ضررهای ناشی از تغییر بهره و تغییر قیمت سهام. پذیرش 

 واند بر روی فعالیت اصلی خودش تمرکز کند.ریسک مالی می تواند بهینه شود بطوری که بنگاه بت

دهند. این دسته شامل ریسک های غیرتجاری را تشکیل میهایی که بنگاه بر آن کنترلی ندارد، دسته ریسکسایر ریسک

 های استراتژیک می شوند که نتیجه تغییرات بنیادی در محیط سیاسی و اقتصادی است.

 وش تحقیقر

تعداد جامعه آماری غربالگری شده اربردی و از نظر روش توصیفی همبستگی می باشد. کوهش حاضر از نظر هدف پژ

های مورد نیاز برای انجام این تحقیق  داده شرکت از شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار است 161شامل 

ت های موجود در عموما از وب سایت شرکت مدیریت فناوری بورس اوراق بهادار تهران، صورت های مالی شرک

 سایت کدال بدست آمده است.

 پژوهشمدل 

                                                           

                                    
 متغیر وابسته

 (                   گذاری ) . بیش سرمایه1

 شود:گذاری از مدل زیر استفاده میبرای بدست آوردن بیش سرمایه

            
                                            

                                                                   

     
 

            ) گذاری جدیدسرمایه
گذاری کوتاه مدت و سرمایه گذاری بلند مدت (: حاصل جمع سرمایه   

 ها.تقسیم بر کل دارایی

 های سرمایهرکت پس از کم کردن هزینه(: وجه نقد موجود در یک ش        ) نقدیجریان 
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شود از تقسم ارزش (: فرصت رشد شرکت که با نسبت کیوتوبین مشخص می            ) بازارعملکرد 

 عنوان فرصت رشد مناسب تراست آید.های شرکت بدست میبازار به دارایی

 طول سالها در (: نرخ رشد فروش شرکت          ) رشدشرکت

 آید.(: از انحراف معیار درآمد قبل از بهره و مالیات بدست می    ) تجاریریسک 

 آید.ها بدست میها بر کل دارایی(: از تقسیم کل بدهی          اهرم مالی )

-( معیار سرمایه   (: بعد از محاسبه رگرسیون فوق باقیمانده مدل پژوهش )Optinvestmentگذاری بهینه )سرمایه

 باشد که باید در منفی ضرب شود.گذاری غیر بهینه می

 های مثبت. (   )متغیر شما بیش سرمایه گذاری است و نه سرمایه گذاری بهینه یا غیر بهینه. بیش سرمایه گذاری یعنی 

 (             ) . ریسک پذیری2

آید )صالحی و همکاران، انحراف معیار بازده ماهانه سهام شرکت به دست میپذیری از طریق در تحقیق حاضر، ریسک

1414.) 

 متغیر مستقل

 (    های مالی ). محدودیت1

KZ محاسبه قابل زیر صورت شده است به توسط کاپلان و زینگالس ارائه 1224= معیار محدودیت مالی است که در سال 

 .است

 

 ها؛= کل دارایی

 ؛= کل بدهی 

 ی خالص دارایی شرکت است؛دهنده = کل خالص ارزش دفتری شرکت است که نشان

 = سود تقسیمی شرکت؛ 

 است. شرکت هایدارایی کل تقسیم بر شرکت نقد وجه جریان = خالص 

 

 = ارزش بازار شرکت؛

 = ارزش دفتری شرکت؛

,
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 نمودند که ارائه ایران مختصات به توجه با مدل کاپلان و زینگالس را 1344 سال در حصار زاده و = راعی

 (1294مودلیگیانی و میلر است ) زیر صورت به

 
 . مازاد بدهی2

 ها.برابر است نسبت کل بدهی به کل دارایی (=      ) مالیاهرم 

    
هابدهی کل 

هادارایی  کل 
 

 استفاده شد. Eviewsروش تجزیه و تحلیل رگرسیون چند متغیره به کمک نرم افزار 

 هایافته

 تعداد مشاهدات معتبر و درست برای هر متغیر رفته در تحقیق است. کار  جدول زیر شامل آمار توصیفی برای متغیرهای به

 شرکت(-سال 1614) تهرانشده در بورس اوراق بهادار   پذیرفته شرکت 161 برایهای موردنظر باشد دادهسال می 14

 .است

 برای متغیرهای مدلآمار توصیفی : 1جدول 

 انحراف معیار کمترین بیشترین میانه میانگین نماد متغیر

 Over_Investment 481/4 416/4 462/4 4 418/4 گذاری بیش سرمایه

 Risk_Taking 161/4 184/4 111/1 4442/4 181/4 ریسک پذیری

 LEV 991/4 914/4 212/4 431/4 121/4 مازاد بدهی

 FC 423/11 283/11 838/14 213/4- 991/9 های مالی محدودیت

 GROWTH 331/4 119/4 318/3 489/4- 861/4 رشد فروش

 MB 114/3 844/1 211/11 143/4 914/1 ارزش بازار به ارزش دفتری

 ROA 134/4 143/4 613/4 141/4- 181/4 بازده دارایی

 AGE 964/1 641/1 434/1 298/4 169/4 سن شرکت

 MKTSIZE 163/11 141/11 129/11 948/4 249/1 اندازه شرکت

 FA/TA 161/4 114/4 231/4 448/4 148/4 های ثابت نسبت دارایی

 

IRKZ
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آزمون ریشه واحد لوین،  در .گردید استفاده لوین، لین و چاو نوع از واحد ریشه آزمون از متغیرها، مانایی بررسی برای

باشد. نتایج حاصل از آزمون مانایی  باشد، حاکی از مانا بودن متغیرها می 49/4چنانچه سطح معناداری کمتر از  لین و چاو

 باشد. می 49/4نشان داده شده است که حاکی از مانا بون تمام متغیرها در سطح معناداری  (1) لوین، لین و چاو

 لوین، لین و چاو مانایی آزمون از حاصل نتایج: 1 جدول

 مقدار احتمال آماره آزمون علامت اختصاری متغیر

 Over_Investment 114/11- 444/4 گذاری بیش سرمایه

 Risk_Taking 111/11- 444/4 ریسک پذیری

 LEV 618/2- 444/4 مازاد بدهی

 FC 311/3- 444/4 های مالی محدودیت

 GROWTH 946/18- 444/4 رشد فروش

 MB 416/39- 444/4 ارزش بازار به ارزش دفتری

 ROA 421/1- 444/4 بازده دارایی

 AGE 816/11- 444/4 سن شرکت

 MKTSIZE 134/11- 444/4 اندازه شرکت

 FA/TA 261/9- 444/4 های ثابت نسبت دارایی

طور کامل مورد بررسی قرار  به  ها فرض های پژوهش، پیش قبل از بررسی الگوی پیشنهادی پژوهش و بررسی فرضیه

های پژوهش از نوع  دهد مدل مورد بررسی در فرضیه نشان می (3)لیمر در جدول  Fنتایج حاصل از آزمون  گرفته است.

 شوند. های تابلویی تخمین زده می های پژوهش به روش داده مقدار(؛ بنابراین مدل-p<49/4) های تابلویی هستند داده

 لیمر آزمون اف از حاصل نتایج :3جدول 

 نتیجه مقدار-F pآماره  مدل پژوهش

 پنل() تابلوییداده  444/4 946/1 مدل

که روش مناسب برای تخمین الگوها، روش اثرات ثابت کرد مشخص  (8)نتایج حاصل از آزمون هاسمن در جدول 

 مقدار(؛-p<49/4) .است

 هاسمن آزمون از حاصل نتایج :8جدول 

 نتیجه مقدار-p آماره کای دو مدل پژوهش

 روش اثرات ثابت 444/4 224/41 مدل

خطی بین متغیرها رعایت شده  باشند، مفروضه عدم هم 9متغیرهای پژوهش دارای عامل تورم واریانس کمتر از اگر 

خطی  بین هم توان گفت بین متغیرهای پیش می (9)آمده در جدول  دست است. در الگوی ارائه شده با توجه به مقادیر به

 ئه شده برقرار است.فرض در الگوی ارا چندگانه برقرار نیست، بنابراین این پیش
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 بررسی هم خطی چندگانه :9جدول 

 (VIF) واریانسعامل تورم  علامت اختصاری متغیر

 LEV 441/1 مازاد بدهی

 FC 921/1 های مالی محدودیت

 GROWTH 144/1 رشد فروش

 MB 411/8 ارزش بازار به ارزش دفتری

 ROA 161/1 بازده دارایی

 AGE 414/1 سن شرکت

 MKTSIZE 431/1 اندازه شرکت

 FA/TA 111/1 های ثابت نسبت دارایی

 خطاهای از غلطی های تخمین به هر مدل منجر پسماندهای در وجود خود همبستگی سنجی، اقتصاد مباحث اساس بر

در این  خطایی چنین از اجتناب برای. گردد می معادله ضرایب برای آماری های نادرست استنباط و در نتیجه معیار

 پردازیم. می مسئله این بررسی آزمون خود همبستگی دوربین واتسون به از استفاده پژوهش با

 آزمون خودهمبستگی نتایج :6جدول 

 نتیجه آزمون آماره دوربین واتسون مدل پژوهش

 خودهمبستگی ندارد 814/1 1مدل 

  بین باقیمانده دهد،قرار دارد نشان می 9/1تا  9/1بین مقادیر بحرانی زمون دوربین واتسون از آنجا که آنتایج حاصل از 

 پژوهش مشکل خود همبستگی وجود ندارد.  مدل

( 443/4داری )گیرد. بررسی سطح معنی( مد نظر قرار میLEVداری متغیر مازاد بدهی )، ضریب و معنیمدلبرای آزمون 

درصد دارای تاثیر معنی داری  9خطای  دهد که این متغیر در سطح( نشان می-268/1متغیر مازاد بدهی ) tو مقدار آماره 

توان نتیجه گرفت که مازاد  می tباشد و با توجه به منفی بودن آماره ی( میگذار هیسرما ماتیتصم) گذاری بر بیش سرمایه

 .دارد یمعنادارمنفی و  ریتاث شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ یها شرکت یگذار هیسرما ماتیبر تصمبدهی 

 49/4در سطح معناداری از  Fاحتمال آماره ( 1)جدول ارائه شده در  جینتا به با توجهسی معناداری مدل پژوهش در برر

شود. مقدار آماره دوربین واتسون برای مدل  دار بودن مدل پژوهش تایید می % معنا29باشد که با اطمینان  تر می کوچک

پژوهش خود  های مدل بین باقیماندهقرار دارد؛ بنابراین  9/1تا  9/1 است که این مقدار بین مقادیر بحرانی 814/1برابر با 

متغیرهای  ،دهد نشان می کهاست  841/4تعدیل شده برای مدل برابر ضریب تعیین همچنین مقدار  همبستگی وجود ندارد.

 دهد.پذیری شرکت را توضیح می درصد از تغییرات متغیر ریسک 81حدود  مدلو کنترلی مستقل 
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 نتایج آزمون مدل پژوهش :1جدول 

             
                                             
                                    

 مقدار احتمال tآماره  انحراف معیار ضریب علامت اختصاری متغیر

 C 444/4- 343/4 168/4- 121/4 ضریب ثابت

 LEV 461/4- 412/4 194/3- 441/4 مازاد بدهی

 FC 126/4- 464/4 184/3- 441/4 های مالی محدودیت

 GROWTH 432/4 448/4 114/4 444/4 رشد فروش

 MB 411/4 441/4 649/1 444/4 ارزش بازار به ارزش دفتری

 ROA 449/4 418/4 111/4 418/4 بازده دارایی

 AGE 438/4 449/4 246/9 444/4 سن شرکت

 MKTSIZE 448/4 441/4 618/4 931/4 اندازه شرکت

 FA/TA 412/4 416/4 213/1 443/4 های ثابت نسبت دارایی

 ضریب تعیین
ضریب تعیین تعدیل 

 شده
 Fآماره 

 مقداراحتمال

 Fآماره 
 واتسون آماره دوربین

821/4 841/4 439/9 444/4 814/1 

داری گیرد. بررسی سطح معنی( مد نظر قرار میLEVداری متغیر مازاد بدهی )برای آزمون مدل پژوهش، ضریب و معنی

درصد دارای تاثیر  9دهد که این متغیر در سطح خطای ( نشان می-194/3متغیر مازاد بدهی ) t( و مقدار آماره 441/4)

توان نتیجه گرفت  می tباشد و با توجه به منفی بودن آماره میی( گذار هیسرما ماتیتصمپذیری ) معنی داری بر ریسک

 یمعنادارمنفی و  ریتاث شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ یها شرکت یگذار هیسرما ماتیبر تصمکه مازاد بدهی 

 .دارد

 گیرینتیجه

های پذیرفته شده در بورس گذاری شرکتمازاد بدهی بر تصمیمات سرمایه نتایج به دست آمده از تحقیق نشان داد که

های مورد بررسی، با افزایش میزان این نتیجه نشان داد که در شرکتاوراق بهادار تهران تاثیر منفی و معناداری دارد. 

گذاری کاهش یافته است. دلیل این امر این است که چنانچه سطح بدهی شرکت زیاد باشد، آنها ها، حجم سرمایهبدهی

گذاری کنند؛ زیرا پرداخت بدهی اولویت بیشتری نسبت به سرمایهنظر میهای سودآور صرفگذاری در طرحاز سرمایه

 همخوانی دارد. (1414میرزا و همکاران )های های حاصل از آزمون این فرضیه با پژوهشیافته دارد.

-لی مورد تأکید قرار داده و به تدوینهای مالی اخیر جهانی اهمیت ساختار زمانی منابع شرکت را برای ثبات مابحران

سازد که در حال حاضر چارچوب مناسبی برای تطابق زمانی منابع وجود ندارد. کنندگان قانون و استاندارد خاطر نشان می

های مالی جهانی آماده ساخته است های پیش بحران را برای بحراندهد که سررسید منابع شرکت زمینهتحقیقات نشان می
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-کنند. ساختار بدهی یکی از شاخصها به نوعی از بدهی در ساختار سرمایه خود استفاده می (. اغلب شرکت1441)مادان 

شود. از این رو تصمیمات معطوف به ساختار های مهم تعیین کننده موفقیت شرکت است و باعث رشد پایدار شرکت می

تأمین  های اصلیبدهی به عنوان یکی از راه (1244)فازاری و همکاران بدهی برای بقای تجاری شرکت حیاتی هستند 

کند موجب افزایش تواند ارزش شرکت را تحت تأثیر قرار دهد، مزیت مالیاتی که بدهی ایجاد میها میمالی شرکت

های ورشکستگی و بحران مالی و همچنین عدم ایفای تعهدات مالی که بدهی ارزش شرکت شده و از طرف دیگر هزینه

های مالی شرکت . در دیدگاه سنتی، تصمیم(1212گرابسکی دهد )منافع را تحت پوشش قرار می این همراه دارد،به 

-برای ایجاد یک ساختار مالی مطلوب بر انتخاب بین استفاده از حقوق صاحبان سهام و بدهی تمرکز یافته است. در سال

هایی مانند تضادهای ل بیشتری به استفاده از آن داشته اند. نظریهها، تمایهای اخیر، مدیران شرکت به دلیل ویژگی بدهی

اند که ساختار سررسید بدهی را در بازارهای نیمه کامل نمایندگی، عدم تقارن اطلاعاتی و نظریه مالیاتی تلاش کرده

-ی نمایندگی میهادهد انتخاب سررسید بدهی یکی از عوامل مهم در کاهش هزینهبررسی کنند. شواند تجربی نشان می

مدت بدهی، مشکلات مربوط به کند که استفاده از سررسید کوتاه( پیشنهاد می1211(. مایزر )1224 هاباردباشد )

 کند.ها را حل میگذارینمایندگی و سرمایه

ظور افزایش شود به منها پیشنهاد میها دارد. لذا به شرکتگذاری شرکتنتایج نشان داد که بدهی تاثیر منفی بر سرمایه

با توجه به تاثیر منفی میزان بدهی  همچنین مدت در ساختار بدهی خود استفاده نمایند.های کوتاهگذاری از بدهیسرمایه

 به شود که از استقراض در تامین مالی خود کمتر استفاده نمایند.ها توصیه میگذاری، به شرکتسرمایه بر حجم

های مالی محدودیتها و گذاری خود به ساختار بدهینتخاب مقصد سرمایهشود هنگام اگذاران پیشنهاد می سرمایه

 ای داشته باشند.ها توجه ویژهشرکت
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Abstract 
The purpose of this study is to investigate the effect of debt overdraft on risk-taking. The 

present study is applied in terms of purpose and correlation in terms of descriptive method. 

The number of screened statistical population includes 167 companies listed on the stock 

exchange. The data required for this research is generally obtained from the website of the 

Tehran Stock Exchange Technology Management Company, the financial statements of 

companies on the Kedal website. Multivariate regression analysis using Eviews software was 

used to analyze the data. The results showed that debt excess has a negative and significant 

effect on investment decisions (risk-taking) of companies listed on the Tehran Stock 

Exchange. 
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