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وهش  گذاری با توجه به درماندگی مالی است. پژهدف مطالعه حاضر بررسی ارتباط ساختار بدهی و سرمایه 

کاربردی روش   حاضر  بعد  از  همبستگیشناسیو  ن  ،  رویدادی(  وع  از  )پس  آماری    باشد.می علیّ  جامعه 

گیری  و با استفاده از روش نمونه  بودهشده در بورس اوراق بهادار تهران  های پذیرفتهشرکت کلیه  پژوهش،  

های  بین سال ساله    7زمانی    دوره در    و  شدهعنوان نمونه پژوهش انتخاب شرکت به   134حذف سیستماتیک،  

در بازار سرمایه    هاشرکت گذاری  با توجه به اهمیت نحوه سرمایه  .موردبررسی قرار گرفتند  1400  الی  1394

  تواند به موقع وکارا می   گذاریسرمایهکه از طرفی جریان اقتصادی یک کشور را هدایت کرده و ازطرف دیگر  

  گذاری سرمایهارزش یک شرکت را برای سهامداران به حداکثر برساند. از همین رو بحث درمورد کارایی  

های پژوهش نشان داد که ساختار سررسید  نتایج حاصل از آزمون فرضیه از اهمیت بالایی برخوردار است.  

سرمایه با  شرکت بدهی  دارد.  گذاری  معکوس  رابطه  مالی  همچنین  ها  سرمایه   نیزدرماندگی  گذاری  با 

معکوس  شرکت  ارتباط  سرمایه  دارد،  ها  بر  بدهی  ساختار  با  مالی  درماندگی  تعامل  شرکت  اما  گذاری 
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   مقدمه

در بازارهای کارآمد و بی نقص و در تئوری ها )ساختار سرمایه، تئوری نمایندگی و نئوکلاسیک( و مبانی  

نظری، پذیرفته شده است که سیاست مالی یک شرکت، از جمله سررسید بدهی آن، بر تصمیم سرمایه  

با بازارهای ناقص، سیاست های مالی و تصمیمات سرمایه   دنیای واقعیگذاری آن تاثیری ندارد، اما در  

و   گذاری به طور قابل توجهی همبستگی دارند، زیرا مشکلات ذاتی نمایندگی، مربوط به سطح بدهی 

ساختار سررسید آن، انگیزه هایی را برای سرمایه گذاری بیش از حد یا سرمایه گذاری کم ایجاد می کند 

دهند و تأثیر مثبتی گذاری بخش مهمی از ارزش یک شرکت را تشکیل میهای رشد سرمایهفرصت[.  19]

به عبارت دیگر، هر چه میزان سرمایه گذاری بیشتر باشد،   .  گذاری آتی شرکت دارندهای سرمایه بر فرصت

 با توجه به همبستگی مثبت شرکت ها در آینده با رشد سرمایه گذاری، سود بیشتری کسب خواهند کرد.  

ارزش   بین سود و قیمت فعلی سهام، این امر در نهایت منجر به افزایش ارزش سهام شرکت می شود.  

گذاری  های سرمایه علاوه بر این، فرصت  کسب و کار با دارایی های موجود و پتانسیل رشد تعیین می شود.  

سهامداران و دارندگان اوراق  هایی است که ممکن است باعث انتقال ثروت بین  ها مشابه فرصت آتی شرکت 

 NPV = Net ) های دارای ارزش فعلی خالص مثبتها ممکن است از پروژه . درنتیجه، شرکتقرضه شود

Present Value)   کنند،  صرف سرمایهنظر  به  اگر  حدی  تا  که  شود  خارجی  منافع  به  منجر  گذاری 

گذاری کم یا »سرمایه  گیرد و نه به طور کامل به سهامداران، مشکل سرمایهدارندگان بدهی تعلق می

گذاری بیش از حد به وضعیتی اشاره دارد که  از سوی دیگر، مشکل سرمایه [.  17]شود بدهی« نامیده می 

، رشد پایدار را به قیمت (NPV) هایی با ارزش فعلی خالص منفیگذاری در پروژهدر آن مدیران با سرمایه 

وکار است بنابراین  گذاری از عوامل اصلی توسعه کسبسرمایه  از آنجا که   [.19] کنندسودآوری دنبال می 

 نگرانی های مرتبط با سرمایه گذاری یکی از مهمترین دغدغه های کسب و کارها در سراسر جهان است.

کارایی سرمایه گذاری یک عامل کلیدی در دستیابی به اهداف شرکت است و این باید به شیوه ای عالی  

(، این  1958طبق نظریه مودیلیانی و میلر )[.  17] برای به حداکثر رساندن ثروت سهامداران انجام شود 

فرصت های سرمایه گذاری هستند که کانال های ورود سرمایه گذاری مناسبی را برای شرکت ها فراهم  

هایی که ارزش فعلی گذاری در تمام پروژه دهد که یک شرکت به سرمایهاین نظریه توضیح می  می کنند.  

این تعریف   های نهایی شرکت برابر شود.  دهد تا زمانی که منافع و هزینهمثبت دارند، ادامه می خالص  

ناکارآمدی سرمایه گذاری بین شرکت هایی با ساختار سرمایه  [.  11] مفهومی کارایی سرمایه گذاری است 

است.   متفاوت  توجهی  قابل  طور  به  ) متفاوت  پائولو  و  متئوس  مثال،  عنوان  که 2013به  دریافتند   )

گذاری کمتر  های بلندمدت دارند، در برابر مشکلات سرمایه هایی که وابستگی بیشتری به بدهیشرکت 

گذاری  هایی که بدهی کمتری دارند، مشکلات سرمایه رود شرکت در مقابل، انتظار می پذیرتر هستند.آسیب 

از سرمایه با جلوگیری  بدهی  زیرا  باشند،  از حد کمتری داشته  پروژه گذا بیش  از حد در  بیش  های  ری 

به طور مشابه، مدل های نظری چایلدز  [.  19]کندآمیز، به عنوان یک ابزار متعادل کننده عمل میمخاطره 

( نشان می دهد که انعطاف ذاتی بدهی های کوتاه مدت به طور قابل  1977( و مایرز )2005و همکاران )

دهد می  کاهش  را  گذاری  سرمایه  ناکارآمدی  مشکل  [.  14] توجهی  به  پرداختن  برای  بنابراین، 
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های  کنند که شامل سیاست های مالی را اتخاذ میهای با رشد بالا معمولاً سیاست گذاری کم، شرکت سرمایه

دهد که این سؤالات  شود و این اسناد نشان می مدت میهای سررسید بدهی کوتاه اهرمی پایین یا سیاست 

این موضوع چگونه با تصمیمات سرمایه گذاری شرکت   اند.  احتمالاً با در نظر گرفتن سلامت طراحی شده 

چگونه تصمیمات سرمایه گذاری شرکت ها تحت تأثیر سطوح بدهی و ساختارهای سررسید    مرتبط است؟

ها  ها، محیط اقتصاد کلان و محدودیت های بنگاه جدای از مشکل بیان سایر ویژگی  بدهی قرار می گیرند؟

[.  19] ها داردگذاری بنگاه های سرمایهو تصمیم  های مالیو ناتوانی مالی جامعه نیز تأثیر زیادی بر سیاست 

بنابراین، عوامل مختلفی می توانند بر این امر تأثیر بگذارند و این مطالعه تأثیر درماندگی مالی بر ساختار  

درماندگی مالی یا بحران مالی   سررسید بدهی و میزان سرمایه گذاری شرکت را مورد بحث قرار می دهد. 

وضعیتی است که در آن یک شرکت نمی تواند منابع مالی کافی برای ادامه فعالیت به دست آورد و ممکن  

است شرکت در سال یا سال های قبل از ورشکستگی دچار زیان یا کاهش ارزش اوراق قرضه خود شود.  

کرد یک شرکت، به ویژه برای سرمایه گذاران،  بنابراین، پیش بینی ورشکستگی ممکن است در ارزیابی عمل

علاوه بر این، استفاده از ورشکستگی به عنوان معیاری برای مشکلات مالی ممکن   .قع و مفید نباشدبه مو

زیرا شرکت هایی که در بحران مالی نیستند به دلایل استراتژیک می توانند اعلام   .است نامعتبر باشد

ورشکستگی کنند و حتی در صورت عدم ورشکستگی، اگر نتوانند تا سررسید بدهی خود را پرداخت کنند،  

  شرکت ها قراردادهای وام و سهامداران خود را از دست خواهند داد. زیرا باید در ادعای خود تجدید نظر 

بینش های جالبی را می  [.  19]  کنند و در نتیجه، سهامداران و هر دو طلبکار متحمل زیان خواهند شد 

و ساختار درآمد و حقوق صاحبان سهام  توان با در نظر گرفتن تحقیق در مورد رابطه بین بدهی شرکت ها  

اینکه ساختار سر رسید بدهی تا چه اندازه در   [.  بنابراین ،15]در یک محیط محدود مالی به دست آورد

این سؤال در ذهن      استراتژی های سرمایه گذاری شرکت ها در یک محیط محدود مالی تأثیر می گذارد ،

گذاری شرکت دارد؟  بندد که آیا درماندگی مالی تأثیری بر رابطه میان ساختار بدهی و سرمایهنقش می

طرف جریان اقتصادی یک کشور را هدایت کرده  ها در بازار سرمایه درواقع ازیک گذاری شرکت نحوه سرمایه 

تواند ارزش شرکت را برای سهامداران به حداکثر برساند  موقع و کارا میگذاری به و از طرف دیگر سرمایه 

تواند این امر را  باشد و عواملی که میگذاری مورد اهمیت میاز همین رو بحث در مورد کارایی سرمایه

از   قرار دهد  تأثیر خود  بدهی تحت  بدهیها که شرکتجمله ساختار سررسید  به  تمایل  بیشتر  های  ها 

گذاری یک شرکت را تنظیم کند تواند جریان نحوه سرمایههمین امر می مدت که  بلندمدت داشته یا کوتاه 

گذاری تأمین مالی پروژه  ها و درماندگی مالی که درواقع نیاز اصلی سرمایه و در این راستا بحث محدودیت

تواند تأثیر داشته باشد و با توجه به نتایج قطعی راجع به تأثیر ساختار سررسید  باشد بر این رابطه می می

[     پژوهش در این 19] و ] 15 [ها و ایجاد شکاف پژوهشی بین دو مقالهگذاری شرکت بدهی و سرمایه 

باشد. در ادامه ساختار پژوهش با ارائه مبانی نظری و تجربی به بسط فرضیه پژوهش  مورد ضروری می 

 \شده است. ها و نتایج آن ارائهشناسی پژوهش و نهایتاً یافتهشده و در ادامه روش پرداخته 
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  های پژوهش مبانی نظری و فرضیه

این گونه می توان گفت که کارایی سرمایه گذاری در واقع نشان دهنده عملکرد یک شرکت از نظر استفاده  

به عبارت دیگر، کارایی سرمایه گذاری بهره وری و استفاده از منابع یک   از دارایی ها و ایجاد درآمد است.  

مدل نمایندگی )این نظریه به مواردی مربوط می شود   شرکت را اندازه گیری می کند.سازمان تجاری یا 

که در آن یک شخص، از طریق یک قرارداد خاص، مسئولیت تصمیمات مربوط به توزیع منابع مالی و  

اقتصادی را به دیگری منتقل می کند(، در تعامل بین مدیریت اعمال می شود. به وضوح نشان می دهد  

هنگامی که تصمیمات سرمایه گذاری به سیاست مالی یک شرکت    که یک تعارض ذاتی علاقه وجود دارد 

)از نظر سطح بدهی و ساختار سررسید( که توسط بدهکاران و سهامداران ایجاد می شود مرتبط می شود،  

الی و  گیری معلاوه بر این، تصمیم[.  8] انگیزه برای سرمایه گذاری بیش از حد یا کمتر کاهش می یابد

یافته یافته در مقایسه با کشورهای توسعه های فعال در کشورهای کمتر توسعه گذاری برای شرکت سرمایه

از نظر مفهومی، کارایی سرمایه   و کشورهای بزرگ در حال توسعه به طور قابل توجهی محدود است.  

گذاری زمانی حاصل می شود که یک شرکت فقط در تمام پروژه هایی سرمایه گذاری کند که ارزش  

در واقع، برخی از اشکالات بازار سرمایه، مانند عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه های   واقعی خالص دارند. 

این به این معنی است که هر دو   نمایندگی، می تواند منجر به سرمایه گذاری بیش از حد یا کم شود. 

)سرمایه گذاری بیش از حد( رد   منفی NPV مثبت )کم سرمایه گذاری( و پروژه های با NPV پروژه با

عوامل موثر بر سرمایه گذاری یک شرکت را می توان به دو دسته عوامل داخلی و عوامل   می شوند.  

عوامل داخلی یک شرکت که بر تصمیمات سرمایه گذاری یک شرکت تأثیر می گذارد   خارجی تقسیم کرد.

بر    ... و  اطمینان  تورم، عدم  نرخ  و  است   ... و  بدهی  نقدینگی، ساختار  مدیر،  شامل ویژگی های فردی 

در میان عوامل ذکر شده، ساختار بدهی شرکت یکی از   .تصمیمات سرمایه گذاری شرکت تأثیر می گذارد

این سوال که چه میزان از بدهی های  [.  19] عواملی است که بر سرمایه گذاری شرکت تأثیر می گذارد

ه می شود، در ساختار بازخرید بدهی در نظر گرفته می  کوتاه مدت و بلندمدت در ساختار بدهی استفاد

بدهی در ساختار مالی شرکت بر اساس سررسید به دو گروه بدهی کوتاه مدت با سررسید کمتر از   .شود

مقداری که این دو گروه در   .یک سال و بدهی بلند مدت با سررسید بیش از یک سال تقسیم می شود 

طبق تئوری نئوکلاسیک،  [.  6]ساختار مالی شرکت قرار می گیرند، ساختار سررسید بدهی نامیده می شود

یک شرکت به دنبال حداکثر کردن ارزش یک سرمایه گذاری است تا زمانی که بازده نهایی با هزینه نهایی  

آن سرمایه گذاری برابری کند و سطح مورد انتظار سرمایه گذاری توسط رشد و ترجیحات موجود برای  

در صورت وجود قدرت مالی و نقدینگی کافی، هر پروژه ای که ارزش فعلی  تعیین شود.    اوراق بهادار مالی

خالص مثبتی دارد باید از منظر تئوری شرکتی انجام شود، اما بر اساس تئوری نمایندگی، زمانی که عدم  

سرمایه گذاری های سطح را مجدداً   .تقارن اطلاعاتی مشکل دارد، ممکن است از پروژه بهینه منحرف شود

با توجه به نقشی که سررسید بدهی در یک محیط [.  9] هدف گذاری کنید و بیشتر سرمایه گذاری کنند

اطلاعاتی نامتقارن ایفا می کند، استفاده از بدهی کوتاه مدت مکانیسمی دارد که می تواند عدم تقارن  

با تمدید بدهی کوتاه   .ش دهداطلاعاتی و هزینه های نمایندگی را بین سهامداران، طلبکاران و مدیران کاه
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وام   بر  با سایر بدهی های کوتاه مدت، وام دهندگان می توانند کنترل بیشتری  مدت و جایگزینی آن 

بنابراین   .گیرندگان خود داشته باشند و تضاد نمایندگی بین وام دهندگان و وام گیرندگان را کاهش دهند

انتظار می رود افزایش استفاده از وام های کوتاه مدت باعث کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و انتخاب های  

[. بنابراین با توجه به مطالب بیان شده فرضیه  8]نامناسب و در نتیجه بهبود کارایی سرمایه گذاری شود

 صورت زیر بیان شده است: اول پژوهش به 

 دارد. گذاری شرکت رابطه معناداری وجود  بین سررسید بدهی و سطح سرمایه  فرضیه اول:

 .بیان می شود که عوامل مختلفی می تواند بر سطح سرمایه گذاری و سررسید بدهی شرکت تأثیر بگذارد

احساس درماندگی و بحران های شدید مالی بر توانایی شرکت ها برای سرمایه گذاری تأثیر منفی می  

شرکت هایی که دارای اهرم مالی بالا هستند، اگر نتوانند بدهی های خود را با تامین مالی [.  19] گذارد

خارجی بازپرداخت کنند و نتوانند در آینده طلبکاران جدیدی پیدا کنند، در معرض خطر ورشکستگی  

اگر می خواهید منابع مالی جدیدی از طلبکاران خود دریافت کنید، توانایی پرداخت بدهی   .قرار می گیرند

 .وری آتی باید پول نقد کافی داشته باشیدآینده شما بررسی می شود، بنابراین برای ادامه عملیات و سودآ 

شرکت های داخلی  [.  2] در غیر این صورت دچار نوعی احساس ناتوانی و درماندگی اقتصادی خواهند شد 

علاوه بر این، به دلیل مشکلات در   .به دلیل محدودیت های مالی کمتر از فرصت های بازار سود می برند

بنابراین،   .رسندآوری دیر می وری، معمولاً به مرزهای فنهای افزایش بهره تامین مالی نوآوری و فعالیت 

رابطه بین ساختار سررسید بدهی و سرمایه گذاری شرکت ها در بازارهای مالی توسعه یافته و توسعه  

در   فعال  های  شرکت  گذاری  سرمایه  های  قابلیت  و  مالی  تصمیمات  های  محدودیت  دلیل  به  نیافته 

بنابراین، تحقیق در مورد رابطه بین ساختار   .ه طور قابل توجهی متفاوت استکشورهای در حال توسعه ب

  سررسید بدهی و سرمایه گذاری شرکت در یک محیط محدود مالی ممکن است بینش جالبی ارائه دهد 

ها در یک گذاری شرکت های سرمایه[. بنابراین، اینکه ساختار سررسید بدهی تا چه اندازه بر استراتژی 15]

نشده است. برخلاف کشورهای  گذارد، یک مسئله تجربی حلمحیط محدود و درماندگی مالی تأثیر می 

که با معاوضه بین مزایای    کنندیافته که مدیران مالی معمولاً ساختار سرمایه بهینه را انتخاب می توسعه

بالاتر بدهی  های ورشکستگی مرتبط با سطوح  سپر مالیاتی ناشی از افزایش تأمین مالی بدهی و هزینه

[. علاوه  19]  یافته هستند، بسیار اهرمی هستندهایی که در کشورهای کمتر توسعهشود، شرکت تعیین می

های سودآور  پوشی از پروژه ها را محدود به ذخیره وجوه و چشمهای مالی این شرکتبر این، محدودیت 

کند؛بحران  های عدم اطمینان می خاص برای جلوگیری از کمبود و هزینه بالاتر منابع مالی در طول دوره 

در آمریکای لاتین انگیزه مطالعه دراین باره را برانگیخت    1990و    1980های مالی مهم جهانی در دهه های  

.درحقیقت، تجربه قبلی کشورهای نوظهور آنها را قادر به اتخاذ اقدامات ضد چرخه ای می کند. این بحران  

لی و سرمایه گذاری بنگاه ها شد. شرکتها سعی کردند با کاهش  ما  باعث تغییراتی در تصمیمات تأمین

وجه   بانگهداری  همچنین  و  کنند  غلبه  محدودیت  دو  برهر  ای  سرمایه  مخارج  و  عملیاتی  های  هزینه 

نقد،اهمیت نقدینگی را برجسته نشان داده اند .و همچنین کاهش سرمایه گذاری در مواقع بحران مالی  

مالی و بحران    تأمین  هایگزینه  به  واضح  طوربه  گذاریسرمایه  تصمیمات  ین،بیشتر مشهود هستند. بنابرا



 56، شماره 1404 زمستان،  یو حسابرس ی حسابدار مطالعات             .  34

 

 

جهانی    تأثیرات  کاهش  برای  را  ایچرخه   ضد  هایسیاست   لاتین  آمریکای  است. کشورهای  وابسته  مالی

  بانکی   منابع  به  بیشتر  کردند و اهرم بالاتر، اتکای  ها اتخاذشرکت   گذاریسرمایه   سطح  افزایش  و  مالی  بحران

هایی برای  [. در عمل، مدیران محدودیت 16]  کنندبالا در این شرایط را تجربه می  نقدشوندگی  و  دولتی

های مالی در  ها برای به حداکثر رساندن ارزش شرکت دارند، زیرا محدودیت گذاری در تمام پروژه سرمایه

[. با توجه به مطالب بیان شده فرضیه دوم پژوهش حاضر  19]دارد  ها وجود  تمامی مراحل عمر شرکت 

 شده است: صورت زیر ارائه به

 گذاری شرکت تأثیرگذار است. درماندگی مالی بر رابطه بین سررسید بدهی و سطح سرمایه  فرضیه دوم:

 مبانی تجربی پژوهش 

و همکاران  در شرکت(  2022)  1آکسار  حاکمیت شرکتی  نقش  به  توجه  مالی  با  بحران  دچار  هایی که 

گذاری نتایج خود را به شرح  ای با عنوان تحلیل اثر نگهداری وجه نقد بر کارایی سرمایهشوند، مطالعهمی

حاکمیت شرکتی بسته به کارایی سرمایه گذاری، دارایی های نقدی را در شرکت های   :کندزیر بیان می

هایی که از نظر مالی دچار  [. در مورد شرکت 11]  هندی افزایش و در شرکت های هندی کاهش می دهد

گذاری را در پاکستان تقویت  بحران هستند، حاکمیت شرکتی رابطه نگهداری وجه نقد با کارایی سرمایه

تواند  نتایج می دهد.های دارای بحران مالی در هند نشان نمیای در شرکت کنندهاما نقش تعدیل؛  کندمی

ن وجه  نگهداری  به  راجع  مدیریت  تصمیمات  به  راجع  تنشمشکلات  رساندن  حداقل  به  برای  های  قد 

خان و   گشا باشد. گذاری را به حداقل رساند و در این زمینه گره های سرمایهها و استفاده از فرصت شرکت 

ا2022)  2همکاران سرمایه(  کارایی  بر  شرکتی  ریسک  افشای  »آیا  عنوان  با  مطالعه  تأثیر  ین  گذاری 

شود،  گذاری کارآمد میگذارد؟« نشان داد که در حالی که سطح افشای ریسک شرکتی منجر به سرمایهمی

گذاری  کنند، او گفت که این سطح باعث سرمایههای داوطلبانه بیشتری را افشا می ها ریسکوقتی شرکت 

( در پژوهشی با عنوان تأثیر مدیران زن و تحقیق و توسعه بر  2022)  3[. چو اولفورد 9]  شودناکارآمد می 

اینکارایی سرمایه  بیان نمودند که هیئتگذاری  ناکارآمدی  مدیره گونه  با تعداد مدیران زن بیشتر،  های 

دهند که منجر به تخصیص بهتر منابع شرکت و عملکرد بالاتر شرکت  گذاری کمتری را نشان می سرمایه

دهد که مدیران زن به کاهش ناکارآمدی  های دولتی برجسته است و نشان می این تأثیر در شرکت  شود. می

[. بوباکر  22کنند ]شوند کمک می هایی که توسط دولت کنترل می ویژه شرکتها بهگذاری شرکت سرمایه

همکاران  سرمایه2022)  4و  کارایی  و  رقابتی  فشار  عنوان  با  پژوهشی  در  از  (  شواهدی  شرکت:  گذاری 

این  شرکت  استخدامی  کارایی  تصمیمات  و  محصول  بازار  در  رقابت  بین  رابطه  که  نمودند  بیان  گونه 

های مالی بیشتر، عدم  هایی که با تهدیدهای رقابتی بالاتر، محدودیت گذاری نیروی کار برای شرکت سرمایه

تر است. نتایج همچنین های تعدیل نیروی کار بالاتر مواجه هستند، قویتقارن اطلاعاتی بالاتر و هزینه

 
1 Aksar et al. 
2 Khanet al. 
3 Chu, Oldford. 
4 Boubaker et al. 

https://scholar.google.com/citations?user=vtwkCngAAAAJ&hl=en&oi=sra
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گذاری  دهد، مدیران را به سرمایهکه رقابت بازار ریسک ورشکستگی را افزایش می نشان داد که ازآنجایی

های مربوط به نیروی کار جلوگیری کنند. دهد تا از متحمل شدن هزینهناکافی در نیروی کار سوق می

های شرکت برای بهبود کیفیت کارکنان و کارایی  ( در پژوهشی با عنوان تلاش 2021)  1آناستوپولو همکاران 

این سرمایه یافتهگذاری شرکتی  نمودند  بیان  داد که سیستمگونه  نشان  انسانی  های شیوه ها  منابع  های 

گذاری کمتر  گذاری و سرمایه گذاری مرتبط هستند و باعث افزایش سرمایهطور منفی با کارایی سرمایه به

شوند و با  تر هدایت می شوند. نتایج عمدتاً توسط یک سیستم منابع انسانی با هزینه نقدی مستقیممی

های ها با سیستمطورکلی، یافتهگذاری در تحقیق و توسعه و اکتساب، بارزتر هستند. بهتوجه به سرمایه 

کند اما پیامدهایی برای کارایی  منابع انسانی سازگار نیست که منافع کارکنان و سهامداران را همسو نمی

]سرمایه دارد  ریگیر13گذاری  کارایی 2021)  2[.  و  اجرایی  مدیران  پاداش  محوریت  با  پژوهشی  در   )

اینسرمایه خود  پژوهش  در  شرکت گذاری  که  داد  نشان  نتایج  که  نمود  عنوان  بحرانی،  گونه  های 

که دلالت برافزایش    دهندهای سلامت مالی کاهش میگذاری غیرعادی خود را نسبت به شرکتسرمایه

سرمایه  دارد. کارایی  سرمایه گذاری  مختلف  معیارهای  به  نسبت  نتایج  مدل  این  چندین  گذاری، 

زمان  رسد که مدت به نظر می  قبول مختلف قوی هستند.های کنترل قابلو گروه   گذاری مورد انتظارسرمایه

رسد که  گذاری دارد. علاوه بر این، به نظر میتر پاداش مدیران بیشترین تأثیر را بر کارایی سرمایهطولانی

 باشد ازحد می گذاری بیش کاهش در سرمایه گذاری غیرعادی کمتر به میزان بیشتری از  سرمایه

گذاری:  های مالی و کارایی سرمایه ( در پژوهشی با عنوان تجدید ارائه صورت 1401همکاران )ایزدپور و  

گری محدودیت مالی در رابطه بین  نقش میانجی گونه بیان نمودند که  نقش میانجی محدودیت مالی این 

همکاران  محمد امین زاده و    .باشدگذاری مورد تأیید نمیهای مالی و کارایی سرمایه تجدید ارائه صورت 

( در پژوهشی با عنوان بررسی رابطه بین بیش اطمینانی مدیران، تأمین مالی داخلی و کارایی 1401)

( بین بیش اطمینانی  1چهار فرضیه زیر در این پژوهش تدوین شد:  گونه بیان کردند که  گذاری این سرمایه

وج معناداری  و  مستقیم  رابطه  داخلی  مالی  تأمین  با  دارد.  مدیران  با  2ود  داخلی  مالی  تأمین  بین   )

گذاری  ( بین تأمین مالی داخلی با سرمایه 3ازحد رابطه مستقیم و معناداری وجود دارد.  گذاری بیش سرمایه

( مدیران دارای بیش اطمینانی، از طریق افزایش  4کمتر از حد رابطه معکوس و معناداری وجود دارد.  

های مذکور  های پژوهش حاکی تایید فرضیهافزایند. یافتهگذاری می تأمین مالی داخلی بر حجم سرمایه 

های مالی و ساختار سررسید  ( در پژوهش با عنوان قابلیت مقایسه صورت1400همکاران )جعفری و    است.

های نقدی عملیاتی و ساختار  بین قابلیت مقایسه سود، قابلیت مقایسه جریانگونه بیان نمودند  بدهی این

جهت تسهیل امر    ییهاداری وجود دارد. بدین ترتیب تهیه گزارش رابطه مثبت و معنیسررسید بدهی  

سو آموزش فعالان بازار در راستای درک اهمیت و استفاده از این ویژگی  های مالی از یک مقایسه صورت 

( در پژوهشی با عنوان کیفیت  1400)  یسور رازمنش و   [.5]  رسدکیفی از سوی دیگر ضروری به نظر می

رابطه  گونه بیان نمودند که  گذاری با توجه به نقش مالکیت خانوادگی اینگزارشگری مالی و کارایی سرمایه 
 

1 Anagnostopoulou et al. 
2 Regier 
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این، نتایج فرضیه دوم    بر  گذاری برقرار است؛ علاوهمثبتی بین کیفیت گزارشگری مالی و کارایی سرمایه 

(  1400)  یفرهادتوسکبهرامی و    [.7گذارند. ] مالکان خانوادگی تأثیر مستقیم بر این رابطه می   داد که  نشان

بین   رابطه  عنوان  با  پژوهشی  کارایی  بیش   نفساعتمادبه در  و  داخلی  مالی  تأمین  و  مدیران  ازحد 

یج را نشا دادند که اعتماد بالای مدیران تأمین مالی داخلی و از طرف دیگر  نتاگذاری بدین گونه  سرمایه

ازحد با تأمین مالی از  زمانی که اعتماد بیش  تحت تأثیر قرار داده و  مستقیماًگذاری را  کارا بودن سرمایه 

گذاری را کاهش دهند و تأثیر معکوس  توانند کارا بودن سرمایه طریق منابع داخلی ترکیب و تعامل یابند می 

حاکمیت شرکتی بر کارایی    تأثیرات( در پژوهشی با بررسی  1395همکاران )شعری آناقیز و    [.4بگذارند]

  ییکارا  بر  مستقیمحاکمیت شرکتی اثر  گونه نتایج را در پژوهش خود ابراز داشتند که  گذاری این سرمایه

دارد سرمایه )و    زادهحسنبرادران    [.9]گذاری  پژ 1393همکاران  در  هزینه (  تأثیرات  بررسی  با  وهشی 

محدودیت مالی  نتایج را اذعان کردند که    گونهاین  یهسرمانمایندگی و محدودیت تأمین مالی بر کارایی  

تأثیر معکوس    گذاریهای نمایندگی بر کارایی سرمایه گذاری ندارد و هزینهکارایی سرمایه  رابطه معناداری با

 [. 3]  دارد  و معناداری

 شناسی پژوهش روش

جامعه آماری   است.  پژوهش حاضر کاربردی بوده و از نظر روش شناختی، همبستگی از نوع علی )پسینی(  

مورد بررسی در این تحقیق کلیه شرکت های ثبت شده در بورس اوراق بهادار تهران و دوره مورد مطالعه  

بهادار تهران که دارای شرایط  شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق   .می باشد  1400تا    1394از سال  

زیر هستند را به عنوان نمونه انتخاب کردیم، اما به منظور ارائه اطلاعات قابل مقایسه، پایان سال مالی  

 .سال( دوره مالی خود را تغییر ندادند  10آنها در طول دوره مورد مطالعه ) .شرکت پایان اسفند ماه است

این مطالعه در دسترس است انتخاب شده در  بیمه یا   .اطلاعات مربوط به متغیرهای  بانک، شرکت  به 

 .شرکت به عنوان نمونه نهایی مطالعه انتخاب شدند  134در نهایت   .  شرکت سرمایه گذاری وابسته نیست

تجزیه و تحلیل داده ها با استفاده از تکنیک های داده های ترکیبی و رویکردهای پانل داده، با استفاده از  

 .و با استفاده از ابزارهای استاندارد قدرتمند برای آزمون فرضیه ها انجام شد Eviews 12 نرم افزار 

 تعاریف عملیاتی متغیرهای پژوهش

 ( INVEST)  گذاری شرکتمتغیر وابسته پژوهش: سطح سرمایه

گذاری شرکت  ( از مدل زیر جهت محاسبه سطح سرمایه2022)  تبعیت از پژوهش نومان و همکاران  به

 [: 19شده است ]گرفته بهره  

 گذاری ای( = سرمایهخالص مخارج سرمایه  -استهلاک دارایی ثابت اول دوره)ها اول دوره /  کل دارایی

دارایی های ثابت مشهود اول دوره +     -خالص مخارج سرمایه ایی = دارایی های ثابت مشهود پایان دوره   

 استهلاک 
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 ( MAT) متغیر مستقل پژوهش: ساختار بدهی شرکت 

-های شرکت از نسبت بدهی( برای محاسبه سررسید بدهی2022)  تبعیت از پژوهش نومان و همکاران   به

 [. 19شود ]ها استفاده میکل بدهیای بلندمدت بهه

 (Zt)  ی مالی درماندگ گر:متغیر تعدیل 

استفاده شده است. نهایتا برای محاسبه  (  1968)  1آلتمن   در این پژوهش برای برآورد درماندگی مالی از مدل

  1/ 80باشد عدد یک و بالای  80/1هایی که زیر آوری و محاسبات فوق به سال شرکت متغیر پس از جمع 

 [. 12عدد صفر تعلق خواهد گرفت]

 z-score=0.3 X1 +1.0X2+ +1.4X3+ 1.2X4 + 0.6X5 

 باشد: و به شرح زیر می بیانگر امتیاز مربوط به توان مالی  Z-SCOREدر این مدل  

:x1   .نسبت سود قبل از بهره و مالیات به دارایی پایان دوره 

:x2  .نسبت درآمد به دارایی پایان دوره 

:x3  .نسبت سود انباشته به دارایی پایان دوره 

:x4  خالص سرمایه در گردش به بدهی کل.   نسبت 

:x5  .ارزش بازار سهام به بدهی کل 

 متغیرهای کنترلی پژوهش 

LEV  :)هاکل داراییها بهیبدهنسبت کل    )اهرم مالی 

SIZE  :)هالگاریتم طبیعی کل دارایی  )اندازه شرکت 

CF  (نسبت نقدینگی)  :(هابر کل دارایینقدینگی عملیاتی تقسیم) 

Q  (کیو توبین  شاخص :) 
Q tobin = M.V.S + B.V.D / B.V.A 

M.V.S  بازار صاحبان سهام = ارزش 

B.V.Dها = ارزش دفتری بدهی 

B.V.Aها.= ارزش دفتری دارایی 

 های پژوهش مدل جامع رگرسیونی آزمون فرضیه

INVESTi,t = β0 + β1 MATi,t-1+ β2 Z-t i,t-1+ β3 (MATi,t-1× Z-t i,t-1)+ β4 LEVi,t-1 + β5 CF i,t-1 + 

β6SIZE i,t-1 + β7Q i,t -1+ β8 INVEST i,t -1+ e i,t 

 های پژوهش یافته

 آماره توصیفی متغیرهای پژوهش 

شده  های پژوهش شامل آمار توصیفی و آمار استنباطی است که ابتدا در جدول زیر آمارتوصیفی ارائه یافته

 است. 

 
1 Althman. 
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 ها، آشنایی با آمار  وتحلیل دقیق آنمنظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها و تجزیهبه

های مربوط به متغیرهای مورداستفاده  (، آمار توصیفی داده1توصیفی مربوط به متغیرها لازم است. جدول )

شده  دهد. آمار توصیفی ارائههای پرت آماری را نشان میدر تحقیق بعد از شناسایی و جایگزین کردن داده

 باشد. شرکت( می -سال  938)  ای(  1400-1394ساله )  7شرکت نمونه در بازه زمانی    134مربوط به  

 پژوهش  کمی (: آمار توصیفی متغیرهای1جدول )

 کمترین بیشترین میانگین  نماد  نام متغیر 
انحراف  

 معیار 
 کشیدگی چولگی 

سررسید بدهی  

 شرکت 
MAT 064/0 41/0 001/0 071/0 21/2 63/8 

گذاری  سرمایه

 شرکت 
INVEST 46/0 89/2 0004/0 74/0 36/2 60/7 

 LEV 56/0 82/1 094/0 21/0 18/0 89/3 اهرم مالی 

 Q 89/2 77/15 00/1 79/2 82/2 66/11 کیو توبین

 SIZE 72/14 3020 11/11 61/1 79/0 97/3 اندازه شرکت 

 CF 10/0 55/0 10/0- 12/0 88/0 90/3 نسبت نقدینگی

برابر با    اهرم مالیمیانگین برای متغیر    دهد. مثلاآمار توصیفی میزان پراکندگی کل نمونه را نشان می

ها در همین حوالی هستند  و همچنین  نمایانگر این مطلب است که اکثر دادهباشد که  صدم می (  56/0)

  انحراف معیار مقدار (  می باشد. 0.064مقدار میانگین برای متغییر سر رسید بدهی شرکت برابر است با )

)برای   برابر  برای  79/2کیو توبین  بالاترین و کمترین  باشد  ( می071/0بدهی شرکت )  دی سررس( و  که 

   .انحراف معیار را دارند

 فراوانی(  توزیعپژوهش )کیفی  متغیر  توصیفی آماره 

 (: توزیع فراوانی متغیر درماندگی مالی 2جدول )

 درصد فراوانی  فراوانی  ارزش  نماد  شرح 

 Z-t 1 237 27/25 درماندگی مالی دارد 

 Z-t 0 701 73/74 فاقد درماندگی مالی 

 100 938 - - جمع کل

  مورد  938 با برابر موردبررسی های سال شرکت  جمع کل است، مشاهدهقابل  (2) جدول در که طورهمان

باشند و  ها دارای درماندگی مالی میشرکت -از سال  درصد  27/25معادل    مورد  237  تعداد  که  باشدمی

 ها فاقد درماندگی مالی هستند.شرکت -درصد از سال  73/74مورد معادل    701
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 (: نتایج آزمون ناهمسانی واریانس 3جدول )

 نتیجه آزمون  داری سطح معنی آماره آزمون  مدل آزمون 

 انس یوار  یناهمسانوجود   0000/0 06/121 پژوهش   فرضیه

درصد    5پژوهش کمتر از    داری آزمون در مدل دهد که سطح معنی( نشان می 3نتایج حاصل در جدول )

باشد که این مشکل در تخمین نهایی باشد و بیانگر وجود ناهمسانی واریانس در جملات اخلال می می

،  10افزار ایویوز و همچنین استفاده از امکانات ابزار نیرومند استاندارد در نرم glsها با اجرای دستور مدل 

 . است  رفع شده  

 (: نتایج آزمون خودهمبستگی سریالی4جدول )

 نتیجه آزمون  داری سطح معنی آماره آزمون  مدل آزمون 
 ی سریالی وجود خودهمبستگعدم   42/0 71/1 پژوهش   فرضیه

  خودهمبستگی سریالی در مدل شود که سطح معناداری آزمون (، مشاهده می4با توجه به نتایج جدول )

 باشد. درصد بیانگر عدم وجود خود همبستگی سریالی در مدل می  5پژوهش با سطح معناداری بالاتر از  

 

 پژوهش ی رهای( متغلوین، لین و چو) یی آزمون مانا(: 5جدول )

 نتیجه سطح معناداری  آماره آزمون  نماد  نام متغیر 

 مانا است  MAT 7413/23- 0000/0 سررسید بدهی شرکت 

 مانا است  INVEST 9399/27- 0000/0 گذاری شرکت سرمایه

 مانا است  LEV 7746/16  - 0000/0 اهرم مالی 

 مانا است  Q 6581/62- 0000/0 کیو توبین

 مانا است  SIZE 9814/10- 0000/0 اندازه شرکت 

 مانا است  CF 6078/18- 0000/0 نسبت نقدینگی

درصد بوده و بیانگر    5داری متغیرها در آزمون مانایی کمتر از  که سطح معنیدهد  ( نشان می5جدول )

 مانا بودن متغیرها است. 

 (: نتایج آزمون اف لیمر )چاو(6جدول )

 آماره آزمون  مدل آزمون 
سطح  

 داری معنی
 نتیجه آزمون 

 های تابلویی پذیرش الگوی داده  0000/0 98/1 پژوهش   مدل
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های  صدم بیانگر پذیرش الگوی داده   5آزمون اف لیمر با سطح معناداری زیر  دهد که  نشان می(  6جدول )

 تابلویی است. 

 هاسمن  (: نتایج آزمون 7جدول )

 نتیجه آزمون  داری سطح معنی آماره آزمون  مدل آزمون 
 اثرات ثابت عرض از مبدأ  0000/0 14/144 پژوهش   مدل

صدم نشان دهنده پذیرش اثرات ثابت عرض از مبدا    5دهد که با سطح معناداری زیر  ( نشان می7جدول )

 است. 

 پژوهش  هاینتیجه آزمون فرضیه 

 گذاری شرکت رابطه معناداری وجود دارد. فرضیه اول: بین سررسید بدهی و سطح سرمایه

 گذاری شرکت تأثیرگذار است. فرضیه دوم: درماندگی مالی بر رابطه بین سررسید بدهی و سطح سرمایه

 پژوهش  هایه یفرض  آزمون یجهنت(: 8) جدول

 ضرایب  نماد  متغیرها 
خطای  

 استاندارد 
 VIF معناداری  tآماره  

 MAT 50/0- 24/0 09/2- 036/0 94/1 سررسید بدهی 

 Z-t 11/0- 029/0 72/3- 0002/0 50/2 درماندگی مالی 

تعامل سررسید بدهی و  

 درماندگی مالی 
Z-t× MAT 33/0 24/0 38/1 16/0 09/3 

 LEV 33/0 088/0 78/3 0002/0 53/1 اهرم مالی 

 CF 25/0 083/0 00/3 002/0 09/1 نسبت نقدینگی

 SIZE 11/0 023/0 85/4 0000/0 04/1 اندازه شرکت 

 Q 057/0 005/0 53/10 0000/0 12/1 کیو توبین

 INVEST 003/0- 027/0 14/0- 88/0 04/1 گذاری دوره قبلسرمایه

 49/0  ضریب تعیین 

 99/1  دوربین واتسون 

 F  520539/5آماره  

 0000/0  سطح معناداری 

( و سطح معناداری زیر  -50/0) دهد که سررسید بدهی شرکت با ضریب منفی( نشان می8نتایج جدول )

با سرمایه036/0درصد )  5 اول پژوهش در  ؛  گذاری شرکت دارد( رابطه معکوس  سطح  بنابراین فرضیه 

 شود. درصد پذیرفته می  5خطای  
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( رابطه معکوس  0002/0درصد )  5( و سطح معناداری زیر  -11/0)  همچنین درماندگی مالی با ضریب منفی

که تعامل بین درماندگی مالی و سررسید بدهی با سطح معناداری  ضمن این  ؛گذاری شرکت داردبا سرمایه 

شود. کلیه متغیرهای کنترلی شامل  بنابراین فرضیه دوم پژوهش پذیرفته نمی   (16/0درصد )  5بالاتر از  

درصد رابطه معناداری با    5اهرم مالی، اندازه شرکت، کیوتوبین و نسبت نقدینگی با سطح معناداری زیر  

درصد از تغییرات    49متغیر وابسته پژوهش دارند. مقدار ضریب تعیین نشان دهنده این موضوع است که  

د توضیح  مستقل  متغیرهای  بوسیله  وابسته  همتغیر  است.  داد که همخطی اده شده  نشان  مخطی هم 

 شدیدی بین متغیرها نیست. 

 گیری پژوهش بحث و نتیجه

گذاری با توجه  هدف اساسی پژوهش حاضر بررسی ارتباط ساختار بدهی و سرمایهطور که عنوان شد  همان

گذاری بسیار مرتبط هستند، زیرا مسائل ذاتی  سیاست مالی و تصمیمات سرمایهبه درماندگی مالی است. 

گذاری بیش از حد یا  هایی را برای سرمایهها انگیزه آژانس مربوط به سطوح بدهی و ساختار سررسید آن 

 ارزش یک کسب و کار با دارایی های موجود و فرصت های رشد آن تعیین می شود. کند.  کمتر ایجاد می

علاوه بر این، فرصت های سرمایه گذاری آتی برای شرکت ها مشابه گزینه هایی است که می تواند باعث  

ن شرکت هایی با  ناکارآمدی سرمایه گذاری بی انتقال ثروت بین سهامداران و دارندگان اوراق قرضه شود. 

انعطاف پذیری بالای ذاتی در اوراق با سررسید   ساختار سرمایه متفاوت به طور قابل توجهی متفاوت است.

دهد. می  کاهش  را  گذاری  سرمایه  ناکارآمدی  زیادی  حد  تا  مشکل   کوتاه  به  رسیدگی  برای  بنابراین، 

کنند که شامل  های تامین مالی را اتخاذ میهای با رشد بالا معمولاً سیاست گذاری کم، شرکت سرمایه

با توجه به نتایج حاصل شده    .مدت استهای سررسید بدهی کوتاه های اهرمی پایین یا سیاست سیاست 

(  -0.50در فصل چهارم مشاهده شد )نتایج جدول نشان می دهد که سررسید بدهی شرکت با ضریب )

زیر   معناداری  سرمایه  0.036درصد)  5وسطح  با  معکوس  ساختار  (رابطه  نهایتاً  که  دارد  گذاری شرکت 

بدهی شرکت  سرمایه سررسید  بر  معکوس  تأثیر  منفی  با ضریب  رابطه  گذاری شرکت ها  درواقع  دارد  ها 

های شرکت افزایش یابد در قبال آن  معکوس بدین گونه قابل تبیین است که زمانی که سررسید بدهی

(  2022)  گذاری شرکت کاهش خواهد یافت. نتایج حاصل شده با نتایج پژوهش نومان و همکارانسرمایه

می شرکت همسو  بدهی باشد.  سررسید  ناچارا  مالی  درماندگی  با  آن های  نهایتاً  های  و  افزایش  ها 

تواند تحت تأثیر این عامل قرار گیرد و با توجه به نتایج حاصل شده درماندگی مالی با  گذاری میسرمایه

(  مشاهده شد که درماندگی مالی رابطه  0.002درصد )  5ر  ( وسطح معناداری زی-0.11ضریب منفی )

گذاری  توان گفت که سرمایهگذاری شرکت دارد درواقع با افزایش درماندگی مالی میمعکوس با سرمایه 

می بدهیشرکت کاهش  با سررسید  مالی  درماندگی  تعامل  با  در های شرکت یابد. همچنین  تأثیری  ها 

ها  سرمایه شرکت  گذاری  سرمایه  برسطح  عامل  دو  این  ترکیب  درواقع  که  نشد  حاصل  شرکت  گذاری 

با توجه به  ( همسو نیست.  2022همکاران )باشد.نتایج حاصل شده با نتایج پژوهش نومان و  تأثیرگذار نمی

گذاری در این  گذاری و درواقع به بیان بهتر رشد سرمایهای، سرمایه های سرمایهقابل وثیقه بودن دارایی

اند عملکرد و ارزش سهام سهامداران را افزایش دهد. با توجه به اینکه ساختار سررسید بدهی  توزمینه می
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ها تأثیرگذار باشد، بنابراین مدیران با تنظیم و تأمین مالی از گذاری آنتواند بر سطح سرمایهها میشرکت 

گذاران با بررسی  گذاری کاهش دهند. سرمایهتوانند تأثیر این عامل را بر رشد سرمایه طریق انواع بدهی می 

شرکت  بدهی  سررسید  ساختار  سرمایه نوع  سطح  قادرند  شرکتگذاری ها  آتی  پیشهای  را  و ها  بینی 

گردد موضوع پژوهش را به تفکیک به پژوهشگران آتی پیشنهاد می  گذاری بهتری داشته باشند.سرمایه

 [.  19صنایع گوناگون مورد بررسی قرار داده و نتایج را با نتایج پژوهش حاضر مقایسه نمایند ]

توصیه میشود بررسی تاثیر سویه های رفتاری مدیریت بر ساختار بدهی شرکت ها،بررسی تاثیر مدیریت  

بر رشد سرمایه گذاری شرکت ها و   ،بررسی تاثیر ریسک مالی  بر در ماندگی مالی شرکت ها  ریسک  

 خانوادگی در مقایسه با شرکت های غیر خانوادگی همچنین بررسی رشد سرمایه گذاری در شرکت های  

[1 .] 

 منابع  فهرست
(. »تجدید  1401)   .زهراایزد پور، مصطفی؛ قافله باشی، سید محمد امین؛ زمانی فروشانی، محمدجواد؛ جودکی،   .1

صورت سرمایهارائه  کارایی  و  مالی  مالی«.  های  محدودیت  میانجی  نقش  و گذاری:  حسابداری  تحقیقات 
 .174-155صص (،  53شماره )، حسابرسی

  برای  عاملی   عنوان به  مالی   »درماندگی   .(1394)  موسی.  خزایی،   رشیدی  غلامرضا؛  منصورفر،  ناصر،  نیا،   ایزدی .2
 .25-47 صص. دهم پایه. سوم سال . الزهرا دانشگاه مالی مدیریت استراتژی. سود« مدیریت 

های  های مالی و هزینه(. »تأثیر محدودیت1393)   یلا.ل، رسول؛ بادآور نهندی، یونس؛ نگهبان،  زادهحسنبرادران   .3
 . 106-89صص (، 19شماره )، های حسابداری مالیپژوهشگذاری«. نمایندگی بر کارایی سرمایه

ازحد مدیران و تأمین مالی  بیش  نفس اعتمادبه(. »بررسی رابطه بین  1400)  ید.امبهرامی، سمانه؛ فرهادتوسکی،   .4
دوره  (،  78شماره ).  «. رویکردهای پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداریگذاریداخلی و کارایی سرمایه

 .16-1صص (،  5)
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The purpose of this study is to investigate the relationship between debt structure and 

investment with regard to financial helplessness. The current research is applied and 

from the methodological point of view, the correlation is causal type (post-event). The 

statistical population of the research is all the companies admitted to the Tehran Stock 

Exchange, and using the systematic elimination sampling method, 134 companies 

were selected as the research sample and were examined in a 7-year period between 

2015 and 2021. The results of the research hypotheses test showed that the debt 

maturity structure has an inverse relationship with the companies' investment. 

Financial helplessness has an inverse relationship with companies' investment, but the 

interaction of financial helplessness with debt structure does not affect the company's 

investment. 

Keywords: Debt Structure, Investment, Financial Helplessness . 
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