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 چکیده
در   یاکنندهنیی نقش تع  نه،ی هزو کم   داری پا  یها به منابع مالشرکت   یدسترس   ،یکنون   یاقتصاد  طی در شرا

  ی مال  نی تأم  نهی به  یالگو  نیی پژوهش حاضر با هدف تب ها دارد.  آن  داری و رشد پا  یگذاره ی سرما  ماتی تصم
تأک  رانی ا  یبورس   یهاشرکت  مبتن   یاعتبار  یهات ی بر محدود  دی با  انجام شده    یو استقراض  بر درآمد 

 یمال   یرهای متغ  ری و سا  یاعتبار  یهات ی محدود  یرخطی غ  اتاثر  لی پژوهش، به منظور تحل   نی است. در ا
شامل   یمورد بررس  یهااستفاده شده است. داده PSTR پانل  می انتقال ملا  یااز مدل حد آستانه  ،یو ساختار

ط  شدهرفتهی پذ  یهاشرکت  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در باشدیم  1۴۰2تا    1393  یهاسال  یدر   .
مدل دوم   ،ی گذاره ی سرما  ماتی شد: مدل اول مربوط به تصم  یطراح  یپژوهش حاضر سه مدل تجرب 

نشان داد که   ج ی ها. نتاشرکت   ی خارج  یمال  نی و مدل سوم مربوط به تأم  یداخل   یمال  نی مربوط به تأم
مبتن   تی محدود ر  یاستقراض  درآمد،  مال   ینگی نقد  سکی بر  اهرم  منف  ی و  معنادار  یاثر  بر   یو 
تأم  یگذاره ی سرما با افزا  یو خارج  یلداخ  یمال  نی و   ی اثرات منف  نی ا  ها،ت ی شدت محدود  شی دارند و 
اثر مثبت و قابل    یگذارهی سن شرکت، رشد، اندازه و سرما  ،یی. در مقابل، بازده داراشوندی م  دی تشد

ها اثر مثبت آن  یاعتبار  یهات ی محدود  شی ها نشان دادند، هرچند با افزاشرکت   یبر رفتار مال  یتوجه
از   یبردارو بهره  های بده  تی ری متنوع، مد  یبه منابع مال  یدسترس  تی اهم  هاافتهی   ن ی ا.  ابدی ی کاهش م 

  ج ی . نتاکندیم  دی ها تأکشرکت   داری پا  یمال  نی و تأم  یگذار هی ارتقاء سرما  یرا برا  یو خارج  یمنابع داخل
  ماتی منظور اتخاذ تصمبه  یمال  یو نهادها  گذاراناست ی س  ها،کت شر  رانی مد  یبرا  تواندی پژوهش م  نی ا

توسعه    ری باشد و مس  یکاربرد  یو خارج   یداخل   یمال  نی تأم  تی و تقو  یگذار هی بهبود سرما  نه،ی به  یمال
 را هموار سازد.  یبورس  یهاشرکت  داری پا
 

 ی هابر درآمد، شرکت   ی استقراض مبتن   ،یاعتبار  یهات ی محدود  ، ی مال  ن یتأم:  کلیدیهای  واژه 
  ی.بورس
 JEL  G32,G21,D82,E22 :بندیطبقه
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 مقدمه 
دن تصم  یایدر  ح  ی کی  ی مال  یهایریگمیامروز،  مد  ن ی تری اتیاز   ک یاستراتژ  ت یریارکان 
منابع    ن یدر تأم  یدینقش کل هیکه بازار سرما  یی هادر بخش  ژهیو به  شود؛ی ها محسوب مشرکت 

نهادها به  ،ی بورس  یها. شرکت کندی م  فایا  ی مال عموم  یی عنوان  نظارت  معرض  در  و    ی که 
خود هستند   یهات یفعال  ی مال  ن یتأم  یبرا  یانهیبه  یالگوها  ازمندیقرار دارند، ن  ی رقابت  یفشارها

 ان،یم  ن ی . در اندینما  ن یرا تضم  ی نیآفرو ارزش  داریبتوانند رشد پا  ،ی تا ضمن حفظ ثبات مال
مال  ب یو نحوه ترک  هیساختار سرما بده  ی منابع  به  ی شامل   ی هااز چالش  ی کیعنوان  و سهام 

بر درآمد و سود، متضمن   ی استقراض مبتن   یهات یمحدود  است.  ح مطر  ی مال  ت یریمد  ی اساس
  ی که سنگ بنا  ،یی بر دارا  ی مبتن   قهیوث   یهات یاست و با محدود  یاهیسرما  یهای بده  یی ا یپو 
اعتبار را در خود جا  یچرخه تجار   یهااز مدل   یاریبس و مفهوم  متفاوت داده  یهستند  اند، 

 (. 2۰22، ای)کاراست 
  بر ارزش انحلال  ی وام( مبتن  ایاستقراض )  ت یمحدود   ریبه طور معمول تأث  یاقتصاد  ات یادب

تأم  یگذار  هیسرما  مات ی( را بر تصمیی دارا  ای)  ی هابر چرخه   ن یشرکت و همچن  ی مال  ن یو 
بر   ی استقراض مبتن  ت ی (. تحت محدود1997و مور ،    ی وتاکیکرده است )ک  ی بررس  یتجار

 یهایی شرکت بر اساس ارزش انحلال دارا  کی  ی اوراق بده  ارانتش  ت یارزش انحلال، ظرف
  ی (. از سو2۰23و همکاران ،    هارایشی( است )ن زات یخاص آن )به عنوان مثال، املاک و تجه

(، 2۰21و ما  )  ان ی(، و ل2۰2۰و ما  )  ی (، کرمان2۰2۰مانند درچسل  )  ر،یمطالعات اخ  گر،ید
بر ارزش    ی استقراض مبتن  تیبر درآمد  نسبت به محدود  ی استقراض مبتن  ت یبر محدود  شتریب

متحده بر    الات یا  بدهی   از  ٪ 8۰(،  2۰21و ما )  ان یانحلال تمرکز دارند. با توجه به پژوهش ل
محدود مبتن  ت یاساس  م  ی استقراض  منتشر  درآمد  حال  شود،ی بر    اساس  بر  ٪ 2۰که    ی در 

مبتن   ت محدودی انحلال منتشر م  ی استقراض  استقراض   ت یدود. در حالت محشودی بر ارزش 
ظرف  ی مبتن درآمد،  درآمدها  ی بده  ت یبر  اساس  بهره،    -   ی اتیعمل  یبر  از  قبل  درآمد  معمولاً 
است. با    یی ارزش دارا  ینامشهود به جا  یی مشهود و استهلاک دارا  یی استهلاک دارا  ات،یمال

برخ  یوجود پژوهش  ی که  ما،    ان لی  ؛2۰2۰  درچسل )  ها¬ از  محدود2۰21و  اثرات   تی ( 

 یهاها در مدل شرکت   ی بده  ییایکل و پو   یگذار  هیسرما  یبر درآمد را بر رو   ی تناستقراض مب
ا  ی اقتصاد کلان بررس  یتئور با  اند  ا  چ یحال ه  ن یکرده  استقراض   ت یاثرات محدود  یمقاله 
 ،ی اهرم، نوع بده  ،یگذار  ه یسرما  یزمان بند  یشرکت برا  مات یبر درآمد را بر تصم  ی مبتن

 ن ینکرده است. بنابرا  ی شرکت بررس  ی مال  یمدل جامع تئور  کیزمان خروج و نوع خروج در  
ا تحق  ن یهدف  شکاف  کردن  پر  تام  ی قاتیپژوهش  مدل  ارائه  محدود  ی مال  ن یبا  با   تیشرکت 

بر   ی استقراض مبتن  ت ی خواهد شد که چگونه محدود  ی بر درآمد است و بررس  ی استقراض مبتن
 انینوسانات جر  .گذاردی م  ریتأث  رکت خروج ش  مات یو تصم  ی مال   ن یتأم  ،یگذاره یدرآمد بر سرما

محدود  ینقد مبتن  ت یبر  نظر  ی استقراض  با  مطابق  دارد.  اثر  درآمد     یق یحق  ارات یاخت  هیبر 
بهتر و    یاقتصاد  ت یوضع  ی(، نوسانات بالاتر، ارزش انتظار برا 1994،    کیندی و پ  ت ی کسی)د

. دهدی م  ش ی( را افزایگذار  هیسرما  یبرا  ازیسطح درآمد مورد ن  ی عنی)  ی گذار  هیآستانه سرما
  هیبر درآمد را در زمان سرما  ی استقراض مبتن  ت یتحت محدود  ی سطح درآمد، سقف بده  شیافزا
نوسانات   لیبر درآمد به دل   یاستقراض مبتن  ت یاساس، محدود  ن ی. بر ادهدی م  شیافزا  یگذار

 تیکه سقف محدود  ی در حال  ابد،یی کاهش م  ،یگذار  هیسرما  یاز اثر زمان بند  ی ناش  شتریب
مبتن بند  رب  ی استقراض  زمان  به  انحلال  بنابرا  ی بستگ  یگذار  هیسرما  یارزش   ن، یندارد. 
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 3                     الفصل س،فصلنامه علمي اقتصاد و بانکداري اسلامي، شماره 
                                              

بر ارزش انحلال، وجود   ی استقراض مبتن  ت یو محدود  ت ی بدون محدود یهامدل ج یبرخلاف نتا
تا اهرم    کندی بر درآمد را وادار م  ی استقراض مبتن  ت ی محدود  ینوسانات بالاتر، شرکت دارا

. شودی مجدد م  ی دهمنجر به سازمان   ی که در صورت ورشکستگ  ردیبگ  اریرا در اخت  یبالاتر
  تیبا نوسانات بالاتر نسبت به محدود   یشرکت  یبر درآمد برا  ی استقراض مبتن   ت یمحدود  ن یهمچن

مبتن ارجح  ی استقراض  انحلال  ارزش  طر  ت یبر  از  احتمالا  نوسانات  اثر  و  کانال    قیدارد 
راستا پژوهش   ن ی(. در ا2۰23  مکاران،و ه  هارایش ی)ن  باشدی م   دیجد  یگذارهیسرما  یبندزمان 

  ی ها شرکت   ی مال  ن یتام  نهیبه  یالگو   ن یی سوال پاسخ دهد که  تب   ن یاست تا به ا  ن یحاضر درصد ا
 بر درآمد به چه صورت است.  ی و استقراض مبت  یاعتبار یهات یبر محدود دیبا تاک ی بورس

      مطالعات مختلفی در این زمینه انجام شده که به چند مورد آن اشاره می کنیم:
بازار و   یبندزمان   یهایبا عنوان کاربرد تئور  ی ( پژوهش1۴۰2و همکاران )  یدریح  -

پژوهش    ن یها انجام دادند. در اشرکت   هیاصلاح شده در ساختار سرما  ی مال  ن یسلسله مراتب تأم
 ،ی مال  ن یاصلاح شده سلسله مراتب تأم  یبازار و تئور  یبندزمان   یتلاش شد با استفاده از تئور

  ی هاپژوهش داده  ن یشوند. در ا  یبندت یو اولو  یی شناسا  ی مال  ن ی انتخاب روش تأم  رعوامل مؤثر ب
  ی آورجمع  ی. برادیگرد  یآورشده در بورس اوراق بهادار تهران جمع  رفتهیشرکت پذ  183

داده  و  کتابخانهاطلاعات  از روش  بررس  یاها  به منظور  ب  ی و  آزمون   رهایمتغ  ن یروابط  و 
 یهاهی. فرضدیاستفاده گرد 1۰نسخه  وزیو یافزار ادر نرم چندگانه ون یاز مدل رگرس هاهیفرض
درباره ساختار    ت یریمد  یریگمیموضوع است که به منظور تصم  ن یبر ا  ی مبتن   قیتحق  ن یا  ی اصل

شده   یبازنگر  یبازار و تئور  یبندزمان   یبر اساس مدل تئور  توان ی شرکت، م  نهیبه  هیسرما
  نی مورد نظر جهت تأم  یهاشرکت   ق،یتحق  ن یا  ج ی عمل نمود. در نتا  ،ی مال  ن یسلسله مراتب تأم

 ق یتحق   یهاافتهی.  ندینمای م  یرویپ  ی مال  ن یسلسله مراتب تأم  یخود، در واقع از تئور  ی منابع مال
  ی و ارتباط خط  ی مال  یو کسر  ی بده  رات ییتغ  ن یشکل وارون ب  ᴜ  ی رخطیدهنده رابطه غ نشان 
کسر  هیسرما  رات ییتغ  ن یب   میمستق همچنباشدی م  ی مال  یو  تئور  ن ی.  با  مرتبط  مدل    ی آزمون 
  یبرون سازمان  ی مال  ن یموزون تأم  ن ی انگیم  ن یب  یدهنده رابطه معناداربازار، نشان   یبندزمان 

 .باشدی نم هیو ساختار سرما
آزاد،   ان یرابطه جر  ی با عنوان بررس  ی ( پژوهش1۴۰۰مدانلو و همکاران )   - نقد  وجوه 
نمونه در    یانجام دادند. شرکتها  ی مال  ت یمحدود  یگر  لیو نقش تعد  یگذارهیسرما  ت یحساس

  ی سالها  ی در بورس اوراق بهادار تهران ط  رفتهشدهیشرکت پذ  125پژوهش حاضر مشتمل بر  
 انیجر  ن یبر وجود ارتباط معنادار ب  ی مبن  هین راستا سه فرضی. در اباشدی  م  1395  ی ال  1391

  یمال   ت یمحدود  یگر  لینقش تعد  ی بررس  ن یو همچن  یگذارهیسرما  ت ی وجوه نقد آزاد و حساس
 یمال  ت ی محدود  شودی م  ی نیب شیکه پ   یی ها در شرکت   ن یوجود دارد و همچن  یبعد  هیدر فرض

ا  یگذارهیسرما  ت یمتحمل شوند، حساس  یشتریب به جر  ز کمتر  بالاتر   ان یحد  آزاد  نقد  وجوه 
  EVIEWSافزار  با نرم  کیو لجست  ی خط  ون یرگرس  یآمار  کی ها با استفاده از تکن . دادهست ین

وجوه نقد آزاد   ان یجر  ن یتنها بکه نه  دهدی نشان م  قیتحق  ج ی قرار گرفت. نتا  لیوتحلهیمورد تجز
رابطه    ی مال  ت یمحدود   ن یهمچن  رد؛وجود دا  یداری رابطه مثبت و معن   یگذارهیسرما  ت یو حساس

  ییهادر شرکت  ن یو همچن کندی م  لیرا تعد یهگذاریسرما ت ی وجه نقد آزاد و حساس ان یجر ن یب
کمتر از حد    یگذاره یسرما  ت ی متحمل شوند، حساس  یشتریب  ی مال   ت ی محدود  شودی م  ی نی بش یکه پ

 .ست ی وجوه نقد آزاد بالاتر ن  ان یبه جر
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 ؛ ی مال  ن یتام  یهاها و ابزاربه روش  ی با عنوان )نگاه  ی ق ی( در تحق1398)  پوری مصطف  -
  ی هاروش  ن یتراز مهم   ی کی  یبازار بده  یها( پرداخت که استفاده از ابزار ی بر بازار بده  دیبا تاک

کشور  ی مال  ن یتام براباشدی م  افتهیتوسعه  یهادر  بده   ن یا  ی.  متنوع  اوراق  با   ی منظور 
  ی هااوراق در بازار  ن یشده که ا  ی نیب شیمدت و بلندمدت پ  ان ی مدت، مکوتاه  ی زمان  یهادیسررس

 ی به طور عمده متک  ران ی. اقتصاد اشودی عرضه م  ی المللن یب  یهادر بازار   ایها  کشور  ی داخل
تسه و  منابع  ا  ی بانک  لات یبر  که  بانک  ن یاست  منابع  بر  فشار  نمودن  وارد  و  امر ضمن  ها 

 یهات یاستفاده از ظرف  شودی موجب م  ،ی بانک  یهات یفعال  نهیدر انجام به   هامحدودکردن توان آن
  نی در تام  ی مناسب   گاهیجا  هیبازار سرما  ریدهه اخ  کی  ی مغفول بماند. ط  هیسرما  یهابازار  میعظ
وجود دارد.    یادیمطلوب فاصله ز  گاهیجابه  دن یچند که تا رسکرده است، هر   دایکشور پ  ی مال

 ی برا  ی نیگزیو جا  هیاز بازار سرما  ی عنوان بخشبه  ی بازار بده  یهابزارموارد استفاده از ا
وجود    یبرا  ی محدود بوده و در ضمن بازار مشخص  ی مال  ن یتام  یبازار پول در کشور برا

استفاده از    نهیکشور زم  ی نظام مال  یو ارتقا  ریپذرقابت   دینداشته است. قانون رفع موانع تول
صورت گسترده فراهم نموده است. به  ی و خصوص   ی بخش دولت  یرا برا  ی بازار بده  یهاابزار

 یبخش خصوص  ی مال  ن یکمک به تام  یبرا  ژهیو بازار به  ن یمنسجم ا  یریگشکل   یبرا  حالن یابا
 نشده است. ی لازم است که هنوز عمل ی مقدمات
ک- و  پژوهش2۰2۴)  میدرچسل  س   ی (  عنوان  احت   است یبا  محدود  ی اطیکلان   ی هات یبا 

 نه ی به  ی نظارت   یهااست یس  ی به بررس   یگسترده ا  ات یبر سود انجام دادند. ادب   ی استقراض مبتن
است   ن یا ج یرا یریگجهینت کیپرداخته است.  قهی وث  یهات یاقتصاد کلان با محدود یهادر مدل

کاهش    ات یمال  قیرا از طر  ی بده  ت یموقع  نه،یبه   است یاز حد و س  شیب که کارگزاران با وام  
 ها،یی دارا  یجابه  یی کایآمر  یهاکه شرکت   دهدی نشان م  ریاخ  یحال، شواهد تجرب   ن ی. با ادهدی م

با   نهیکلان به  ی اطیاحت  است یس  ی مقاله به بررس  ن ی. ارندیگی عمدتاً در مقابل درآمد خود وام م
. دندیرس  ی قبل  ات یمخالف با ادب  یا  جهیو به نت  پردازدی بر سود م  ی بتناستقراض م  یهات یمحدود
  کنند، ی نم   ی دستمزد را درون  رات ییتغ  رایز  رند،یگی کمتر وام م  نهیها نسبت به ساختار بهشرکت 

 استیس  کینادرست    یکه اجرا  دهدی نشان م  ج ی. نتاگذاردی م  ر یکه به نوبه خود بر درآمد آنها تأث
فرض    ی اتیمال دارا  ی مبتن  یها ت یمحدودتحت  اقتصاد  یی بر  م  یدر  دست  آن    دیآی به  در  که 

درصد   2.55و منجر به کاهش رفاه مصرف تا    رند،یگی ها واقعاً بر اساس درآمد وام مشرکت 
 یبستگ  ی مال  یهات یاز محدود  ی ا  ژهیبه شکل و   نهیکلان به  ی اطیاحت  است یس  ن،ی. بنابراشودی م

 دارد.
بر سود و نوسانات    ی استقراض مبتن  یهات یبا عنوان محدود   ی ( پژوهش2۰23)  درچسل-

ها و  شرکت   ی درآمد فعل  ن یرا ب  ی میانجام دادند. شواهد اقتصاد خرد ارتباط مستق  یکلان اقتصاد
استقراض    یهات یاقتصاد کلان محدود  یامدهایمقاله پ  ن ی. ادهدی نشان م  ی آنها به بده  ی دسترس

  ی هات ی محدود یکه دارا یی هامدل کلان، شرکت  کیکرده است. در  ی بررس ابر سود ر  ی مبتن
 ی در حال  رند،یگی وام م  شتری ب   یگذارهیمثبت سرما  یهابر سود هستند، در پاسخ به شوک  ی مبتن

  ها ی نیب  شیمطابق با پ  ،ی . از نظر تجربرندیگی کمتر وام م  قهیوث  یهات ی با محدود  یی هاکه شرکت 
  ی ها ت یشده با محدود  یی شناسا  یگذار  هیسرما  یهااعتبار کل و اعتبار در سطح شرکت به شوک 

بر   ی مبتن   یهات یچسبنده، محدود  یهامت یبا وجود ق  ن،ی. علاوه بر ادهدی بر سود پاسخ م  ی مبتن
 یسازمدل  ت ی اهم  ج یتر هستند و نتا مهم  ی عرضه از نظر کم  یهادرآمد نشان دادند که شوک

 را برجسته کرد.  ی استیدرک مبادلات س یرا ب یاعتبار یهات یمحدود قیدق
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پژوهش2۰22)  ایکار- محدود  ی (  عنوان  مبتن  یهات ی با  و   ی استقراض  سود  بر 
مال  ی شرکت  یهایگذارهیسرما بحران  کارها  2۰۰9-2۰۰7  ی در  دادند.    یرو   ریاخ  یانجام 
 یبزرگ مبتن  یهاشرکت   یها ی بده  شتریکه ب  دهدی نشان م  ی رمالیغ   یهاشرکت   ی بده   ب یترک

را نسبت به    ی بر سود است که حداکثر بده  ی بتناستقراض م  یهات یبا محدود  ینقد  ان یبر جر
EBITDA   استقراض   یهات ی، محدود2۰۰7-۰9و در طول بحران    کندی ها محدود مشرکت

سخت تر شدند. مطابق با کاهش عرضه اعتبار، نشان دادند   کایبر سود در بازار وام سند  ی مبتن
 سه یبر سود در مقا  ی مبتناستقراض    یهات یمحدود  یدارا  یهاشرکت   ی و بده  یگذاره یکه سرما

شرکت  م  یهابا  به  م  یمعنادار  زانیکنترل  اابدیی کاهش  بر  علاوه    ی دارا  یهاشرکت   ن،ی. 
خود را در طول بحران    ی مجدد سهم و کل پرداخت  دیبر سود، خر  ی استقراض مبتن  یهات یمحدود

 ها یگذاره یاکاهش سرم  ن یدادند. همچن  شیکنترل آن را افزا  یهاکه شرکت   ی کاهش دادند، در حال
از    شتریآنها ب  یاهیحاش  ی که احتمال بده  شودی متمرکز م  یی هاها در نمونه شرکت و پرداخت 

 است. ینقد ان یبر جر ی مبتن  ی نوع بده 
-  ( همکاران  و  پژوهش2۰22هق  محدود   ی (  عنوان  خصوص  یهات یبا  و   ی استقراض 

شواهد داده  یشرکت:  خر  یهااز  که  دادند  نشان  آنها  دادند.  انجام  وام  سهام    یدهایسطح 
 جه یو در نت   رندیوام بگ  ینقد  یهاان یتا در برابر جر  سازدی ها را قادر م شرکت   ،ی خصوص

که عمدتاً   ی با پشتوانه سهام خصوص  یهاشرکت   فدهند. برخلا  شیاستقراض را افزا  ت یظرف
به طور    ی پشتوانه سهام خصوص  یدارا  یهاشرکت   کنند،ی استفاده م  یی بر دارا  ی مبتن  ی از بده

بر درآمد   ی استقراض مبتن یها ت ی وابسته به محدود ینقد  ان یبر جر ی مبتن یهای گسترده به بده 
  شی. با افزادهدی به سود نشان م یی بالا ت یآنها حساس یگذارهی و سرما یریگهستند و وام ی متک

  تیسطح و حساس  ،ی سهام خصوص  ،ینقد  ان یبر جر  ی و استفاده از استقراض مبتن  ی دسترس
افزا  ینقد  ان یجر را  ادهدی م   شیاهرم  کردن  مستند  با  سهام    ،ی سهام خصوص  ان یحام  نکهی. 
در    ی خصوص  سهام  ان ینقش حام  کنند،ی م  ت یسخت تثب  طیو درآمد را در شرا  کنندی م  قیتزر

عنوان   به  مبتن  یدی کل  سمیمکان  کیحل مشکلات  استقراض  تسه  ینقد  ان یبر جر  ی که    ل ی را 
 برجسته شده است.  کند،ی م

 
 پژوهش اهداف .1
 هدف کلی: -
تاک  ی بورس  یهاشرکت   ی مال  ن ی تام  نهیبه   یالگو   ن یی تب  - محدود  دی با  و   یاعتبار  یها ت یبر 

 .بر درآمد ی استقراض مبت
 : فرعیاهداف -
 . یاعتبار یهات ی بر محدود دیبا تاک ی بورس یهاشرکت  ی مال ن ی تام نهیبه یالگو  ن یی تب -

 .بر درآمد ی بر استقراض مبت دیبا تاک ی بورس یهاشرکت  ی مال ن ی تام نهیبه یالگو  ن یی تب -
 
 شناسی تحقیق  روش. 2

بر   دی با تأک  ران یا  ی بورس  یها شرکت   ی مال  ن یتأم  نهی به  یالگو   ن یی پژوهش حاضر با هدف تب
پژوهش، به منظور   ن یبر درآمد انجام شده است. در ا  ی و استقراض مبتن  یاعتبار  یهات یمحدود

از مدل حد    ،یو ساختار  ی مال  یرهایمتغ  ریو سا  یاعتبار  یهات یمحدود  ی رخطیغ   ات اثر  لیتحل
 ی هاشامل شرکت   ی مورد بررس  یهااستفاده شده است. دادهPSTR پانل  میانتقال ملا  یاآستانه
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. در پژوهش باشدی م  1۴۰2تا   1393  یهاسال   ی در بورس اوراق بهادار تهران ط  شدهرفتهیپذ
مدل دوم   ،یگذارهیسرما  مات یشد: مدل اول مربوط به تصم  ی طراح  ی حاضر سه مدل تجرب

با توجه به  ها.  شرکت   ی خارج  ی مال  ن یو مدل سوم مربوط به تأم  ی داخل  ی مال  ن یمربوط به تأم
و مدل پانل    ی مالت  ی در نرم افزار ج  1392-1۴۰2  ی دوره زمان  یها، برادر دسترس بودن داده

کدال بورس و    ت یمطالعه از سا  ی داده ها  است.  پرداخته شدهداده ها   ل یو تحل  ه یاستار، به تجز
 شده است. استخراج  هاشرکت  ی مال یصورت ها

 
 ها  یافته تحلیلو تجزیه و نتایج .3
 : ، انتخاب متغیر انتقال و نوع مدلبودنی آزمون خط -3-1

  mبرای بررسی وجود رابطه خطی یا غیرخطی بین متغیرهای مدل باید بررسی شود که آیا )
های ذیل فرض بر تعداد پارامترهای رژیم( یک است یا خیر. لازم به ذکر است که در آزمون 

  PSTR یا مدل   (m=1لجستیک )   PSTR آن است که مدل خطی است و فرض مقابل نیز مدل
بودن مدل دهد که خطی ( نشان می 1( خواهد بود. نتایج آزمون تشخیص در جدول )m=2نمایی )

 یهاشرکت   ی مال  ن یتام  نهیبه  یشود؛ بنابراین رابطه غیرخطی مابین الگو )فرض صفر( رد می 
بر درآمد وجود دارد و قاعدتاً   ی و استقراض مبت  یاعتبار  ی هات یبر محدود  دیبا تاک  ی بورس

 استفاده شود. PSTRبرای برآورد پارامترهای مدل لازم است از روش 
 

 ( BBCمدل )آزمون   بودنیخط: نتایج آزمون فرضیه 1جدول 
 
 

 بورس  در  فعال های شرکت

 داریسطح معنی Fآماره  فرض صفر 

 ۰۰۰/۰ 729/3 آزمون والد

 ۰۰7/۰ 791/2 آزمون فیشر

 LRT 837/2 ۰۰1/۰آزمون 

 های تحقیق منبع: یافته        

 
بودن  ( نیز مشهود است فرضیه خطی 1همان گونه که در نتیجه آزمون انجام شده در جدول )

گردد.  رابطه بین متغیرها مردود است، بنابراین احتمال وجود رابطه خطی بین متغیرها نفی می 
عنوان  ( پیشنهادی توسط متغیر انتقال انتخاب شده بهPSTRهمچنین لازم به ذکر است که مدل )

شود. برای این منظور  انتخاب می  بورس در فعال هایشرکت مدل بهینه جهت برآورد مدل در 
( فرضیه صفر وجود  2۰۰۶( و کولیتاز و هارولین ) 2۰۰5به پیروی از گونزالز و همکاران )

با حداقل دو تابع انتقال   PSTRبا یک تابع انتقال در مقابل فرضیه وجود الگوی  PSTRالگوی 
دهد که ( ارائه شده است. نتایج نشان می 2مورد آزمون قرار گرفته که نتایج آن در جدول )

فرضیه صفر مبنی بر کفایت لحاظ نمودن یک تابع انتقال در هر دو حالت وجود یک و دو حد 
 یتصریح رفتار غیرخطی میان الگو ای رد نشده است؛ بنابراین یک تابع انتقال قادر بهآستانه

بر   ی و استقراض مبت  یاعتبار  یهات یبر محدود  دیبا تاک  ی بورس  یهاشرکت   ی مال  ن یتام  نهیبه
 درآمد است. 
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 : آزمون وجود رابطه غیرخطی باقیمانده 2جدول 
 حالت وجود دو حد آستانه 

M=2 
 حالت وجود یک حد آستانه 

M=1 

 بورس  در  فعال  های شرکت

LR LMf LMw LR LMf LMw 

291/1 
(795/۰ ) 

36۰/1 
(751/۰ ) 

411/1 
(671/۰ ) 

432/1 
(649/۰ ) 

471/1 
(629/۰ ) 

365/1 
(741/۰ ) 

H0: r=1, H1: r=2 

 های تحقیق منبع: یافته  

 
  تصریح  برای  انتقال  تابع  یک  نمودن   کفایت   و   متغیرها  میان   غیرخطی   رابطه  وجود  تأیید  با
 انتخاب  ایآستانه  حد  دو   یا  یک  با  انتقال  تابع  میان   بهینه  حالت   باید  ادامه  در  غیرخطی   رفتار
  از   و   شد  خواهد  برآورد  هاحالت   این   از   یک   هر   با   متناظر PSTR مدل  منظور  این  برای.  گردد
  با PSTR مدل  آکائیک  و   شوارتز  ،هاماندهی باق  مجذور  مجموع  معیارهای  اساس  بر  آنها  میان 
لذا  است   بهینه  مدل  ایآستانه   حد  یک   لحاظ   حد   یک  و   انتقال  تابع  یک  با PSTR مدل  یک ؛ 
 .گرددمی  انتخاب موردمطالعه  متغیرهای میان  ی رخطیغ رفتار  بررسی  برای ایآستانه

 
 اول  نتایج تخمین مدل -3-2

  برآورد(  PSTR)  پانل  ملایم  انتقال  ایآستانه  رگرسیون   رویکرد  از   استفاده  با  پژوهش  اول   مدل
  نقش («  WW)  درآمد  بر  مبتنی   استقراض  محدودیت »  ایآستانه  متغیر  مدل،  این   در.  است   شده

 متغیرهای  اثرگذاری  دیگر،  بیان   به.  کندمی   ایفا  هاشرکت   مالی   شرایط  تفکیک  در  کلیدی
  سطح   به  بسته   بلکه  نیست،  خطی   و   ثابت   تنها  هاشرکت   گذاریسرمایه  تصمیمات   بر  توضیحی 
 خطی   بخش  دو   در  مدل  نتایج   بنابراین،.  یابد  تغییر  تدریجی   صورت به  تواندمی   مالی   محدودیت 

 .گیردمی   قرار تحلیل مورد غیرخطی  و 
  دارد،  قرار  پایین   سطح   در  هاشرکت   مالی   هایمحدودیت   که  هنگامی   مدل،  خطی   بخش  در

  معناداری   و   مثبت   اثر  همگی   شرکت   اندازه   و   شرکت   رشد  شرکت،  سن   دارایی،  بازده  متغیرهای
 و   تربزرگ  سودآورتر،  هایشرکت   که  معناست   این   به  یافته  این .  دارند  گذاریسرمایه  بر

 هایپروژه  وارد  راحتی به  قادرند  ندارند،  جدی  مالی   هایمحدودیت   که   شرایطی   در  ترباتجربه
 .  دهند افزایش را خود گذاریسرمایه سطح  و   شوند جدید
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 PSTRمدل   لهیوسبه : برآورد الگو 3جدول 
 گذاری سرمایه  تصمیماتشاخص 

 بورسی  های شرکت
 برآورد قسمت خطی مدل 

 احتمال  tآماره  انحراف معیار  ضریب متغیر
C ۰.8۰8866 ۰.۰63689 12.7۰۰2۰ ۰.۰۰۰۰ 
D ۰.۰49915 ۰.۰18831 2.65۰7۰5 ۰.۰۰83 

CC ۰.۰72521 ۰.۰21182 3.423742 ۰.۰۰۰7 
WW ۰.۰86595 - ۰.۰4۰582 2.133824 - ۰.۰334 
LR ۰.۰81۰14 - ۰.۰2433۰ 3.3298۰3 - ۰.۰۰۰9 

SIZE ۰.۰73745 ۰.۰29894 2.466892 ۰.۰14۰ 
R ۰.۰59112 ۰.۰2121۰ 2.786992 ۰.۰۰55 

MB ۰.۰85252 ۰.۰28687 2.971779 ۰.۰۰31 
LEV ۰.۰12496 ۰.۰26695 ۰.468۰93 ۰.64۰۰ 
AGE ۰.۰66624 ۰.۰98928 ۰.673455 ۰.5۰1۰ 

 برآورد قسمت غیرخطی مدل 
C ۰.413442 ۰.2۰۰936 2.۰57581 ۰.۰4۰2 
D ۰.25629۰ ۰.۰78645 3.258823 ۰.۰۰12 

CC ۰.116599 ۰.۰68747 1.696۰68 ۰.۰9۰6 
WW ۰.1475۰7 - ۰.۰87416 1.687414 - ۰.۰922 
LR ۰.253579 - ۰.1۰6394 2.38339۰ - ۰.۰176 

SIZE ۰.162498 ۰.۰54113 3.۰۰2925 ۰.۰۰28 
R ۰.۰36877 ۰.۰16717 2.2۰5934 ۰.۰279 

MB ۰.۰43723 ۰.۰14858 2.942819 ۰.۰۰34 
LEV ۰.132835 ۰.۰2۰۰27 6.632788 ۰.۰۰۰۰ 
AGE ۰.144988 ۰.۰65195 2.22392۰ ۰.۰265 

(Cحد آستانه) ۰.۰۰۰۰ 8.712683 ۰.۰15965 ۰.139۰98 ای 
(γ) ۰.۰۰۰۰ 1۰.48329 ۰.۰4351۰ ۰.456126 پارامتر شیب 

 ( R2= )0.85شده ضریب تعدیل

 های تحقیق منبع: یافته   

 
 بر   توجهی   قابل  و   مثبت   اثر   نیز  خارجی   و   داخلی   مالی   تأمین  شرایط،  همین   در  همچنین 
  و(  انباشته  سود  و   نقدی  جریان )  داخلی   منابع  به  همزمان   دسترسی .  اندداده  نشان   گذاریسرمایه

  بخش  در  هاشرکت   گذاریسرمایه  که  شودمی   باعث (  بدهی   اوراق  و   استقراض)  خارجی   منابع
  ، (WW)  درآمد  بر  مبتنی   استقراض  محدودیت   متغیرهای  دیگر،  سوی  از  .شود  تقویت   مدل  خطی 

  موضوع   این   .دارند  گذاریسرمایه  بر  منفی   اثر  خطی   بخش  در   مالی   اهرم  و   نقدینگی   ریسک
 یا   هابدهی   افزایش  نیست،  شدید  چندان   مالی   محدودیت   که  شرایطی   در  حتی   که  است   آن   بیانگر
 دهد می   نشان   PSTR  مدل  غیرخطی   بخش  اما   .شود  گذاریسرمایه  مانع  تواندمی   نقدینگی   کاهش

  غیرخطی،   ناحیه  به  خطی   ناحیه  از  هاشرکت   تدریجی   عبور  و   مالی   محدودیت   سطح   افزایش  با  که
 استقراض   محدودیت   منفی   اثر  مشخص،  طوربه  .کندمی   تغییر  هااثرگذاری  برخی   جهت   و   شدت 
  با   بیشتر  هاشرکت   چه   هر   که  معنا  این   به  شود،می   ترقوی  غیرخطی   بخش   در   درآمد  بر  مبتنی 

  تغییر   این .  یابدمی   کاهش  شدت به  گذاریسرمایه   برای  هاآن   توان   شوند،  مواجه  مالی   محدودیت 
  با  بلکه  نیست،  ساده  کاهنده  عامل   یک   تنها  مالی   محدودیت   که  دهدمی   نشان   غیرخطی   رفتار
  ریسک  خصوص  در  .شودمی   تشدید  گذاریسرمایه  بر  آن   بازدارندگی  اثر  آن،  گرفتن   شدت 

  تقویت غیرخطی  ناحیه در متغیرها این  منفی  اثر. است  مشابه  هایافته نیز مالی  اهرم و   نقدینگی 
  محدودیت  شرایط  در  بالا  بدهی   سطح   یا  پایین   نقدینگی   با  هایی شرکت   که  طوریبه  است،  شده
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ً   شدید،  مالی    اثر  مقابل،  در  .هستند  جدید  هایگذاریسرمایه  انجام  برای  لازم  توانایی   فاقد  تقریبا
 ترکمرنگ   غیرخطی   ناحیه  در  شرکت   اندازه  و   رشد  سن،  دارایی،  بازده  همچون   متغیرهایی   مثبت 

 شرایط   در  باشد،  باتجربه  و   بزرگ  سودآور،  شرکتی   اگر  حتی  دیگر،  عبارت   به.  شودمی 
 این  مثبت   اثر  و   گرددمی   محدود  گذاریسرمایه  افزایش  برای  آن   توان   شدید،  مالی   محدودیت 
  غیرخطی   بخش  در  خارجی   و  داخلی   مالی   تأمین   .یابدمی   کاهش  خطی   ناحیه  به  نسبت   متغیرها
  اثرگذاری   شدت   مثبت،  متغیرهای  سایر   مشابه اما  دارند،  گذاریسرمایه  بر  مثبت   اثری  همچنان 

 کلیدی  نقش  خارجی   و   داخلی   منابع  هرچند  که  دهدمی   نشان   موضوع  این .  است   یافته  کاهش  هاآن 
 برسند،   بالایی   سطح   به  اعتباری  هایمحدودیت   که  زمانی   اما  دارند،  گذاریسرمایه  توسعه  در

 طور   به  .کند  تضمین   را  گذاریسرمایه  مطلوب   حد  در  تواندنمی   نیز منابع  این   به  دسترسی   حتی 
 هاشرکت   گذاریسرمایه  رفتار  که  دهدمی   نشان   PSTR  رویکرد  اساس  بر  اول  مدل  نتایج   کلی،
  مثبت  متغیرهای  اثر  پایین،  محدودیت   شرایط  در.  است   مالی   هایمحدودیت   سطح   از  تابعی 
 به   مدل  ورود  و   محدودیت   سطح   افزایش  با  اما  است،  ترضعیف  منفی   متغیرهای  اثر  و   ترقوی
 کاهش   مثبت   متغیرهای  اثر  و   شودمی   تشدید  منفی   متغیرهای  بازدارندگی   اثر  غیرخطی،  بخش

 را   متنوع  مالی   منابع  به  پایدار  دسترسی   و   مالی   هایمحدودیت   مدیریت   اهمیت   یافته  این .  یابدمی 
 سازدمی  برجسته هاشرکت  گذاریسرمایه تقویت  جهت  در

پذیرد  مقایسه ضرایب در دو رژیم مختلف بر اساس متغیر انتقال و مقادیر آن صورت می 
تواند تابع انتقال و در نتیجه رژیم حاکم را تعیین نماید. در تخمین فوق  و مقدار متغیر انتقال می 

باشد که مقدار حد آستانه برآورد شده برای  می   درآمد  بر  مبتی   استقراض  متغیر انتقال محدودیت 
با   برابر  متغیر  محدودیتبرای شرکت   13/۰این  فاصله  اساس  بر  است.  بوده  بورسی   های 

نماید. با  از این مقدار آستانه الگو از دو رژیم حدی مختلف تبعیت می   درآمد  بر مبتی   استقراض
 استقراض   محدودیت   گردد که با عبورمقایسه ضرایب الگو در دو رژیم مختلف ملاحظه می 

های ( )انتقال از بخش خطی به غیرخطی( واکنش شاخص13/۰از حد آستانه )  درآمد  بر  مبتی 
  سرمایه گذاری به تغییرات این متغیر به شدت افزایش یافته، بدین ترتیب که هر چه محدودیت

العمل بیشتر اند که با عکسگذاران تلاش کردهدرآمد بیشتر شده است، سیاست   بر  مبتی   استقراض
 گذاری را افزایش دهند.های سرمایهبه آن، شاخص 

 

 
 درآمد  بر مبتی استقراض : ارتباط بین تابع انتقال و متغیر انتقال محدودیت1نمودار 

 منبع: خروجی نرم افزار 
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 دوم:   نتایج تخمین مدل -3-3
ها پرداخته است. در این  مدل دوم پژوهش به بررسی عوامل مؤثر بر تأمین مالی داخلی شرکت 

کننده دارد (« نقش تعیین WWای »محدودیت استقراض مبتنی بر درآمد )مدل نیز متغیر آستانه
 کند. صورت خطی و غیرخطی تغییر می های مالی، بهو اثر متغیرها بسته به سطح محدودیت 

 
 PSTRوسیله مدل : برآورد الگو به 4جدول 

 داخلی   مالی  تامینشاخص 

 بورسی  های شرکت

 برآورد قسمت خطی مدل 

 احتمال  tآماره  انحراف معیار  ضریب متغیر
C ۰.526566 ۰.238343 2.2۰9281 ۰.۰295 

WW ۰.۰75534 - ۰.۰28238 2.674897 - ۰.۰۰92 
INV ۰.۰22316 ۰.۰۰2596 8.596242 ۰.۰۰۰۰ 
LR ۰.۰77839 - ۰.۰19734 3.9445۰4 - ۰.۰۰۰1 

SIZE ۰.۰65۰43 ۰.۰2۰628 3.153۰79 ۰.۰۰18 
R ۰.۰۰7533 ۰.۰۰45۰8 1.671211 ۰.۰95۰ 

MB ۰.۰63358 ۰.۰۰4479 14.14551 ۰.۰۰۰۰ 
LEV ۰.۰2۰468 ۰.۰1311۰ 1.561267 ۰.119۰ 
AGE ۰.۰71466 ۰.۰83924 ۰.851562 ۰.3952 

 برآورد قسمت غیرخطی مدل 
C ۰.48646۰ ۰.۰3۰7۰6 15.84253 ۰.۰۰۰۰ 

WW ۰.119۰64 - ۰.۰۰76۰6 15.65365 - ۰.۰۰۰۰ 
INV ۰.۰861۰۰ ۰.۰281۰7 3.۰63258 ۰.۰۰25 
LR ۰.177326 - ۰.۰7۰478 2.516۰7۰ - ۰.۰126 

SIZE ۰.179۰31 ۰.۰68355 2.619147 ۰.۰۰93 
R ۰.131۰۰7 ۰.۰59479 2.2۰259۰ ۰.۰28۰ 

MB ۰.112687 ۰.۰232۰7 4.855848 ۰.۰۰۰۰ 
LEV ۰.۰16681 ۰.۰۰385۰ 4.332947 ۰.۰۰۰۰ 
AGE ۰.۰85737 ۰.۰۰889۰ 9.644۰33 ۰.۰۰۰۰ 

(Cحد آستانه) ۰.۰۰۰۰ 7.113695 ۰.۰1986 ۰.141278 ای 

(γ) ۰.۰۰۰۰ 16.2573۰ ۰.۰۰8895 ۰.1446۰2 پارامتر شیب 

 ( R2= )0.81شده ضریب تعدیل

 های تحقیق منبع: یافته

 
  رشد  شرکت،  سن   دارایی،  بازده  متغیرهای  که  دهدمی   نشان   نتایج   مدل،   خطی   بخش   در

  بر   معناداری  و   مثبت   اثر  همگی   ها،شرکت   گذاریسرمایه   همچنین  و   شرکت   اندازه  شرکت،
 رشد  هایفرصت   با  تر،بزرگ  و   سودآورتر  هایشرکت   که  معنا  این   به.  دارند  داخلی   مالی   تأمین 
 همچنین.  دارند  درونی   مالی   منابع  ایجاد  برای  بالاتری  توان   تر،طولانی   فعالیت   سابقه  و   بیشتر

  که  چرا  شود،می   داخلی   مالی   توان   تقویت   به  منجر  همزمان   طوربه  بیشتر  گذاریسرمایه
  طرف   از  .دهند  افزایش  را  آتی  سودآوری  و   نقدی  هایجریان   توانند می   موفق  هایگذاریسرمایه
  منفی   اثر مالی   اهرم  و   نقدینگی   ریسک   درآمد،   بر  مبتنی   استقراض  محدودیت   متغیرهای  دیگر،
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 باشند،  رو روبه  اعتباری  هایمحدودیت   با  هاشرکت   که  هنگامی .  اندداشته  داخلی   مالی   تأمین   بر
 منابع  به  دسترسی   عدم  از  ناشی   فشار   زیرا  گیرند،  کاربه  توانندمی   کمتر   نیز  را  خود  داخلی   منابع

  ریسک   افزایش  همچنین .  شودمی   منجر  شرکت   نقدینگی   و   عملیاتی  توان   کاهش  به  خارجی 
  داخلی   مالی   تأمین   ظرفیت   شدن   محدود  و   آزاد  نقدی  هایجریان   کاهش  باعث   هابدهی   و   نقدینگی 

 ناحیه  از  انتقال  و   مالی   محدودیت   سطح   افزایش  با  ،PSTR  مدل  غیرخطی   بخش  در  .گرددمی 
  بر   مالی   اهرم  و   نقدینگی   ریسک  اعتباری،  هایمحدودیت   منفی   اثر  غیرخطی،  ناحیه  به  خطی 
 به  حد  از  بیش  که  هایی شرکت   که  دهدمی   نشان   یافته  این .  شودمی   شدیدتر  داخلی   مالی   تأمین 
 شدید  مالی   محدودیت   شرایط  در  دارند،   قرار  نقدینگی   کمبود  معرض   در  یا  هستند  متکی   بدهی 
 ً   بازده  متغیرهای مثبت  اثر همچنین .دهندمی  دست  از نیز را داخل از مالی  تأمین  توانایی   تقریبا

 به.  شودمی   ترضعیف  غیرخطی   بخش  در  گذاریسرمایه  و   شرکت   اندازه  رشد،  سن،  دارایی،
  توانند نمی   بالا  اعتباری  محدودیت   شرایط  در  نیز  بزرگ  و   سودآور  هایشرکت   حتی  دیگر،  بیان 

  متغیرها  این   مثبت   اثر  و   کنند  استفاده  مالی   تأمین   برای  داخلی   منابع  ظرفیت   از   کامل   طوربه
 تأمین  که  است   آن   بیانگر  دوم  مدل  نتایج   کلی،  طور  به  .یابدمی   کاهش  خطی   شرایط  به  نسبت 
  شرایط   در .  است   مالی   هایمحدودیت   شدت   از  تابعی   گذاریسرمایه  همانند  نیز  داخلی   مالی 

  از   حمایت   در  مهمی   نقش  داخلی   منابع  و   شوندمی   تقویت   مثبت  متغیرهای  پایین،  محدودیت 
  متغیرها   این   مثبت   اثرگذاری  ها،محدودیت   سطح   افزایش  با  اما.  کنندمی   ایفا  شرکت   هایفعالیت 
 .شودمی  تشدید منفی  متغیرهای فشار  و  یافته کاهش

پذیرد  مقایسه ضرایب در دو رژیم مختلف بر اساس متغیر انتقال و مقادیر آن صورت می 
تواند تابع انتقال و در نتیجه رژیم حاکم را تعیین نماید. در تخمین فوق  و مقدار متغیر انتقال می 

باشد که مقدار حد آستانه برآورد شده برای  می   درآمد  بر  مبتی   استقراض  متغیر انتقال محدودیت 
با   برابر  متغیر  محدودیتبرای شرکت   14/۰این  فاصله  اساس  بر  است.  بوده  بورسی   های 

نماید. با  از این مقدار آستانه الگو از دو رژیم حدی مختلف تبعیت می   درآمد  بر مبتی   استقراض
 استقراض   محدودیت   گردد که با عبورمقایسه ضرایب الگو در دو رژیم مختلف ملاحظه می 

های ( )انتقال از بخش خطی به غیرخطی( واکنش شاخص14/۰از حد آستانه )  درآمد  بر  مبتی 
  تامین مالی داخلی به تغییرات این متغیر به شدت افزایش یافته، بدین ترتیب که هر چه محدودیت

العمل بیشتر اند که با عکسگذاران تلاش کردهدرآمد بیشتر شده است، سیاست   بر  مبتی   استقراض
 های تامین مالی داخلی را افزایش دهند.به آن، شاخص 
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 خروجی نرم افزار منبع: 

 درآمد  بر مبتی استقراض محدودیت: ارتباط بین تابع انتقال و متغیر انتقال 2نمودار 
 

 سوم:   نتایج تخمین مدل-3-4
  هایمدل  همانند.  است   پرداخته  خارجی   مالی   تأمین   بر  مؤثر  عوامل  بررسی   به  پژوهش  سوم  مدل

 رفتار  تفکیک  امکان («  WW)   درآمد  بر  مبتنی   استقراض  محدودیت »  ایآستانه  متغیر  پیشین،
 .سازدمی  فراهم را غیرخطی  و  خطی 

 رشد   شرکت،  سن   دارایی،  بازده  متغیرهای  که  دهد می   نشان   هایافته  مدل،  خطی   بخش  در
.  دارند  خارجی   مالی   تأمین   بر   معناداری  و   مثبت   اثر   گذاری،سرمایه  و   شرکت   اندازه  شرکت،

 و   هستند  تربزرگ   دارند،  بهتری  مالی   عملکرد  که  هایی شرکت   که   است   آن   بیانگر  نتایج   این 
 وام  همچون   خارجی   منابع  جذب   در  بالاتری  توانایی   دارند،  اختیار  در  بیشتری  رشد  هایفرصت 

 سهولت  و   اعتباردهندگان   اعتماد  جلب   موجب   بیشتر  گذاریسرمایه  همچنین .  دارند  بدهی   اوراق  و 
 درآمد،  بر مبتنی  استقراض  محدودیت  متغیرهای مقابل، در .شود می  خارجی  منابع به دسترسی 
 این  .اندداشته  خارجی   مالی   تأمین   بر  منفی   اثر   خطی   بخش  در   مالی   اهرم  و   نقدینگی   ریسک

  اعتماد   سنگین،  هایبدهی   و  اعتباری  هایمحدودیت   زیرا  است،  منطقی   کاملاً   موضوع
  همچنین.  شودمی   خارجی   منابع   به  هاشرکت   دسترسی   مانع  و   داده   کاهش  را  اعتباردهندگان 

  و   شده  مشکل   دچار  تعهدات   بازپرداخت   در  شرکت   شودمی   باعث   نیز  پایین   نقدینگی   ریسک
 های محدودیت   منفی   اثر  شدت   ، PSTR  مدل   غیرخطی   بخش  در  .کند  جذب   جدیدی  منابع  نتواند
 .است  یافته افزایش  توجهی  قابل طوربه مالی  اهرم و  نقدینگی  ریسک  مالی،
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 PSTRوسیله مدل : برآورد الگو به 5جدول 
 خارجی   مالی  تامینشاخص 

 بورسی  های شرکت
 برآورد قسمت خطی مدل 

 احتمال  tآماره  انحراف معیار  ضریب متغیر
C ۰.776۰16 ۰.284572 2.72696۰ ۰.۰۰64 

WW ۰.۰54376 - ۰.۰۰5852 9.292337 - ۰.۰۰۰۰ 
INV ۰.1۰85۰3 ۰.۰298۰4 3.64۰6۰3 ۰.۰۰۰3 
LR ۰.124822 - ۰.۰528۰5 2.363825 - ۰.۰184 

SIZE ۰.18۰634 ۰.۰71۰27 2.543194 ۰.۰112 
R ۰.158344 ۰.۰2872۰ 5.513455 ۰.۰۰۰۰ 

MB ۰.143۰18 ۰.۰35591 4.۰184۰1 ۰.۰۰۰1 
LEV ۰.2۰9126 - ۰.۰78989 2.647525 - ۰.۰۰81 
AGE ۰.117919 ۰.۰27292 4.32۰632 ۰.۰۰۰۰ 

 برآورد قسمت غیرخطی مدل 
C ۰.921534 ۰.۰54۰۰3 17.۰6458 ۰.۰۰۰۰ 

WW ۰.113851 - ۰.۰17۰43 6.68۰125 - ۰.۰۰۰۰ 
INV ۰.144328 ۰.۰76818 1.878837 ۰.۰6۰9 
LR ۰.136991 - ۰.۰31688 4.323۰84 - ۰.۰۰۰۰ 

SIZE ۰.27212۰ ۰.۰981۰2 2.773839 ۰.۰۰58 
R ۰.247327 ۰.۰55۰31 4.494331 ۰.۰۰۰۰ 

MB ۰.315575 ۰.183222 1.722359 ۰.۰856 
LEV ۰.25691۰ - ۰.۰57۰79 4.5۰۰983 - ۰.۰۰۰۰ 
AGE ۰.44313۰ ۰.165244 2.681666 ۰.۰۰75 

(C حد)
 ای آستانه

۰.۰56584 ۰.۰12542 4.51156 ۰.۰۰۰۰ 

(γ) ۰.۰۰۰1 4.۰764۰4 ۰.139653 ۰.569283 پارامتر شیب 
 ( R2= )0.81شده ضریب تعدیل

 های تحقیق منبع: یافته

 
  مالی   تأمین   برای  شرکت   توان   شود،  بیشتر  مالی   محدودیت   سطح   هرچه  دیگر،  بیان   به

  راحتیبه  توانندنمی   نیز  سودآور  و   بزرگ  هایشرکت   حتی   و   کندمی   پیدا  کاهش  شدت   به  خارجی 
 و   شرکت   اندازه  رشد،  سن،  دارایی،  بازده  متغیرهای  مثبت   اثر  .کنند  جذب   خارجی   منابع

  شرایط   در   که  دهدمی   نشان   یافته   این .  است   شده  ترضعیف  غیرخطی   ناحیه   در  گذاریسرمایه
 های ظرفیت   تمامی   از  توانندنمی   نیز  مناسب   عملکرد  با  هایی شرکت   حتی   بالا،  مالی   محدودیت 

  مانعی  اعتباری  هایمحدودیت   شدت   واقع،   در.  شوند  مندبهره  خارجی   مالی   تأمین   برای  خود
 سوم   مدل  نتایج   کلی،  طور  به  .شودمی   محسوب   عوامل  سایر  مثبت   اثرگذاری  برابر  در  جدی
. دارد  قرار  مالی   هایمحدودیت   سطح   تأثیر  تحت   شدت به  خارجی   مالی   تأمین   که  دهدمی   نشان 

  رشد   هایفرصت   و   سودآوری  اندازه،  مزایای  از  توانندمی   هاشرکت   پایین،  محدودیت   شرایط  در
  متغیرها  این   اثرگذاری  شدید،  محدودیت   شرایط   در   اما   ببرند،  بهره   خارجی   منابع  جذب   برای

 .گرددمی  تشدید خارجی  مالی  تأمین  بر هابدهی  و  نقدینگی  ریسک  منفی  تأثیر و  شده کمرنگ
پذیرد  مقایسه ضرایب در دو رژیم مختلف بر اساس متغیر انتقال و مقادیر آن صورت می 

تواند تابع انتقال و در نتیجه رژیم حاکم را تعیین نماید. در تخمین فوق  و مقدار متغیر انتقال می 
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باشد که مقدار حد آستانه برآورد شده برای  می   درآمد  بر  مبتی   استقراض  متغیر انتقال محدودیت 
با   برابر  متغیر  محدودیتبرای شرکت   ۰5/۰این  فاصله  اساس  بر  است.  بوده  بورسی   های 

نماید. با  از این مقدار آستانه الگو از دو رژیم حدی مختلف تبعیت می   درآمد  بر مبتی   استقراض
 استقراض   محدودیت   گردد که با عبورمقایسه ضرایب الگو در دو رژیم مختلف ملاحظه می 

های ( )انتقال از بخش خطی به غیرخطی( واکنش شاخص۰5/۰از حد آستانه )  درآمد  بر  مبتی 
چه   هر  که  ترتیب  بدین  یافته،  افزایش  شدت  به  متغیر  این  تغییرات  به  خارجی  مالی  تامین 

-اند که با عکسگذاران تلاش کردهدرآمد بیشتر شده است، سیاست   بر  مبتی   استقراض  محدودیت 
 های تامین مالی خارجی را افزایش دهند.العمل بیشتر به آن، شاخص 

 
 خروجی نرم افزار منبع: 

 درآمد  بر مبتی استقراض محدودیت: ارتباط بین تابع انتقال و متغیر انتقال 3نمودار 

 تشخیصی های آزمون -3-5
 شود. در مطالعه حاضر از آزمون دوربین واتسون برای بررسی خودهمبستگی استفاده می 

 : نتایج آزمون خودهمبستگی6جدول 
 دوربین واتسون  F Probآمارة  

 ۰14/2 715/۰ 197/1 بورسی   هایشرکت

 های تحقیق منبع: یافته                

طور که در جدول فوق مشهود است، نتایج آزمون خودهمبستگی دوربین واتسون نشان همان 
دهد، بین اجزای اخلال همبستگی وجود ندارد، بنابراین فرض سوم استاندارد کلاسیک مبنی  می 

های  ها از ویژگی زننده تخمین   رو ن یازاگردد.  بر عدم خودهمبستگی بین جملات خطا نقض نمی 
یی( برخوردارند. یکی دیگر از فروض استاندارد کلاسیک فرض  کارالازم )حداقل واریانس و  

 شود. گادفری استفاده می   -  ن پاگا  -  ش، در مطالعه حاضر از آزمون برو است واریانس همسانی  

 : نتایج آزمون ناهمسانی واریانس 7جدول 
 گادفری -پاگان  -بروش  F Probآمارة  

 219/1 574/۰ 124/1 بورسی   هایشرکت

 های تحقیق منبع: یافته                
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ناهمسانی طور که در جدول مشاهده می همان  از عدم وجود  آزمون حکایت  نتایج  گردد، 
 واریانس دارند. 

 
 رژیم:  دو بین  ضرایب ماندن   ثابت آزمون -3-6

های مناسب برای ارزیابی کیفیت مدل تخمین زده شده، بررسی تغییرات ضرایب از دیگر سنجه
رود ضرایب مدل برآورد شده تخمین مناسبی باشد، انتظار می   کهی درصورتبین دو رژیم است.  

 با تغییر رژیم ثابت و بدون تغییر باقی بمانند. 

 : نتایج آزمون ثبات پارامتر انتقال هموار 8جدول 
 Prob آمارة F فرض صفر  

  هایشرکت
 بورسی

b1=b2=b3=b4=0 615/۰ 791/۰ 
b1=b2=b3=0 721/۰ 584/۰ 

b1=b2=0 617/۰ 765/۰ 

b1=0 794/۰ 5۰1/۰ 

 های پژوهشمنبع: یافته                   

طور که در جدول نیز مشهود است، آزمون ثابت ماندن ضرایب بین دو رژیم نشان  همان 
 کنند. دهد ضرایب در اثر تغییر رژیم تغییر نمی می 

 
 گیری   نتیجه  و بندی جمع. 4

 یهایگذارهیو انجام سرما  هات یتوسعه فعال  یها برااز آن جهت است که شرکت   مقاله  ن یا  ت یاهم
  تواند ی م  یاعتبار  یهات ی هستند. محدود  نهی هزو کم  داریپا  ی به منابع مال  ی دسترس  ازمندین  د،یجد

 ریها را به شدت تحت تأثشرکت   ی و خارج  ی داخل  ی مال  ن یو تأم  یگذاره یسرما  ،ی مال  مات یتصم
افزا   ی شود. به منظور بررس  ی مال  یهاسک یر  ش یقرار دهد و منجر به کاهش توان رشد و 

  ل یاستفاده شد که امکان تحل  PSTRپانل  میملا  الانتق  یااز مدل حد آستانه  ها،ت ی محدود  ن یاثرات ا
پژوهش    یها. دادهآوردی ها را فراهم مآن   یاثرگذار  ی جیتدر  رییو تغ  رهایمتغ  ی رخطیرفتار غ 

  1۴۰2تا  1393 ی بازه زمان ی در بورس اوراق بهادار تهران ط شدهرفتهیپذ یهاشامل شرکت 
 ی اعتبار  ی هات یمحدود  ،ی خارج  یمال  ن یتأم  ،ی داخل  ی مال  ن یتأم  ،یگذارهیسرما  یرهایبوده و متغ

 .ردیگی را در بر م ی کنترل یرهایمتغ ریو سا
 :یگذار ه یسرما ماتیمدل اول: تصم

نشان   ج یقرار گرفت. نتا  ی ها مورد بررس شرکت   یگذارهیبر سرما  رهایمدل اول، اثر متغ  در
و    ی اثر منف  ی و اهرم مال  ی نگ ینقد  سک ی، رWWبر درآمد  ی استقراض مبتن   ت یداد که محدود

سرما  یمعنادار ا  یگذارهیبر  شرکت   انگریب  افتهی  ن یدارند.  که  است  دسترس  یی هاآن   یکه 
در    یاند، توان کمترمواجه   نییپا  ی نگیبالا و نقد  یهای با بده  ای دارند،    ی خارجبه منابع    یمحدود

 ،ی مال  یهات یاز محدود  ی فشار ناش  گر،ی دارند. به عبارت د  یگذاره یسرما  یهاپروژه  یاجرا
افزا  هیسرما  نهیهز جذاب  شیرا  کاهش  موجب  و  مقابل،  شودی م  یگذارهیسرما  ت یداده  در   .
دارا  یرهایمتغ توجه  ،یی بازده  قابل  و  مثبت  اثر  شرکت  اندازه  و  رشد  شرکت،  بر   ی سن 

  ی هافرصت   یدارا  تر،ی طولان  ت یسودآور، با سابقه فعال  یهانشان دادند. شرکت   یگذارهیسرما
 ی داخل ی مال ن یتأم ن،یدارند. همچن یگذارهیسرما یبرا یشتری ب یی تر، توانارشد و ابعاد بزرگ
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 نیبه ا  ی داشتند و دسترس  یگذاره یمکمل، اثر مثبت بر سرما  ی به عنوان منابع مال  ی و خارج
 یرخطیرا فراهم کرد. با ورود به بخش غ   شتریب  یاهیسرما  یهاپروژه   یمنابع، امکان اجرا

شد و اثر مثبت   دیتشد  ی و اهرم مال  ی نگینقد  سکیرWW،    ی منف  یرهای، اثر متغPSTRمدل  
اافت یکاهش    ی تیحما  یرهایمتغ افزا  دهدی منشان    هاافتهی  ن ی.  با  محدود  شیکه    ی ها ت یسطح 

خود   یهات یبه طور کامل از ظرف  توانندی نم  زیبزرگ و سودآور ن  یهاشرکت   ی حت  ،یاعتبار
کل  یگذارهیسرما  یبرا طور  به  کنند.  حاک  ج ینتا  ، ی استفاده  اول  که    ی مدل  است  آن  از 

دارد، بلکه شدت   ی بستگ  یو عملکرد  یساختار  یرهایها نه تنها به متغشرکت   یگذارهیسرما
 .کندی م فایا یگذاره یرفتار سرما رییدر تغ یاکنندهن یی نقش تع یاعتبار یهات یمحدود

 : یداخل یمال ن یدوم: تأم مدل
بخش   ج یها اختصاص داشت. نتا شرکت  ی داخل ی مال ن یعوامل مؤثر بر تأم ی دوم به بررس مدل
اثر   یگذارهیسن، رشد، اندازه شرکت و سرما  ،یی بازده دارا  ی رهایمدل نشان داد که متغ  ی خط

 ی هاآن است که شرکت  انگریب  هاافتهی ن یدارند. ا ی منابع داخل  ن یبر توان تأم یمثبت و معنادار
خود را    ی و منابع داخل  ینقد  یهاان یرشد بالا، قادرند جر  یهابزرگ و با فرصت   ،سودآور

خود موجب    زیموفق ن  یهایگذارهیکنند. سرما  ن یرا تأم  دیجد  یهایگذارهیکرده و سرما  ت ی تقو 
  ن یدارند. در هم  ی داخل  ی مال  ن یبر تأم  ی مضاعف  ی تیو اثر حما  شوندی م  ی آت  ی منابع داخل  شیافزا

 یاثر منف  ی و اهرم مال  ی نگینقد  سکیبر درآمد، ر  ی استقراض مبتن  ت یمحدود  یرهایحال، متغ
  ییبالا   ی بده  ایاند  مواجه   یاعتبار  یهات یکه با محدود   یی هاداشتند. شرکت   ی داخل  ی مال  ن یبر تأم

ها توان آن  ی مال یخواهند داشت و فشارها ی استفاده از منابع داخل یبرا یکمتر ت یدارند، ظرف
 تی محدود  یرهایمتغ  ی شدت اثر منف،  PSTRمدل    ی رخطی. با ورود به بخش غ دهدی را کاهش م

متغ  افت ی  شیافزا  ی مال مثبت  اثر  پ  ی تیحما  یرهایو  ا  دایکاهش  به   ی حت  ب،یترت  ن یکرد. 
از منابع   یبردارتوان بهره  د،یشد   ت یمحدود  طیکه سودآور و بزرگ هستند، در شرا  یی هاشرکت 

 یسازنهی و به  یاعتبار  یهات ی محدود  ت یریمد   ت یاهم  هاافتهی  ن ی . ادهندی را از دست م  ی داخل
 .سازدی ها برجسته مشرکت  ی را در حفظ منابع داخل های ساختار بده

 :یخارج ی مال نیسوم: تأم مدل
مدل نشان   ی پرداخته است. بخش خط ی خارج ی مال ن یعوامل مؤثر بر تأم ی سوم به بررس مدل

دارا بازده  که  سرما  ،یی داد  و  شرکت  اندازه  رشد،  معنادار  یگذاره یسن،  و  مثبت  بر   یاثر 
خارج  ی دسترس منابع  ا  ی به  ب  ن یدارند.  شرکت   انگریموضوع  که  است  و   یهاآن  سودآور 
در جذب منابع    یشتریب  یی موفق، توانا  یگذارهیو سرما  شتریرشد ب  یهاتر، با فرصت بزرگ
انتشار اوراق بده  ی بانک  یهااز جمله وام  ی خارج استقراض   ت یدارند. همزمان، محدود  ی و 

  یداشتند و دسترس  ی خارج  ی مال   ن یبر تأم  ی اثر منف  ی و اهرم مال  ی نگینقد  سکیبر درآمد، ر  ی مبتن
 ی مدل، شدت اثر منف  ی رخطی. با ورود به بخش غ ندرا محدود کرد  ی ها به منابع خارجشرکت 

 نی. به اافت یکاهش  یگذارهیو اثر مثبت بازده، رشد، اندازه و سرما افت ی شیافزا رهایمتغ ن یا
با چالش    دیشد  ت یمحدود  طی در شرا  زیموفق و با عملکرد مناسب ن  یهاشرکت   ی حت  ب،یترت
  ی اعتبار   یهات یکه محدود  دهدی نشان م  هاافتهی  ن ی. اشوندی مواجه م  ی در جذب منابع خارج  یجد

 ها هستند.شرکت  ی خارج یمال ن یدر محدود کردن تأم یدیعامل کل ها،ی از بده ی و فشار ناش
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 پیشنهادهای کاربردی  -5

 :یگذار ه یسرما ماتیمدل اول: تصم

 توانندی ها مشرکت   ،یگذارهیبر درآمد بر سرما   ی استقراض مبتن   ت ی محدود  ی با توجه به اثر منف  •
را کاهش   هات یاز محدود  ی کمتر و بازده معقول، فشار ناش   سکیبا ر  یهاپروژه  ی با طراح
 ی با نرخ بهره مناسب برا لات یبا ارائه تسه توانندی م زین ی مال یو نهادها   گذاران است یدهند. س

 لیقابل تبد  ی مانند اوراق بده  ن یگزیجا  ی مال  ی سودآور، ابزارها  یهاپروژه   یدارا  یهارکت ش
 شود.   لیتسه  یاهیبه منابع سرما  ی کنند تا دسترس   جادیها امخصوص شرکت   ی مال  یهاصندوق  ای

باشرکت   • پ  ی نگینقد  ت یریجامع مد  یهابرنامه  دیها  مدت و کوتاه  ینقد  ان یجر  ین یبش یشامل 
ا و  اضطرار  یبرا  ی کاف   ی مال  ریذخا  جادیبلندمدت  س  ی مواقع  باشند.   ز ین  گذاران است یداشته 

  ینگ ینقد  سکیر  ،ی تیمدت حماکوتاه  لات یو تسه  یاضطرار  یخطوط اعتبار  قیاز طر  توانندی م
 کنند. یریجلوگ یگذارهیسرما یهادهند و از توقف پروژه اهش ها را کشرکت 

 : یداخل یمال ن یدوم: تأم مدل

 یسازنه یبه  قیاز طر  توانندی ها مشرکت   ، ی بر منابع داخل  هات یمحدود  ی با توجه به اثر منف  •
تقو   ی منابع داخل  هانهی هز  ت یریو مد  ینقد  یهاان یجر با   زین  گذاران است یکنند. س  ت یخود را 

 ، یاعتبار  ت یمحدود  ی دارا  یهاشرکت   یبرا  ی نگ ینقد   ن یو تضم  ی مال  ت یحما  یهاصندوق  جادیا
 دهند.  شیرا افزا  ی داخل ی مال ن ی تأم یداریرا کاهش دهند و پا WW ی فاثر من

و   ینقد  یهاان یجر  قیدق  ی ن یب شیمنسجم شامل پ  ی نگ ینقد   ت ی ریمد   یهابرنامه  دی ها باشرکت   •
 گذاراناست ی. سابدی  شیمدت افزابه تعهدات کوتاه  یی داشته باشند تا توان پاسخگو   ی کاف  ریذخا

 ی اثرات منف  ،ی نگ ی کمبود نقد  طیدر شرا  ت یو حما  ی اضطرار  یبا ارائه خطوط اعتبار  توانندی م
 را کاهش دهند. ی نگ ینقد سکیر

 :یخارج ی مال نیسوم: تأم مدل

با ارتقاء   توانندی ها ماست. شرکت   ی ات یها حشرکت   یبرا  ی آسان به منابع خارج  ی دسترس  •
و   گذاران هیاعتماد سرما  ،یحسابدار   یاستانداردها  تیو رعا  قیدق  ی دهگزارش   ،ی مال  ت یشفاف

 ندیفرآ  ل یتسه  ، ی خارج  ی مال  ن یتأم  نهیبا کاهش هز  زین  گذاران است یدهند. س  ش یها را افزابانک
 را کاهش دهند.  یاعتبار  یها ت یمحدود  ی کارآمد، اثر منف  ی مال  یبازارها  جادیو ا  اوراقانتشار  

بده  ی نگ ینقد   ت یریمد  • بازپرداخت  توان  کل  های و  خارج  یدینقش  منابع  جذب  دارد.   ی در 
 گذاراناست یرا کنترل کنند. س  ی نگینقد  سکیو ر  ی نیبشیخود را پ  ینقد  یهاان یجر  دیها باشرکت 

 ی اثر منف  ،ی نگیکمبود نقد  طیدر شرا  ت یو حما  یاضطرار  یبا ارائه خطوط اعتبار  توانندی م  زین
 را کاهش دهند. ی نگ یدنق سکیر

  سک یر ،یاعتبار یهات ی محدود ت یریکه مد دهندی ارائه شده نشان م یشنهادهایپ ، ی طور کل به
 تواند ی ها، مشرکت   یو عملکرد  یعوامل مثبت ساختار  ت یتقو   ن یو همچن  ی و اهرم مال ی نگی نقد

داده و ظرف  هات یمحدود   ی منف  یاثرگذار کاهش  تأم  یگذارهیسرما  ت یرا  و    ی داخل  ی مال  ن یو 
  گذاراناست یو س  ی مال  یها، نهادهاشرکت   ران یمد  یبرا  هااست یس  ن یسازد. ا  نهیرا به  ی خارج

. آوردی ها در بورس را فراهم مو رشد شرکت   داریتوسعه پا  نهیقابل استفاده بوده و زم  یاقتصاد
ا  ی عمل  یریگبهره تصم  تواندی م  ها،است یس  ن یاز  بهبود    یی کارا  شیافزا  ،ی مال  مات ی موجب 
 ها شود.شرکت  ی و ارتقاء ثبات مال  هایگذارهیسرما
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