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 چكيده
هدف این پژوهش بررسی تاثیر نوع تامین مالی بر کارایی سرمایه گذاری در شرکت های سرمایه گذاری 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد.آنچه این پژوهش را از سایر پژوهش ها در حوزه کارایی 

از مدل سلسله مراتبی از نسبت های تامین مالی است که با استفاده  سرمایه گذاری متمایز می کند متغیر روش

مـدل بیـدل بدهی، اهرم مالی و سود انباشته، سنجیده می شود و برای اندازه گیری کارایی سرمایه گذاری از 

( استفاده شده است. نمونه پژوهش با استفاده از روش حذف سیستماتیک و با اعمال محدودیت 9002)وهمكاران

( انتخاب شد. فرضیه ها با تكنیک آماری رگرسیون داده های 4920-4921شرکت طی سال های ) 58ها، تعداد 

ترکیبی، مورد آزمون و تجزیه و تحلیل قرار گرفته اند. نتایج پژوهش حاکی از آن است که نوع تامین مالی بر 

کارایی سرمایه گذاری تأثیر معنی داری دارد. علاوه براین نوع تامین مالی و کارایی سرمایه گذاری در شرکت 

 توصیه گذاران سرمایه جمله از مالی های صورت کنندگان استفاده های با ارزش متفاوت، تاثیر متفاوتی دارد. به

 .هستند کمتری انباشته سود و بالاتر مالی اهرم و  بدهی نسبت دارای که کنند انتخاب را هایی شرکت شود می
 

 .ارزش شرکت های تأمین مالی، کارایی سرمایه گذاری، روش هاي كليدي: واژه
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 مقدمه -1
با توجه به تحولّاتی که در جهان امروز رخ داده است، خصوصاً در کشورهای در کشورهای در حال توسعه که 

با تهدیدات عدیده ای روبه رو می باشند، این کشورها، جهت حل مشكلات اقتصـادی خـود نیازمنـد راهكارهـای     

در ایـن بـاره، یكـی از راهكارهـای     مناسب جهت استفاده بهتر از امكانات و ثروت های خدادادی خود می باشند. 

(. از آنجـایی کـه سـرمایه گـذاری، یكـی از      4958مهم، بسط و توسعه سرمایه گـذاری اسـت)تهرانی و نـوربخش،   

مهمترین اجزای تقاضای کل سال و نقش بسیار تعیین کننده ای در نوسان های اقتصادی و رشد اقتصـادی یـک   

بسیار مورد توجه اقتصاددانان و سیاست گذاران اقتصـادی بـوده    کشو ایفا می کند، شناخت رفتار سرمایه گذاری،

است. بـا درنرـر گـرفتن جنبـه هـای اهمیـت تصـمیم هـای مـرتبط بـا سـرمایه گـذاری، شـامل پـرو ه هـای                

بلندمدت)سرمایه ای( از قبیل حجم بالای سرمایه گذاری، پیامدهای قابل توجه و بلندمدت و همچنـین تعهـدات   

ه تصمیمات سرمایه گذاری بر ارزش شرکت دارند، اهمیـت شـناخت بهتـر و دقیـت رفتـار      مالی عمده و تاثیری ک

 (. 4921سرمایه گذاری شرکت ها را بیش از پیش نمایان می سازد)ابراهیمی و احمدی مقدم، 

در تئوری نحوه تامین مالی، تصمیمات سرمایه گذاری را در شـراییی کـه بـه دلیـل هزینـه هـای انتقـال و        

نامتقارن، بازارهای ناقص وجود دارد، تحت تاثیر قرار می دهد. با توجه به محـدودیت منـاب ، عـلاوه بـر     بازارهای 

مسئله توسعه سرمایه گذاری، افزایش کارایی سرمایه گذاری از جمله مسائل بسیار مهم می باشد. کارایی سرمایه 

که سرمایه گذاری در آن بیش تر از حد گذاری، مستلزم آن است که از یک سو، از مصرف مناب  در فعالیت هایی 

میلوب انجام شده است، ممانعت شود)جلوگیری از بیش سرمایه گذاری( و از دیگر سو، مناب  به سـمت فعالیـت   

هایی که نیاز بیشتری به سرمایه گذاری دارد، هدایت گردد)جلوگیری از کم سرمایه گذاری( )مدرس و حصارزاده، 

4951.) 

ی پرو ه های سودآور در صحنه رشد شرکت، نقش بسیار مهمی ایفا می کنـد. شـرکت   تأمین مالی برای اجرا

ها از شیوه های مختلف تامین مالی استفاده می کنند؛ از جمله تأمین مالی درون سازمانی و تـأمین مـالی بـرون    

 (. 4924سازمانی)سلیمانی و فرشی،

تاثیر روشهای تامین مالی بر کارایی سرمایه بنابراین با توجه به میالب مذکور این پرسش میرح می شود که 

ها در حوزه کارایی سرمایه گذاری متمایز می کند متغیر  گذاری چگونه است. آنچه این پژوهش را از سایر پژوهش

روشهای تامین مالی است که با استفاده از نسبت بدهی، اهرم مالی و سود انباشته استفاده، سنجیده مـی شـود و   

 ( استفاده شده است.9002کارایی سرمایه گذاری از مدل بیدل و همكاران) برای اندازه گیری

ساختار مقاله به این شرح می باشد که در بخش دوم به مبانی نرری و پیشینه پژوهش پرداخته می شود. در 

بخش های بعدی فرضیه های پژوهش، روش پژوهش، متغیرهای پژوهش و یافته های پژوهش ارائه شده اسـت و  

 یت نتیجه گیری و پیشنهادهای کاربردی را ارائه می دهد.در نها
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 پژوهشو مروري بر پيشينه  مبانی نظري -2

 كارایی سرمایه گذاري
سرمایه گذاری در امور مختلف توسط شرکت ها همواره به عنوان یكی از راه های مهم توسـعه شـرکت هـا و    

جلوگیری از رکود و عقب ماندگی مورد توجه بوده است. در این میان، محدودیت در مناب  موجب شده است کـه  

ی برخوردار گردد. به طور مفهومی، علاوه بر توسعه سرمایه گذاری افزایش کارایی سرمایه گذاری از اهمیت فراوان

کارایی سرمایه گذاری زمانی حاصل می شود که شرکت تنها در تمام پرو ه های بـا ارزش فعلـی متبـت سـرمایه     

گذاری کند. البته این سناریو در صورتی سازگار است که بازار کامل باشد و هـی  یـک از مسـائل بـازار نـاقص از      

 (. 9001؛ بیدل و همكاران،9009مایندگی وجود نداشته باشد)وردی،جمله گزینش نادرست و هزینه های ن

های بازار ممكن است به انحراف از سرمایه گذاری بهینه شرکت منجر شـوند کـه خـود را در سـرمایه      نوسان

 ( 9041گذاری بیشتر از حد  یا کمتر از حدنشان می دهند)چن و همكاران،

مایه گذاری وجود دارد: اول اینكه، شرکت ها نیاز دارند تـا بـه   حداقل دو معیار نرری برای تعیین کارایی سر

منرور تأمین مالی فرصت های سرمایه گذاری، مناب  را جم  آوری نمایند. در یک بازار کـارا، کلیـه پـرو ه هـای     

دارای ارزش فعلی خالص متبت باید تأمین مالی شوند؛ اما پژوهش های زیادی در حوزه مالی مؤیـد ایـن میلـب    

اشد که محدودیت های مالی، توانایی مدیران را برای تأمین مالی محدود می سازد؛ در نتیجه شرکت هـایی  می ب

که با محدودیت تأمین مالی مواجه هستند، ممكن است به دلیل هزینه زیاد تأمین مالی، از قبول و انجـام پـرو ه   

یه گذاری کمتر از حد می گردد)بیدل های با خالص ارزش فعلی متبت صرف نرر کنند که این کار منجر به سرما

(. دوم اینكه، اگر شرکت تصمیم به تأمین مالی بگیرد، هی  تضمینی وجود نـدارد کـه سـرمایه    9002و همكاران، 

گذاری صحیحی انجام شود. به عنوان متال مدیران ممكن است با انتخاب پرو ه های نامناسب، اقدام بـه سـرمایه   

انتخــاب پـرو ه هــای ضـعیف، موجــب ســرمایه گـذاری بــیش تـر از حــد مــی     گـذاری ناکــارا نمایـد در نتیجــه   

 (.9009گردد)وردی،

می پردازد که بر اسـاس آن تضـاد مـدیران و     "سرمایه گذاری بیش تر از حد"تئوری نمایندگی نیز به جنبه 

هـای   سهامداران شكل می گیرد: مدیران تمایل دارند اندازه شرکت را بزرگ کنند گرچـه مجبـور باشـند پـرو ه    

ضعیف را پذیرفته و ثروت سهامداران را کاهش دهند. اگر جریـان هـای نقـدی مـازاد در دسـت نباشـد، توانـایی        

مدیران در رسیدن به این هدف محدود شده، ولی این محدودیت می تواند با تامین مالی از طریت بدهی برطـرف  

دی پرداخت کند که قرار بـود در پـرو ه هـای    شود. متعاقب آن، مدیر باید اصل و بهره این بدهی ها را با وجه نق

 (.4952ضعیف به کار گرفته شوند)نوروش و یزدانی،

سرمایه گذاری بیش تر از حد، پیامدهای مخربی در سیح شرکت و در سیح اقتصاد یک کشور دارد. مسـئله  

ا ملتهـب و  سرمایه گذاری بیشتر از حد، موجب کاهش کارایی سرمایه گذاری در سیح شرکت شـده و اقتصـاد ر  

متورم می کند و به شدت به مناف  سهامداران آسیب می رساند ومنجر به توسعه ظاهری اقتصاد کلان می شـود  

 (.9005که یكی از مسائل اصلی در شرکت های بزرگ بشمار می آید)یانگ و جیانگ،
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 تأمين مالی
سودآوری، کاهش ریسک  گذاری، است. هدف از تأمین مالی، سرمایه تأمین مالی، هنر و علم مدیریت وجه نقد

تـداوم   کار بنگاه، از عوامل مهمو سود ناشی از کسب  .نیازهای اقتصادی و اجتماعی بنگاه اســت و برطرف کردن

عملیاتی بنگاه درآینده است.  های و منب  مهمــی برای تأمین مالی فعالیت فعالیــت بنگاه اقتصادی تلقی گردیده

بــه مناب   باشــد. هر نوع فعالیت نیاز میلوب مالی می صــادی در جهان، تأمین مناب های اقت بنگاه های از نگرانی

هـای کوچـک و بـزرگ     سـازمان  های اقتصـادی و  را به شــریان حیاتــی بنگاه مالی دارد. از ایــن رو، مناب  مالی

بدون وجود  کسب سود اقتصادی ســودآوری اســت و در حقیقت، هدف اصلی از هر نوع فعالیت تشبیه کرده اند

 (.9005)پاراماسیوان و سوبرامانیان،باشد مناب  مالی امكانپذیر نمی

 

 تئوري ساختار سرمایه و تأمين مالی
ساختار سرمایه، تامین مالی دائمی شرکت است که با اوراق بدهی بلندمـدت،  "براساس نرر وستون و برگهام

دیگری از ساختار سرمایه شـامل تصـمیمات سـرمایه گـذاری     . تعریف "سهام ممتاز و ارزش خالص بیان می شود

شرکت، استفاده بهینه از اهرم، زمان بندی قیمت گذاری و همچنین تعیین سیح قابل قبول ریسـک و نقـدینگی   

ــرمایه اســت)رهنمای رودپشــتی و           ــونگی تــامین س ــان شــكل چگ ــاختار ســرمایه هم ــت. بنــابراین س اس

 (.4952،499صالحی،

 که بر تصمیمات ساختار سرمایه تاثیر می گذارند عبارتند از: برخی از عوامل مهمی

 تامین مناب  مالی از دیگران در مقایسه با سهامداران که به آن اهرم مالی می گویند. (4

ویژگی شرکت از قبیل اندازه شرکت، شكل واحد تجاری، ثبـات درآمـد، سـاختار دارایـی، فرصـت رشـد        (9

 شرکت، موقعیت اعتباری، رفتار مدیریت.

 نوع تامین مالی  (9

تأثیر تأمین مالی بر تصمیمات سرمایه گذاری شرکت ها یكی از موضوعات اساسی در مدیریت مالی است. تـأمین  

مالی و سرمایه گذاری دو روی یک سكه اند. وجوه حاصل از مناب  مالی، صرف سرمایه گذاری می شود. بـه طـور   

 رد:کلی برای تامین مالی شرکت ها یه منب  اصلی وجود دا

 وجه نقد حاصل از فعالیت های عملیاتی)سود عملیاتی( (4

 وجه نقد حاصل از سرمایه گذاری جدید )سهام( (9

 گرفتن وام از بانک یا سایر اعتباردهندگان)بدهی( (9

تامین سرمایه از طریت بدهی می تواند از سایر روش های تامین مالی ارزان تر باشد و اغلب یكـی از عناصـر   

می شود. هزینه تامین مالی از طریت بدهی به دو دلیل کمتر از هزینـه تـامین مـالی از     مهم ترکیب سرمایه تلقی

سایر روش ها می باشد. اول اینكه نرخ بازده حاصل از سرمایه گذاری در اوراق قرضه یا وام قابل پیش بینی است. 

تـامین مـالی از طریـت     دوم، هزینه بهره مربوط به وام یا بدهی یک هزینه قابل قبول مالیاتی اسـت. یـک مزیـت   

بدهی، بویژه هنگامی که نرخ های بهره پایین باشد این است که سـود حاصـله از تـامین مـالی از طریـت وام، بـه       
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شود. مزیت دیگر آن است که شرکت متعهد به افزایش دائمی وجوه برای سـرمایه   سهامداران موجود پرداخت می

ــد     ــ  ب ــرانجام مبل ــرا، س ــد زی ــی باش ــدت نم ــذاری بلندم ــتی و   گ ــد)رهنمای رودپش ــد ش ــت خواه هی پرداخ

 (.4952،410صالحی،

 

 تئوري سلسله مراتبی تأمين مالی

نرریه سلسله مراتبی از نرریه های مرتبط با گزینش بین بدهی و سهام در ساختار سرمایه است و بیان می 

كل گیری سلسله کند که شرکت ها در تأمین مالی مورد نیاز خود، سلسله مراتب معینی را طی می کنند. ش

مراتب، نتیجه یا پیامد عدم تقارن اطلاعات است. طبت این تئوری، در مواردی که بین مدیران و سرمایه گذاران 

برون سازمانی، عدم تقارن اطلاعاتی وجود داشته باشد، مدیران تامین مالی از مناب  داخلی شرکت را به مناب  

مالی می کنند و سپس اگر  محل سود انباشته و اندوخته ها تامینخارج از شرکت ترجیح می دهند؛ یعنی ابتدا از 

مناب  داخلی تكافو نكند، از مناب  خارج شرکت، ابتدا به انتشار کم ریسک ترین اوراق بهادار یعنی اوراق 

قرضه)استقراض( متوسل می شوند و در صورتیكه استقراض تكافو نكرد و به مناب  مالی بیشتری نیاز باشد، دست 

 (.4952،450به انتشار سهام مبادرت می ورزند)رهنمای رودپشتی و صالحی، آخر

مدیران شرکت ها با افزایش مناب  تامین مالی درون شرکتی به دنبال کاهش ریسک شرکت هستند)کاسل و 

( و مدیرانی که از اهرم نسبی بیشتری استفاده می کنند با  هزینه پایین تر تامین مالی بدهی و 9049همكاران،

(. مدیران باید برای انتخاب نوع 9040قراردادهای محدودکننده کمتری مواجه هستند)انانتارامن و همكاران،

تأمین مالی کلیه شرایط شرکت از جمله نقدشوندگی سهام شرکت را نیز در نرر بگیرند. مدیرانی که اقدام به 

های انجام نشده،  کنند، با سرمایه گذاری تأمین مالی با هزینه سرمایه بالا بدون در نرر گرفتن شرایط شرکت می

دارایی های بدون استفاده و اقساط بدهی های سررسید شده ای مواجه می شوند که وجه نقدی برای پاسخ 

 (.9049گویی به آن ها ندارند، لذا توانایی آن ها در اداره امور کاهش خواهد یافت )مونوز، 

 

 پيشينه پژوهش-3
. داد قـرار  بررسی مورد را نوظهور بازارهای در گذاری سرمایه بر مالی اهرم اثر ی،ا میالعه در( 9002)اوموتلو

 جریـان  طریـت  از شرکت ارزش زیرا است، اهمیت با گذاری سرمایه بر مالی اهرم اثر که کرد استدلال چنین وی

 سـرمایه  بـر  مـالی  اهرم با که کانالی اما شود می تعیین ها گذاری سرمایه از شده حاصل انترار مورد نقدی های

 در گذاری سرمایه بر منفی اثر مالی اهرم دهد می نشان وی پژوهش نتایج. نیست مشخص گذارد، می اثر گذاری

 بـر  کـم  رشـد  های فرصت با های شرکت در تنها مالی، روشتامین ابزار عنوان به سرمایه ساختار. دارد ها شرکت

 نرـارت  بـرای  مقیاسی عنوان به را مالی اهرم( 9002)همكاران و نایت مک. گذارد می منفی تاثیر گذاری سرمایه

( 9049ایسدورفر و همكـارن)  .نمود تشریح مدیریت رفتار سوء احتمالی کاهش و تجاری واحد مدیریت برعملكرد

در بررسی رابیه ساختار سرمایه، پاداش مدیران و کارایی سرمایه گذاری به این نتیجه رسـیدند کـه اهـرم مـالی     

جب افزایش کارایی سرمایه گذاری می شود و مدیرانی که پاداش آنها وابسته به بدهی ها است، سرمایه بیشتر، مو
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گذاری کمتر از حد و مدیرانی که پاداش آنها وابسته به حقوق صاحبان سهام است، سرمایه گذاری بیش تر از حد 

بـر سـهامداران و کـارایی سـرمایه      ( به بررسی نگرانی های شغلی، نرارت9048انجام می دهند. وان و همكاران)

گذاری پرداختند. آنها دریافتند کارایی سرمایه گذاری در زمان نزدیک به بازنشستگی مـدیرعامل کـاهش معنـی    

داری نسبت به سایر زمان ها دارد و این شدت این کاهش کارایی با نرارت قوی تر سهامداران کمتـر مـی شـود.    

( در 9049تشـویقی و نرـارتی مـدیرعامل را دریافتنـد. لارا، اوسـما و پنـالوا)       علاوه براین آنها تاثیر مكانیزم های

بـه ایـن نتیجـه رسـیدند کـه       "محافره کاری حسابداری و کارایی سرمایه گذاری شرکت"بررسی خود با عنوان 

 گـذاری کمتـراز حـد    مقابله بـا سـرمایه   در را بیشتری بدهی و بیشتر گذاری سرمایه کارتر محافره های شرکت

 آنهـا . اسـت  تـر  برجسته مواجه هستند، اطلاعات تقارن عدم با که هایی شرکت در اثرات این استفاده می کنند و

 ماننـد  هـای مـبهم   گذاری سرمایه برای حتی گذاری بیش از حد، سرمایه با کاری محافره که دریافتند همچنین

 ها شرکت اجتماعی با عنوان مسئولیت( در پژوهش خود 9049توسعه، همجهت است. بنلم لیه و بیتار ) و تحقیت

گذاری به این نتیجه رسیدند که مسئولیت اجتماعی بالاتر کارایی سرمایه گذاری را افزایش مـی   سرمایه کارایی و

 دهد. 

( به ارزیابی نقش کیفیت سود بر الگو، شیوه تامین مالی و کارایی سرمایه گـذاری  4952هاشمی و همكاران )

آمــده بــر    دســت  نتـایج بــه شرکت های سرمایه گذاری پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. 

هــا دلالــت دارد. نتــایج دیگــر      ایــی منفـی بـین اقـلام تعهـدی اختیـاری جـاری و بــازده آتــی دار   رابیـه

 مــالی  تــأمین  میــزان  تـأثیر تحـت اختیـاری تعهـدی اقـلام بـازار گـذاری قیمـت کـه دهد می نشان پژوهش

 .ندارد قـرار خـارجی
( در پژوهش خود به این نتیجه رسـیدند کـه هرچـه کیفیـت اطلاعـات حسـابداری       4920ثقفی و همكاران)

باشد، مسئله سرمایه گذاری بیشتر از حد، کمتر به وجود می آید و این رابیه در شرکت هایی بـا  شرکت ها بالاتر 

جریان نقد آزاد بالا بیش تر رخ می دهد و تاثیر کاهش سرمایه گذاری بیش از حـد از طریـت کیفیـت اطلاعـات     

جه رسـیدند کـه اعمـال    ( به این نتی4929حسابداری در این شرکت ها به مراتب بیش تر است. فخاری و رسولی)

محافره کاری، کارایی سرمایه گذاری شرکت ها را افزایش داده اما ارتباط معناداری میان کیفیت اقلام تعهدی و 

( نشان داد که بین محافره کاری 4929کارایی سرمایه گذاری وجود ندارد. نتایج پژوهش واعظ و رشیدی باغی )

حالت بزرگتر بودن سرمایه گذاری نسبت به ارزش خـالص سـرمایه    حسابداری و کارایی سرمایه گذاری در هر دو

داخلی و کوچک تر بودن سرمایه گذاری نسبت به ارزش خالص سرمایه داخلی، رابیه معنی داری وجود دارد اما، 

ارتباط بین محافره کاری و مارایی سرمایه گذاری با توجه به سیوح مالكیت نهـادی و مالكیـت مـدیریتی تاییـد     

 .نگردید

( در بررسی تاثیر ساختار سرمایه و پاداش هیئت مدیره بر کـارایی سـرمایه   4921انواری رستمی و همكاران)

گذاری به این نتیجه رسیدند که ساختار سرمایه بر پاداش هیئت مدیره تاثیر معنادار و متبت دارد. علاوه بـراین،  

سرمایه گذاری رابیـه معنـاداری وجـود دارد.    نتایج پژوهش نشان می دهد که بین پاداش هیئت مدیره و کارایی 

( در پژوهش خود به این نتیجه رسیدند که اهرم مالی و محافره کاری شـرطی  4921ابراهیمی و احمدی مقدم )



قدک فروشان ميمرو  ديفر وشيدار/  بر ارزش شرکت دیبا تاک يگذار هيسرما ييبر کارا يمال نینوع تأم ریتاث يبررس   

303 

 

 3131زمستان / وهشتم بیستشماره  / هفتمسال 

( به بررسـی تـاثیر   4921تاثیری معكوس و معناداری بر ناکارایی سرمایه گذاری می گذارند. محسنی و همكاران)

نتـایج  گذاری شرکت های پذیرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران پرداختنـد.      اهرم مالی برکارایی سرمایه 

ها  گذاری شرکت پژوهش حاکی از آن است که، نتایج پژوهش حاکی از آن است که، اهرم مالی بر کارایی سرمایه

یوح گـذاری شـرکتها در س ـ   داری بین کـارایی سـرمایه   داری دارد. همچنین، اختلاف معنی تاثیر منفی و معنی

 .مختلف اهرم مالی وجود دارد

( در پژوهشی با عنوان نقدشـوندگی سـهام، کـارایی سـرمایه گـذاری و عملكـرد       4928فروغ نژاد و همكارن)

شود. علاوه بر این  سرمایه گذاری می شرکت به این نتیجه رسیدند که نقدشوندگی سهام منجر به افزایش کارایی

یافته های پژوهش همچنـین نشـان داد کـه     .شود ش عملكرد شرکت میکارایی سرمایه گذاری نیز منجر به افزای

معیار اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام از قدرت تبیین بالاتری در مقایسه با دو معیار نسبت حجـم  

 معاملات سهام و نسبت نقدشوندگی آمیهود، برخوردار است.

 

 فرضيه هاي پژوهش -4
 پژوهش فرضیه های زیر میرح شده است: با توجه به مبانی نرری و پیشینه

 بین روش تأمین مالی و عدم کارایی سرمایه گذاری رابیه معناداری وجود دارد. (4

 بین روش تأمین مالی و سرمایه گذاری بیشترازحد رابیه معناداری وجود دارد. (9

 بین روش تأمین مالی و سرمایه گذاری کمترازحد رابیه معناداری وجود دارد. (9

 

 سی پژوهشروش شنا -5
پژوهش حاضر از نرر هدف، کاربردی و بر حسب ماهیت توصیفی است. ایـن پـژوهش بـا اسـتفاده از روش     

های اقتصادسنجی صورت گرفته است. داده ها از نرم افزار ره آورد نوین جمـ  آوری   رگرسیون چندمتغیره و مدل

و تحلیل های آماری بـه کمـک نـرم    های ترکیبی آزمون شده است  شده اند و فرضیه های پژوهش براساس داده

انجام شده است. جامعه آماری پژوهش را کلیه شرکت های پذیرفته شده در بـورس اوراق بهـادار    E'views9افزار 

تعیین  4921لغایت پایان سال  4920ساله از ابتدای سال  8تهران تشكیل می دهد. قلمرو زمانی برای یک دوره 

آن دسته از شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار است که دارای شده است. نمونه آماری این پژوهش 

 شرایط زیر باشند:

 در بورس باقی مانده اند. 21در بورس فعالیت داشته و تا سال  52از ابتدای سال  (4

 وقفه معاملاتی نداشته باشد. 4921تا سال  4952شرکت بین سال های  (9

 به پایان اسفند ماه ختم شود.برای ایجاد توان مقایسه سال مالی آن ها  (9

و  گـذاری هـای سـرمایه هـای مـالی شـرکت بنـدی متفـاوت اقـلام صـوررت دلیـل ماهیـت و طبقـه بــه (1

هـا   بیمه، بانک، گـذاری سـرمایه هـای  ـرکتش هـای تولیـدی، گـری مـالی در مقایـسه بـا شـرکت واسیه

 .گیرند سی قرار نمیو مؤسسات تأمین مالی در این پژوهش مورد برر
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 تغییر سال مالی نداشته باشند. 4921تا  4952طی سال های  (8

 اطلاعات مورد نیاز شرکت در دسترس باشد. (9

 شرکت به عنوان نمونه پژوهش انتخاب شدند. 58بدین ترتیب 

 

 متغيرهاي پژوهش -6

 متغير وابسته
گذاری می پردازد. به منرور آزمون رابیه این پژوهش به بررسی تاثیر روشهای تامین مالی بر کارایی سرمایه 

نوع تأمین مالی و کارایی سرمایه گذاری باید الگویی را تعیین کرد که بتوان حد میلوب سرمایه گذاری را تعیین 

 نماید.

از نرر مفهومی، کارایی سرمایه گذاری به انجام تمام پرو ه های با خالص ارزش فعلی متبت بر می گـردد.در  

( که مدل رگرسـیون چنـدمتغیره بـا    9002ی سنجش کارایی سرمایه گذاری  از بیدل و همكاران)این تحقیت برا

 چندین متغیرکنترلی برای اندازه گیری سیح بهینه سرمایه گذاری، استفاده شد.

 
Inv i,t = β0 + β1Grow i,t+ ∑ Control j,t,t-1 + ν i,t 
 

INVi,tذاری بلندمدت و دارایی های نامشهود بـر میـانگین کـل    : تغییر در کل خالص دارایی های ثابت، سرمایه گ

 .tدر سال  iدارایی های شرکت در سال 

Growi,t نرخ رشد درآمد سالانه شرکت :i  در سالt. 

Controli,t,t-1 عبارتند از:در این مدل : متغیرهای کنترلی 

lev i,t,t-1 اهرم مالی شرکت( : نسبت کل بدهی ها بر کل دارایی ها ( 

Age i,t,t-1 سن(: لگاریتم تعداد سال هایی که شرکت در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده( 

Cash i,t,t-1  نسبت نقدی(: )وجوه نقد+سرمایه گذاری کوتاه مدت( / میانگین دارایی ها در سال(t-1 

size i,t,t-1 اندازه(: لگاریتم طبیعی دارایی های ابتدای سال( 

Ret i,t,t-1 سالانه(: بازده سالانه سهام خریداری یا نگهداری شده در هر سال )بازده سهام 

 

( از فروش به عنوان متغیری برای تخمین و برآورد فرصت های سرمایه گذاری 9002بیدل)پژوهش  سبراسا

مورد انترار استفاده می شود. استدلال وی این است که میزان فروش شرکت انترار از سرمایه گذاری شـرکت را  

دله رگرسیونی فـوق  در بازاری کارا نشان می دهد. با جایگذاری رقم محاسبه شده بابت سرمایه گذاری کل در معا

پسماندهای این معادله محاسبه می گردد. پسماند متبت )انحراف متبت از سرمایه گـذاری مـورد انترـار( نشـان     

دهنده انتخاب پرو ه هـایی بـا خـالص ارزش فعلـی منفـی یـا همـان سـرمایه گـذاری بـیش از حـد و پسـماند             

گذر از فرصت های سرمایه گذاری با ارزش فعلی  منفی)انحراف منفی از سرمایه گذاری مورد انترار( نشان دهنده
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متبت یا همان سرمایه گذاری کمتر از حد خواهد بود. قدرمیلت پسماندهای معادله رگرسیون به عنوان شـاخص  

 معكوس از کارایی سرمایه گذاری یعنی ناکارایی سرمایه گذاری می باشد.

 

 متغيرهاي مستقل

مراتبی، برای اندازه گیری روش های تأمین مالی از سـه متغیـر نسـبت    در این پژوهش با استفاده از مدل سلسله 

نمـایش داده شـده    4بدهی، اهرم مالی و سود انباشته، استفاده شده است. نحوه محاسبه این متغیرها در جـدول  

 است.

 متغيرهاي مستقل -1جدول

 روش اندازه گيري متغير نماد

Debt نسبت بدهی 
کل بدهی

کل دارایی
 

Lev  مالیاهرم 
سود خالص

هزینه مالی سود خالص
 

AE4 سودانباشته 
سود انباشته

کل دارایی ها
 

 

 

 متغيرهاي كنترلی

 

 متغيرهاي كنترلی -2جدول 

 روش اندازه گيري متغير نماد

Q.tobin ارزش شرکت 
ارزش بازار شرکت

ارزش دارایی های شرکت
 

Turn Overit های جاریبدهی   -دارایی های جاری  خالص سرمایه در گردش 

ROAit بازده دارایی ها 
سود خالص

کل دارایی ها
 

ROEit بازده حقوق صاحبان سهام 
سود خالص

حقوق صاحبان سهام
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 تجزیه و تحليل داده ها و آزمون فرضيه ها -7

 آزمون ریشه واحد در داده هاي پانل

آزمون ایستایی برای د. یاز آزمون ریشه واحد استفاده گرد پژوهشبرای ارزیابی ایستایی متغیرهای 

 از که دارد وجود پانل های داده به مربوط واحد ریشه آزمون چندین. گیرد می زیرصورت مدل در Yi t-1 ضریب

 فرض که نمود اشاره( 9000) هدری و بریتانگ آزمون ،(9009) چو و لین لوین آزمون به توان می آنها مهمترین

 برقرار است. =iرابیه زیر  ند پارامترها در طول مقی  عرضی سازگار و ثابت هستند، به طوری که در کن می

 

 

 

Xit بردار متغیرهای درونزای مدل است که شامل اثرات ثابت و یا روندهای فردی است. در مدل فوق اگر :  

4>│i│ ،باشد yi 4 به طور ضعیف ایستا است و چنانچه=│i│ شودگفته میباشد آنگاه yi   دارای ریشه واحد

 است.

است، در  0008 از کمترمتغیرها تمام برای  Pمقدار  ( نشان داده شده است9با توجه به آنچه در جدول ) 

نشان هدری اند و نتایج آزمون پایا بوده مورد نرر نتیجه این متغیرهای پژوهش در طی دوره پژوهش در سیح

ست. در امختلف ثابت  یهامتغیرها در طول زمان و کوواریانس متغیرها بین سالدهد که، میانگین و واریانس می

 شود. میننتیجه استفاده از این متغیرها در مدل باعث بوجود آمدن رگرسیون کاذب 

 

 آزمون بریتانگ و هدري -3جدول

 p-value آماره متغير نماد

InEff 00000 49091 ناکارایی سرمایه گذاری 

Debt 00000 40099 نسبت بدهی 

Lev 00000 40055 اهرم مالی 

AE 00000 44094 سود انباشته 

Q ( ارزش شرکتq )00000 5098 توبین 

Turnover 00000 40095 سرمایه در گردش خالص 

Roa 00000 40058 بازده دارایی ها 

Roe 00000 40044 بازده حقوق صاحبان سهام 

 

 آزمون هم خطی متغيرهاي مستقل
همخیی چندگانه زمانی اتفاق می افتد که دو یا بیش از دو متغیر توضیح دهنده )مستقل( در یک رگرسیون 

چندمتغیره نسبت به یكدیگر از همبستگی بالایی برخوردار باشند. منرور از همبستگی وجود یک ارتباط خیی 
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ن و نوع همخیی متفاوت بین متغیرهای مستقل است. بسته به شدت همبستگی بین متغیرهای مستقل، میزا

قل وجود داشته باشد، کوواریانس و واریانس ضرایب بزرگتر تاست. هنگامیكه همبستگی شدید بین متغیرهای مس

های شناسایی وجود یا  گردد. یكی از راه های صورت گرفته از آن غیر قابل اعتماد می برآورد شده و پیش بینی

VIFم واریانس )نبود رابیه همخیی، استفاده از دو شاخص تور
 بین متغیرهای مستقل است. 9و تحمل واریانس (9

دهد که واریانس ضرایب تخمینی تا چه حد نسبت به حالتی که متغیرهای تخمینی، هم  ین عامل نشان میا

برای تمامی متغیرهای مستقل  تحمل واریانسمیزان  1با توجه به جدول. است بستگی خیی ندارند، متورم شده

خیی بین متغیرهای  کمتر است، در نتیجه فرضیه عدم وجود هم 1و عامل تورم واریانس نیز از  1/0بیشتر از 

  شود. مستقل تایید می

 

 هاي مستقل خطی بين متغير آزمون هم -4جدول

 عامل تورم واریانس تحمل واریانس شرح متغيرها نماد

Debt 004/4 222/0 نسبت بدهی 

Lev 004/4 222/0 اهرم مالی 

AE  004/4 222/0 انباشتهسود 

Q ( ارزش شرکتq )4 4 توبین 

Turnover 4 4 سرمایه در گردش خالص 

Roa 4 4 بازده دارایی ها 

Roe 4 4 بازده حقوق صاحبان سهام 

 

 ضرایب همبستگی پيرسون
برای بررسی وجود همبستگی خیی بین متغیرهای مورد بررسی، آزمون ضرایب خود همبسـتگی پیرسـون اجـرا    

 ارائه شده است. 8نتایج آزمون مذکور در جدول شده و 

 

ضرایب همبستگی پيرسون -5جدول  

 همبستگی

)سطح معنی 

 داري(

انباشتهسود  نسبت بدهی  اهرم مالی 
سرمایه در 

 گردش خالص

بازده حقوق 

صاحبان 

 سهام

بازده دارایی 

 ها

 ارزش شركت

(q )توبين 

       4 نسبت بدهی

انباشتهسود   
18/0-  

(00000)  
4      

(49/0) اهرم مالی  
005/0  

(559/0)  
4     
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 همبستگی

)سطح معنی 

 داري(

انباشتهسود  نسبت بدهی  اهرم مالی 
سرمایه در 

 گردش خالص

بازده حقوق 

صاحبان 

 سهام

بازده دارایی 

 ها

 ارزش شركت

(q )توبين 

سرمایه در 

 گردش خالص

94/0-  

(000/0)  

99/0  

(000/0)  

09/0  

(924/0)  
4    

بازده حقوق 

 صاحبان سهام

49/0-  

(009/0)  

89/0  

(000/0)  

08/0-  

(988/0)  

09/0  

(918/0)  
4   

 بازده دارایی ها
10/0-  

(000/0)  

59/0  

(000/0)  

09/0-  

(852/0)  

92/0  

(000/0)  

10/0  

(000/0)  
4  

 qارزش شرکت )

 توبین(

12/0-  

(000/0)  

85/0  

(000/0)  

09/0-  

(195/0)  

49/0  

(001/0)  

11/0  

(000/0)  

95/0  

(000/0)  
4 

 

% 8نتایج آزمون همبستگی پیرسون نشان می دهد که بین نسبت بدهی همبستگی منفی و معنی داری در سیح 

(، بازده دارایی -00491( ، بازده حقوق صاحبان سهام )-94/0گردش خاص )(، سرمایه در -18/0با سود انباشته )

 ( وجود دارد.-0012(  و ارزش شرکت )-001ها )

(، بـازده حقـوق   0099% بـا سـرمایه در گـردش خـاص)    8سود انباشته همبستگی متبت و معنی داری در سـیح  

 جود دارد.( و0085( و ارزش شرکت )0059(، بازده داراییها )0089صاحبان سهام )

( و ارزش شرکت 0092% با  بازده دارایی ها )8سرمایه در گردش خالص همبستگی متبت و معنی داری در سیح 

 ( وجود دارد.0049)

( و ارزش شـرکت  001% با بازده دارایی ها )8بازده حقوق صاحبان سهام همبستگی متبت و معنی داری در سیح 

% 8( همبسـتگی متبـت و معنـی داری در سـیح     0095ارزش شرکت ) ( وجود دارد. بین بازده دارایی ها و0011)

 وجود دارد.

 

 براي آزمون فرضيه ها مدل هاي پژوهش -6جدول
     + Ineff  =         Debt +   Lev +   AE 4مدل شماره 

      + Ineff  =         Debt +   Lev +   AE +     Q +   Turnover +   ROA+    ROE 9مدل شماره 

     + Overinv  =         Debt +   Lev +   AE 9مدل شماره 

      + Overinv  =         Debt +   Lev +   AE +     Q +   Turnover +   ROA+    ROE 1 مدل شماره

     + Underinv  =         Debt +   Lev +   AE 8 مدل شماره

      +Underinv  =         Debt +   Lev +   AE +     Q +   Turnover +   ROA+    ROE 9 مدل شماره
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 انتخاب الگو براي مدل هاي پژوهش

ورد مشـخص شـود. بـه    آدر برآورد یک مدل که داده های آن از نوع ترکیبی هست ابتدا باید نـوع الگـوی بـر   

بـرای   .قـرار مـی گیـرد    panel یـا  pool رد بررسی در کـدام طبقـه  وبررسی شود که مدل معبارت دیگر ابتدا باید 

انتخاب الگو از میان الگوی پنل دیتا و یا پول دیتا از آزمـون چـاو اسـتفاده شـده اسـت. بنـابر نتـایج آزمـون در         

 H0و رد فرضیه  که به معنای الگوی پولد است رد می شود H0% باشد فرضیه 8کمتر از صورتیكه سیح معناداری 

می باشد. برای انتخاب از میان دو الگوی اثرات ثابت و اثرات تصادفی از آزمون هاسمن به معنای وجود مدل پنل 

بـه   H0به معنای وجـود مـدل اثـر تصـادفی و رد فرضـیه       H0بر اساس آزمون هاسمن فرضیه استفاده شده است. 

 معنای وجود اثر ثابت است.

بعد از مشخص شدن نوع الگو به بررسی وجود یا عدم وجود ناهمسانی واریـانس بـا اسـتفاده از روش بـروش     

دهنـد و   مـی  تایج غلیی را ارائـه ت F و t اگر ناهمسانی واریانس وجود داشته باشد، آزمونهایپاگان پرداخته شد. 

عبارت دیگر اگـر در شـرایط    به( 4920اتی،گجر) آزمون کرد F و  tهای  ها را با آزمون توان فرضیه بنابراین نمی

های حاصـل   نادرست بوده و بنابراین استنباط تواند استفاده شود، خیاهای معیار می  OLSناهمسانی واریانس از

درروش داده های تابلویی و تلفیقی هنگامی کـه تعـداد مقـاط     (. 4952بروکز،(تواند گمراه کننده باشد  شده می

 ناهمسانی واریانس وجود خواهد داشت. باشد، احتمال وجودبیش از دوره زمانی 

برطرف کردن مشكل ناهمسانی واریانس نیست، اما در  اگر روش مورد استفاده اثرات تصادفی باشد، نیازی به

داده های مقیعـی، بایـد مشـكل ناهمسـانی واریـانس برطـرف شـود         صورت استفاده از روش اثرات ثابت و روش

تـوان از یـک روش بـرآورد     وجود مشكل ناهمسانی واریانس مشـخص باشـد، مـی    رتیكهدر صو(. 4920 مقدس،)

 .است  (GLS)هیكی از روشهای ممكن، استفاده از حداقل مربعات تعمیم یافت .جایگزین استفاده نمود

ک استفاده شده است. نتایج نوع الگوی هری ـ E'views 9برای تخمین مدل و انجام آزمون های مذکور از نرم افزار 

 نشان داده شده است.  1از مدل های رگرسیون در جدول 

 

 نتایج آزمون هاي چاو، هاسمن و بروش پاگان  -7جدول

 بروش پاگان هاسمن)مربع كا( (Fچاو )آماره  آزمون ها مدل ها

 1مدل 
 8092 90995 90201 آماره آزمون

 00000 009099 00000 سیح معناداری

 وجود ناهمسانی واریانس تصادفیاثرات  داده های پانل نتیجه

 2مدل 
 1222 900959 9019 آماره آزمون

 00000 000004 00000 سیح معناداری

 وجود ناهمسانی واریانس اثرات ثابت داده های پانل نتیجه

 3مدل 
 1220 109459 90958 آماره آزمون

 00000 009955 000009 سیح معناداری

 وجود ناهمسانی واریانس تصادفیاثرات  داده های پانل نتیجه
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 بروش پاگان هاسمن)مربع كا( (Fچاو )آماره  آزمون ها مدل ها

 4مدل 
 4099 90099 90994 آماره آزمون

 00000 000011 000008 سیح معناداری

 وجود ناهمسانی واریانس اثرات ثابت داده های پانل نتیجه

 5مدل 
 9980 201119 902592 آماره آزمون

 00000 000992 00000 سیح معناداری

 وجود ناهمسانی واریانس ثابتاثرات  داده های پانل نتیجه

 6مدل 
 9190 400944 90252 آماره آزمون

 00000 004149 00000 سیح معناداری

 وجود ناهمسانی واریانس اثرات تصادفی داده های پانل نتیجه

 

 نتایج حاصل از آزمون فرضيه ها -8

 معناداری وجود دارد.: بین نوع تأمین مالی و عدم کارایی سرمایه گذاری رابیه فرضيه اول

برای برآورد مدل همانگونه که بیان شـد از روش   نشان داده شده است.  5نتایج آزمون فرضیه اول در جدول 

پانل با اثرات تصادفی استفاده شد. با توجه به نتایج جدول، در بررسی معنادار بودن کل مدل با توجـه بـه اینكـه    

% معنادار بودن کـل مـدل بـرای بررسـی فرضـیه      28ست با اطمینان % کوچكتر ا8از   Fمقدار معنی داری آماره 

می باشد که نشان دهنده توضـیح دهنـدگی    0059برابر با   R2پژوهش تأیید می شود. همچنین در مدل منتخب 

واتسـون   –درصد از تغییرات متغیر ناکارایی سرمایه گذاری توسط متغیرهای وابسته می باشد. آماره دوربـین   59

 اشد که عدم وجود خودهمبستگی میان اجزاء اخلال را نشان می دهد.می ب 9008

 

 نتایج آزمون فرضيه اول -8جدول 
Ineff  =         Debt +   Lev +   AE +     

 .t-Statistic Prob ضریب متغيرها

DEBT 04/0- 95/1- 000/0* 

LEV 09/0- 99/1- 000/0 

AE 09/0 902/9 09/0 

C 01/0 99/1 000/0 

R-squared 59/0 

Adjusted R-squared 59/0 

F-statistic 19/45 
Durbin-Watson stat 08/9 

Prob(F-statistic) 000/0 
%8معنی داری در سیح  *  
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نتایج نشان می دهند نسبت بدهی و اهرم مالی رابیه منفی معناداری با ناکارایی سرمایه گذاری دارند. عـلاوه بـر   

 انباشته رابیه متبت و معناداری با ناکارایی سرمایه گذاری دارد.این سود 

این نتیجه اینگونه تفسیر می شود که با افزایش نسبت بدهی و اهرم مالی ناکارایی سـرمایه گـذاری کـاهش     

می یابد و کارایی سرمایه گذاری افزایش میابد. بدین معنـی کـه هرچـه شـرکت از اهـرم مالی)سـود خـالص بـا         

ن هزینه های مالی( و بدهی بیشتری برای سرمایه گذاری استفاده کند کمتر منجر به سرمایه گـذاری  درنررگرفت

های بیشتر از حد یا کمتر از حد می شود که در نهایت به کـارایی سـرمایه گـذاری منـتج مـی شـود. همچنـین        

نجر بـه افـزایش ناکـارایی    براساس نتایج این پژوهش، هرچه شرکت با استفاده از سود انباشته تامین مالی کند م

 سرمایه گذاری و کاهش کارایی سرمایه گذاری می شود.

بین نوع تأمین مالی و عدم کارایی سرمایه گذاری رابیه معنـاداری   "بنابر آنچه گفته شد فرضیه پژوهش مبنی بر

 تأیید می شود. "وجود دارد.

یج برآورد مجدد آزمون فرضیه اول در جدول برای آزمون مجدد فرضیه چند متغیر کنترلی به مدل اضافه شد. نتا

 نشان داده شده است.  2
 

 نتایج برآورد فرضيه اول با در نظرگرفتن متغيرهاي كنترلی  -9جدول
Ineff  =         Debt +   Lev +   AE +     Q.Tobin +   Turnover +                     

 .t-Statistic Prob ضریب متغيرها

DEBT 01/0  08/1  0004/0  

LEV 009/0-  91/9-  000/0  

AE 05/0  51/5  000/0  

QTOBIN 04/0-  89/45-  001/0  

TURNOVER 0000/0-  91/0-  58/0  

ROA 0008/0-  1/4-  95/0  

ROE 000004/0  81/0  14/0  

C 09/0-  02/9-  09/0  

R-squared 59/0  

Adjusted R-squared 11/0  

F-statistic 01/49  
Durbin-Watson stat 09/9  

Prob(F-statistic) 000/0  

 

برای برآورد مدل همانگونه که بیان شد از روش پانل با اثرات ثابت استفاده شد. برای رف  وجـود ناهمسـانی   

واریانس از مدل حداقل مربعات تعمیم یافته استفاده شد. با توجه به نتایج جدول، در بررسی معنـادار بـودن کـل    

% معنادار بـودن کـل مـدل    28است با اطمینان % کوچكتر 8از   Fمدل با توجه به اینكه مقدار معنی داری آماره 
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مـی باشـد کـه نشـان      0051برابـر بـا     R2برای بررسی فرضیه پژوهش تأیید می شود. همچنین در مدل منتخب 

درصد از تغییرات متغیر ناکارایی سرمایه گذاری توسط متغیرهای وابسته مـی باشـد.    51دهنده توضیح دهندگی 

 باشد که عدم وجود خودهمبستگی میان اجزاء اخلال را نشان می دهد.می  9009واتسون  –آماره دوربین 

نتایج نشان می دهند با حضور متغیرهای کنترلی در مدل، نوع رابیـه متغیرهـای روشـهای تـامین مـالی بـا       

ناکارایی سرمایه گذاری تغییر می کند. بدین صورت که اهرم مالی رابیه منفی و معنادار و نسبت بـدهی و سـود   

 ه رابیه متبت و معنادار با ناکارایی سرمایه گذاری دارند.انباشت

این نتایج اینگونه تفسیر می شود که با افزایش اهرم مالی ناکارایی سرمایه گذاری کاهش  می یابد و کـارایی  

سرمایه گذاری افزایش میابد. بدین معنی که هرچه شرکت از اهرم مالی بیشتری برای سـرمایه گـذاری اسـتفاده    

تر منجر به سرمایه گذاری های بیشتر از حد یا کمتر از حد می شود کـه در نهایـت بـه کـارایی سـرمایه      کند کم

گذاری منتج می شود. همچنین براساس نتایج این پژوهش، هرچه شرکت بـا اسـتفاده از منـاب  درون سـازمانی     

اری و کاهش کـارایی سـرمایه   )نسبت بدهی و سودانباشته( تامین مالی کند منجر به افزایش ناکارایی سرمایه گذ

 گذاری می شود.

بین نوع تأمین مـالی و عـدم کـارایی سـرمایه گـذاری رابیـه        "بنابر آنچه گفته شد فرضیه پژوهش مبنی بر

 تأیید می شود. "معناداری وجود دارد.

زده علاوه براین با بررسی متغیرهای کنترلی، با وجود رابیه منفی میان ارزش شرکت، سرمایه در گـردش، بـا  

دارایی و ناکارایی سرمایه گذاری و وجود رابیه متبت میان بازده حقوق صاحبان سهام و ناکارایی سرمایه گذاری، 

توبین( رابیه معناداری با ناکـارایی سـرمایه گـذاری دارد. ایـن رابیـه      Qمشاهده می شود که تنها ارزش شرکت )

با ارزش شرکت متفـاوت ، تـاثیرات متفـاوتی بـر      اینگونه تفسیر می شود که روشهای تامین مالی در شرکت های

ناکارایی سرمایه گذاری خواهد گذاشت. در شرکت های با ارزش شرکت بالا، با استفاده از روشهای تـامین مـالی   

 ناکارایی سرمایه گذاری کاهش یافته و کارایی سرمایه گذاری افزایش می یابد.

 

 بیش تر از حد رابیه معناداری وجود دارد. : بین نوع تأمین مالی و سرمایه گذاریفرضيه دوم
برای برآورد مدل همانگونه که بیان شد از روش  نشان داده شده است. 40نتایج آزمون فرضیه دوم در جدول 

با توجه به نتایج جدول، در بررسی معنادار بودن کل مدل با توجـه بـه اینكـه     پانل با اثرات تصادفی استفاده شد.

% معنادار بودن کـل مـدل بـرای بررسـی فرضـیه      28% کوچكتر است با اطمینان 8از   Fره مقدار معنی داری آما

می باشد که نشان دهنـده توضـیح دهنـدگی     0029برابر با  R2پژوهش تأیید می شود. همچنین در مدل منتخب 

 –بـین  درصد از تغییرات متغیر سرمایه گذاری بیشتر از حد توسط متغیرهای وابسـته مـی باشـد. آمـاره دور     29

 می باشد که عدم وجود خودهمبستگی میان اجزاء اخلال را نشان می دهد. 9091واتسون 

نتایج نشان می دهند روشهای تامین مالی در شرکت های با سرمایه گذاری بـیش از حـد تـاثیرات متفـاوتی     

بیشـتر از حـد دارد.   نسبت به کل شرکت ها دارد. بیوریكه نسبت بدهی رابیه متبت معناداری با سرمایه گذاری 

 علاوه بر این اهرم مالی و سود انباشته رابیه منفی و معناداری با سرمایه گذاری بیشتر از حد دارد.
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 نتایج آزمون فرضيه دوم  -11جدول 
Overinv  =         Debt +   Lev +   AE +     

 .t-Statistic Prob ضریب متغيرها

DEBT 01/0  99 004/0  

LEV 000/0-  25/4-  01/0  

AE 01/0-  19-  000/0  

C 09/0  91 000/0  

R-squared 29/0  

Adjusted R-squared 20/0  

F-statistic 19 
Durbin-Watson stat 91/9  

Prob(F-statistic) 000/0  

 

یابـد و  این نتیجه اینگونه تفسیر می شود که با افزایش نسبت بدهی سرمایه گذاری بیشتر از حد افزایش می 

این نشان دهنده ناکارایی سرمایه گذاری می باشد. همچنین با افزایش اهرم مالی و سود انباشته سرمایه گـذاری  

 بیشتر از حد کاهش می یابد و موجب کارایی بیشتر خواهد شد.

بین نوع تأمین مالی و سـرمایه گـذاری بیشـتر از حـد رابیـه       "بنابر آنچه گفته شد فرضیه پژوهش مبنی بر

 تأیید می شود. "ناداری وجود دارد.مع

 44برای آزمون مجدد چند متغیر کنترلی به مدل اضافه شد. نتایج برآورد مجدد آزمـون فرضـیه دوم در جـدول    

 نشان داده شده است.

 

 نتایج برآورد فرضيه دوم با در نظرگرفتن متغيرهاي كنترلی  -11جدول 
Overinv  =         Debt +   Lev +   AE +     Q +   Turnover +   ROA+    ROE +      

 .t-Statistic Prob ضریب متغيرها

DEBT 08/0  89/9  04/0  

LEV 004/0  90/9  009/0  

AE 054/0-  09/9-  001/0  

QTOBIN 041/0-  95/1-  000/0  

ROA 000/0  21/9  009/0  

ROE 000009/0  85/4  94/0  

TURNOVER 00000/0-  99/1-  0009/0  

C 08/0  01/9  01/0  

R-squared 98/0  

Adjusted R-squared 89/0  

F-statistic 12/9  
Durbin-Watson stat 99/9  

Prob(F-statistic) 000/0  
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بیان شد از روش پانل با اثرات ثابت استفاده شد. برای رف  وجـود ناهمسـانی   برای برآورد مدل همانگونه که 

واریانس از مدل حداقل مربعات تعمیم یافته استفاده شد. با توجه به نتایج جدول، در بررسی معنـادار بـودن کـل    

ودن کـل مـدل   % معنادار ب ـ28% کوچكتر است با اطمینان 8از   Fآماره معنی داری مدل با توجه به اینكه مقدار 

مـی باشـد کـه نشـان      0098برابـر بـا    2R برای بررسی فرضیه پژوهش تأیید می شود. همچنین در مدل منتخب 

درصد از تغییرات متغیر سرمایه گذاری بیشتر از حد توسط متغیرهـای وابسـته مـی     98دهنده توضیح دهندگی 

 گی میان اجزاء اخلال را نشان می دهد.می باشد که عدم وجود خودهمبست 9099واتسون  –باشد. آماره دوربین 

نتایج نشان می دهند با حضور متغیرهای کنترلی در مدل، نوع رابیـه متغیرهـای روشـهای تـامین مـالی بـا       

سرمایه گذاری بیش تر از حد تغییر می کند. بدین صورت که اهرم مالی و نسبت بدهی رابیه متبت و معنـادار و  

 ر با سرمایه گذاری بیش تر از حد دارند.سود انباشته رابیه منفی و معنادا

این نتایج اینگونه تفسیر می شود که با افزایش اهرم مالی  و نسبت بدهی سـرمایه گـذاری بـیش تـر از حـد      

افزایش می یابد. بدین معنی که هرچه شرکت از اهرم مالی و نسبت بدهی بیشتری برای سرمایه گذاری استفاده 

مایه گذاری های بیشتر از حد و ناکارایی سـرمایه گـذاری مـی شـود. همچنـین      کند بیشتر منجر به منجر به سر

براساس نتایج این پژوهش، هرچه شرکت با استفاده از سودانباشته تامین مالی کنـد منجـر بـه کـاهش سـرمایه      

 گذاری بیشتر از حد و کاهش ناکارایی سرمایه گذاری می شود.

ین نوع تأمین مالی و سـرمایه گـذاری بیشـتر از حـد رابیـه      ب "بنابر آنچه گفته شد فرضیه پژوهش مبنی بر

 تأیید می شود. "معناداری وجود دارد.

علاوه براین با بررسی متغیرهای کنترلی، مشاهده شد که میان ارزش شرکت، سـرمایه در گـردش و سـرمایه    

تر از حد رابیـه متبـت و   گذاری بیش تر از حد رابیه منفی و معنی دار و میان بازده دارایی و سرمایه گذاری بیش

معنی دار وجود دارد. همچنین میان بازده حقوق صاحبان سهام سرمایه گذاری بیشتر از حد رابیه متبـت وجـود   

دارد ولی این رابیه فاقد معنی داری می باشد. این رابیه ها اینگونه تفسیر می شود که روشهای تـامین مـالی در   

ن سرمایه در گردش متفاوت و با بازده دارایی های متفاوت تـاثیرات  شرکت های با ارزش شرکت متفاوت، با میزا

 متفاوتی بر سرمایه گذاری بیشتر از حد خواهد گذاشت. 

 

 : بین نوع تأمین مالی و سرمایه گذاری کم تر از حد رابیه معناداری وجود دارد.فرضيه سوم
برای برآورد مـدل همانگونـه کـه بیـان شـد از       نشان داده شده است. 49نتایج آزمون فرضیه سوم در جدول 

روش پانل با اثرات ثابت استفاده شد. برای رف  وجود ناهمسانی واریانس از مدل حـداقل مربعـات تعمـیم یافتـه     

استفاده شد.  با توجه به نتایج جدول، در بررسی معنادار بودن کل مدل با توجه به اینكه مقدار معنی داری آماره 

F   معنادار بودن کل مدل برای بررسی فرضـیه پـژوهش تأییـد مـی شـود.      28است با اطمینان  % کوچكتر8از %

درصـد از تغییـرات    15می باشد که نشان دهنده توضـیح دهنـدگی    0015برابر با   R2همچنین در مدل منتخب 

می باشد که  9098واتسون  –متغیر سرمایه گذاری کمتر از حد توسط متغیرهای وابسته می باشد. آماره دوربین 

 عدم وجود خودهمبستگی میان اجزاء اخلال را نشان می دهد.
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 نتایج آزمون فرضيه سوم -12جدول 
Underinv  =         Debt +   Lev +   AE +      

 .t-Statistic Prob ضریب متغيرها

DEBT 009/0  989/0  59/0  

LEV 00001/0  01/4  91/0  

AE 09/0  95/4  09/0  

C 05/0-  99/9-  001/0  

R-squared 15/0  

Adjusted R-squared 94/0  

F-statistic 19/2  
Durbin-Watson stat 98/9  

Prob(F-statistic) 000/0  

 

نتایج نشان می دهند نسبت بدهی، اهرم مالی و  سود انباشته رابیه معناداری بـا سـرمایه گـذاری کمتـر از حـد      

 ندارند.

بین نوع تأمین مالی و  سـرمایه گـذاری کمتـر از حـد رابیـه       "فرضیه پژوهش مبنی بربنابر آنچه گفته شد 

 تأیید نمی شود. "معناداری وجود دارد.

 49برای آزمون مجدد چند متغیر کنترلی به مدل اضافه شد. نتایج برآورد مجدد آزمون فرضیه سـوم در جـدول   

 نشان داده شده است.

 

 با در نظرگرفتن متغيرهاي كنترلی نتایج برآورد فرضيه سوم  -13جدول 
Underinv  =         Debt +   Lev +   AE +     Q +   Turnover +   ROA+    ROE+      

 .t-Statistic Prob ضریب متغيرها

DEBT 002/0  91/0  59/0  

LEV 00009/0  19/0  11/0  

AE 01/0  01/4  01/0  

QTOBIN 0008/0-  14/0-  14/0  

ROA 000/0-  89/9-  09/0  

ROE 00000/0-  51/0-  19/0  

TURNOVER 0000/0  50/4  01/0  

C 01/0-  99/9-  004/0  

R-squared 19/0  

Adjusted R-squared 99/0  

F-statistic 90/2  
Durbin-Watson stat 10/9  

Prob(F-statistic) 000/0  
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برای برآورد مدل همانگونه که بیان شد از روش پانل با اثرات تصادفی استفاده شد. با توجه به نتایج جـدول،  

% کوچكتر اسـت بـا اطمینـان    8از   Fدر بررسی معنادار بودن کل مدل با توجه به اینكه مقدار معنی داری آماره 

برابـر بـا    R2% معنادار بودن کل مدل برای بررسی فرضیه پژوهش تأیید می شود. همچنین در مدل منتخـب  28

درصد از تغییرات متغیر سرمایه گذاری کمتر از حد توسـط   19می باشد که نشان دهنده توضیح دهندگی  0019

می باشد که عدم وجود خودهمبسـتگی میـان اجـزاء     9010واتسون  –متغیرهای وابسته می باشد. آماره دوربین 

 اخلال را نشان می دهد.

نتایج نشان می دهند با حضور متغیرهای کنترلی در مدل، نوع رابیـه متغیرهـای روشـهای تـامین مـالی بـا       

 سرمایه گذاری کمتر از حد تغییر نكرده است و همچنان عدم معنی داری را نشان می دهند.

بین نوع تأمین مـالی و سـرمایه گـذاری کمتـر از حـد رابیـه        "چه گفته شد فرضیه پژوهش مبنی بربنابر آن

 تأیید نمی شود. "معناداری وجود دارد.

 

 نتيجه گيري و بحث  -9

در پژوهش حاضر، تاثیر نوع)روش های( تامین مالی بر کارایی سرمایه گذاری بررسـی گردیـد. نتـایج ایـن     

مین مالی تاثیر معنی داری بـر کـارایی سـرمایه گـذاری دارد. پـرداختن بـه ارتبـاط        پژوهش نشان داد که نوع تا

روشهای تامین مالی و رفتار سرمایه گذاری دارای اهمیت زیادی است زیرا بسیاری از تئوری های ساختار سرمایه 

اهرم مـالی بـالا    بیان می کند ارتباط بین اهرم مالی و سرمایه گذاری بدین دلیل است که احتمالا شرکت های با

نخواهند توانست از فرصت های رشد آتی خود استفاده کنند. همچنین شرکت هایی با فرصت رشـد آتـی کمتـر    

باید از مصرف کردن وجه نقد در پرو ه های ضعیف پرهیز کنند. از آنجا که مدیران، میزان اهرم مالی را بر اساس 

می تواند معیاری برای سرمایه گذاری بهینـه شـرکت هـا     اطلاعات محرمانه، انتخاب می کنند. روش تامین مالی

 باشد. 

در بررسی کلیه شرکت های نمونه، اهرم مالی و ناکارایی سرمایه گذاری، رابیه منفی با یكـدیگر دارنـد. بـا    

افزایش اهرم مالی که در این پژوهش با نسبت سود خالص تقسیم بر سودخالص بعداز کسر از هزینه هـای مـالی   

است، کارایی سرمایه گذاری افزایش می یابد. بدین معنی کـه بـا افـزایش سـود خـالص تصـمیمات       حاصل شده 

سرمایه گذاری بهینه تر گرفته می شوند. علاوه براین اهرم مالی رابیه منفـی و معنـی داری بـا سـرمایه گـذاری      

حد، کاهش می یابد و بـه   بیشتر از حد دارد؛ بدین معنی که شرکت با افزایش اهرم مالی سرمایه گذاری بیشتر از

( که بیان 4921سرمایه گذاری بهینه و کارا نزدیک می شود. نتیجه این پژوهش نتایج ابراهیمی و احمدی مقدم)

کردند اهرم مالی و محافره کاری شرطی تاثیری معكوس و معناداری بر ناکارایی سرمایه گـذاری مـی گذارنـد را    

 کند. تایید می

هـای   نسبت بدهی که در این پژوهش از نسبت بدهی به دارایی حاصل شده اسـت و در بسـیاری از پـژوهش   

علمی به میزان نسبت اهرمی شناخته شده است در بررسی کلیه شرکت های نمونه، رابیه منفی و معنی داری با 

های شرکت )بـه شـرط ثبـات    ناکارایی سرمایه گذاری سرمایه گذاری دارند. بدین معنی که با افزایش کل بدهی 
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دارایی ها( کارایی سرمایه گذاری افزایش می یابد. علاوه براین نسبت اهرمی رابیه متبت و معنی دار بـا سـرمایه   

گذاری بیش تر از حد دارد. از این دو نتیجه می توان بیان کرد که درصورت افزایش بیش از حـد نسـبت بـدهی،    

کارا و بیشتر از حد تبدیل خواهد شد و شرکت ها باید حد معینـی بـرای   سرمایه گذاری کارا به سرمایه گذاری نا

 تامین مالی از منب  بدهی های خارج سازمان تعیین کنند.

( که بیان کردند بـدهی بیشـتر، موجـب افـزایش کـارایی      9049این نتیجه با نتایج پژوهش ایسدورفر و همكارن)

 سرمایه گذاری می شود، همسو می باشد.

در بررسی کلیه شرکت های نمونه، رابیه متبت و معنی داری با ناکـارایی سـرمایه گـذاری دارد    سود انباشته 

بدین معنی که با افزایش سود انباشته کارایی سرمایه گذاری کاهش خواهد یافت. علاوه براین سود انباشته رابیه 

گونه استنباط می شـود کـه شـرکت    منفی و معنی داری با سرمایه گذاری بیشتر از حد دارد. از این دو نتیجه، این

باید حد معینی از سود انباشته را در شرکت حفظ کنندکه برای تصمیمات بهینه سـرمایه گـذاری، منبـ  تـامین     

 مالی کافی موجود باشد.

نتیجه دیگری که از این پژوهش حاصل می شود اینست که ارزش شرکت به عنوان متغیر کنترلی بـر رابیـه   

ارایی سرمایه گذاری  تاثیر منفی و معنی داری دارد. علاوه بر ایـن سـرمایه در گـردش و    روش تامین مالی و  ناک

ارزش شرکت تاثیر منفی و معنی دار و بازده دارایی ها تاثیر متبت و معنی داری بـر رابیـه روش تـامین مـالی و     

ا ارزش شرکت مختلف، سرمایه گذاری بیشتر از حد دارد. به طوریكه اعمال روشهای تامین مالی در شرکت های ب

تاثیرات متفاوتی بر کارایی سرمایه گذاری می گذارد. همچنین شرکت های با سرمایه در گردش مختلـف، بـازده   

دارایی های مختلف و ارزش شرکت متفاوت، تـاثیرات متفـاوتی بـر سـرمایه گـذاری بیشـتراز حـد مـی گذارنـد.          

 ر معنی داری ندارد.های تامین مالی بر سرمایه گذاری کمتر از حد تاثی روش

به طور کلی به استفاده کنندگان صورت های مالی از جمله سرمایه گذاران توصیه می شود قبـل از هرگونـه   

تصمیمی مبنی بر اینكه در چه شرکتی سرمایه گذاری کنند، فرصت های سرمایه گذاری شرکت را در سال هـای  

تجزیـه و تحلیـل قـرار دهنـد و شـرکت هـایی را        گذشته، از طریت نسبت های معرفی شده در این پژوهش مورد

انتخاب کنند که دارای نسبت بدهی  و اهرم مالی بالاتر و سود انباشته کمتری هستند. علاوه براین در تصمیمات 

 سرمایه گذاری در کلیه شرکت ها باید به ارزش شرکت ها نیز توجه شود.

نمایان می شود که مـی توانـد نقیـه ی آغـازینی      طی انجام هر پژوهش، ابعاد گسترده و تازه تری از موضوع

برای میالعات بعدی باشد. بنابراین، با توجه به نتایج حاصل از پژوهش و محدودیت هـای آن، پیشـنهادهای زیـر    

 برای انجام پژوهش های بعدی پیشنهاد می شود:

ذف شـده بودنـد،   با توجه به اینكه بانک ها و سایر شرکت های واسیه گری مالی از نمونه ی پژوهش ح (4

پیشنهاد کی شود در آینده تاثیر عوامل مرتبط با کارایی سرمایه گذاری را در ایـن گـروه از شـرکت هـا     

 بررس کنند.

 بررسی مجدد موضوع پژوهش با در نرر گرفتن نوع صنعت. (9

 بررسی مجدد موضوع پژوهش با در نرر گرفتن سایر متغیرهای کنترلی.  (9
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ش وجود داشته است و در تعبیر و تفسیر نتایج پژوهش و قابلیت تعمـیم  محدودیت هایی که در اجرای پژوه

 آن بایستی مورد ملاحره قرار گیرد به شرح زیر است:

به علت برخی معیارهای گزینشی )مانند سال منتهی به پایان اسفند ماه، عدم تغییر سـال مـالی و...( در    (4

ها، تعداد شرکت های مورد میالعه به  انتخاب شرکت ها و همچنین ناقص بودن داده های بدهی شرکت

 شرکت کاهش یافت؛ بنابراین، تعمیم نتایج این پژوهش به سایر شرکت ها با احتیاط صورت پذیرد. 58

از آنجایی که روش نمونه گیری بر مبنای حذف سیتماتیک اعمال شده است، امكان آزمون فرضیه هـای   (9

 پژوهش بر حسب صنعت وجود نداشته است.

استفاده از داده های مالی  حسابرسی شده، طبیعی است که کیفیت نتایج این پژوهش تحـت   با توجه به (9

 تاثیر کیفیت حسابرسی صورت های مالی قرار گیرد.
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