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 چکیده

 اوراق بورس باشد. بازار مي بورس بازار از طریق سهام و قرضه اوراق گذاري، انتشار سرمایه براي سرمایه تامين راه هاي از یكي

 در بازارها این كه آنجا آورد. از مي فراهم ها مالي شركت تأمين و مردم اندك هاي سرمایه جذب در را مهمي نقش بهادار

 در بود. افراد خواهد جامعه اقتصادي توسعه جهت در ها آن مطلوبيت دارند، بنابراین اي نقش سازنده ملي سرمایه و منابع تخصيص

 دارد گذار قرار سرمایه فرا روي بورس در گذاري سرمایه اتخاذ در كه عاملي ترین دارند. مهم را سود به دستيابي انتظار بازار این

سرمایه گذاري مي باشد. جامعه آماري تحقيق شركت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده كه تعداد كارایي  عامل

شركت( بطور نمونه گيري سيستماتيک انتخاب گردیده اند. هدف این پژوهش بررسي تاثير كارایي  سرمایه -سال 333شركت  313

هاي تركيبي طي یرفته شده بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از روش دادهگذاري برهزینه حقوق صاحبان سهام در شركت هاي پذ

ها نشان داد كه بين كارایي سرمایه گذاري و هزینه حقوق صاحبان سهام  مي باشد. نتایج حاصل از تحليل داده 3130-3131دوره 

وق صاحبان سهام رابطه معناداري وجود دارد رابطه معناداري وجود دارد همچنين متغير سرمایه گذاري بيش از حد بر هزینه حق

 شركت ها، سهامداران، شركت هاي مدیره هيئت ي سرمایه گذاري به فعالان بورس، اعضاءمطالعات در حوزه گسترش بنابراین با

كاهش  زمينه نقش مهمي در تا شده آشنا مباحث كارایي سرمایه گذاري بيشتر با و غيره پيشنهاد مي شود حسابرسي، پژوهشگران

 هزینه حقوق صاحبان سهام داشته باشند.
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 مقدمه .1

 واحد اقتصادي یک منظور، است. بدین گذاري مؤثرسرمایه اقتصادي، پایدار ي توسعه و رشد بر مؤثر عوامل از یكي

 منابع، محدودیت به توجه امر، با این گذاري راسرمایه ميزان یا حد باید مختلف، هاي طرح در گذاري سرمایه براي

به  همواره شركت ها توسط مختلف امور در گذاري(. سرمایه3113 ، حصار زاده و )مدرس دهد قرار موردتوجه

 این در است. بوده توجه مورد ماندگيوعقب ركود از و جلوگيري شركت ها توسعه مهم هايراه از یكي عنوان

 از گذاري نيزسرمایه كارایي افزایش ،گذاريسرمایه توسعه بر علاوه كه شده است موجب منابع در محدودیت ميان،

 بيان نخست معيار دارد، وجود نظري معيار دو حداقل گذاريسرمایه كارایي تعيين برخوردارگردد.در فراواني اهميت

كارا  بازار یک در دارد. وجود منابع آوري جمع به نياز گذاريسرمایه هاي فرصت مالي تأمين منظور كه به كندمي

 هاي موجودتحقيق از زیادي تعداد گرچه شوند. مالي تأمين بایستمي مثبت فعلي ارزش خالص با هاي هپروژ تمام

 از سازد. یكيمحدود مي را مالي تأمين در مدیران توانایي مالي محدودیت هاي كه است داده نشان مالي حوزه در

 دليل به است ممكن مالي تأمين با محدودیت مواجه هايشركت كه است این نمود استنباط توانمي كه مواردي

 به امر این كه نمایند نظر صرف مثبت خالص ارزش فعلي با هاي پروژه انجام و قبول از ،مالي تأمين زیاد هاي هزینه

 تضميني هيچ بگيرد مالي تأمين به تصميم شركت اگر كندبيان مي نيز دوم معيار شود. منجر گذاريسرمایه كاهش

 هايه پروژ انتخاب با است ممكن مدیران مثال، عنوان به .گيرد انجام با آن صحيحي گذاريسرمایه كه ندارد وجود

 اغلب نمایند. ناكارامد گذاريسرمایه به اقدام موجود منابع از استفاده سوء حتي خویش یا منافع جهت در نامناسب

 گذاري ميسرمایه افزایش ،موجب ضعيف هاي پروژه انتخاب كه كنندمي بيني پيش این حوزه در موجود مقالات

 (.3132، زاده خانقاهبادآور نهندي و تقي ) شود

 طرح چند یا یک در این روش، طبق شود. مي انجام خالص فعلي ارزش ازجمله ها، طرح ارزیابي هايروش طریق از

 باارزش هایي طرح تقبل رو، باشد. ازاین مثبت آن طرح، خالص فعلي ارزش كه، گيردمي گذاري انجامسرمایه وقتي

 مثبت، خالص فعلي باارزش هایي از طرح كردن نظر صرف و ازحد گذاري بيشسرمایه به منجر منفي، خالص فعلي

، 3داشت)وردي خواهد دنبال به گذاري راسرمایه بهينه بودن كه عدم شود مي حد از تر گذاري كمسرمایه به منجر

 گذاري كنندسرمایه هایي طرح در و بهينه صورت به مدیران باید (. زیرا3131به نقل از محمودآبادي و همكاران، 2001

 فعلي باارزش هایيطرح و پذیرفته مثبت، خالص فعلي باارزش هایي طرح كند؛ یعني آفریني ارزش شركت براي كه

 در ازحد گذاري بيشآمدن سرمایه وجود به در اصلي دلایل ازجمله ها، شركت آزاد نقد شود. جریان رد خالص منفي،

 ي توسعه و تورم افزایش گذاري، سرمایه كارایي كاهش چون مسائلي آمدن وجودموجب به  است. و شركت سطح

                                                             
1 Verdi 
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به نقل از  2001، 3) یانگ و جيانگ رساند مي آسيب داران سهام منافع به شدت به و شود مي كلان ظاهري اقتصاد

 (.3131محمودآبادي و همكاران، 

 خالص فعلي باارزش هاي پروژه تمام در تنها شركت كه شود مي حاصل گذاري زمانيسرمایه كارایي مفهومي، طور به

 بازار مسائل از یک هيچ و كامل باشد بازار كه است كارساز صورتي در سناریو این البته كند. گذاري سرمایه مثبت

به  2003 ،2همكاران و بيدل و 2001 باشد)وردي، نداشته وجود نمایندگي هاي هزینه و نادرست گزینش ازجمله ناقص

 (.3131محمودآبادي و همكاران، نقل از 

 تامين تصميمات سرمایه در هزینه .رود مي شمار به مالي ادبيات حوزه در اساسي مفاهيم از یكي نيز سرمایه هزینه

 و مشخص را مالي منابع تامين هزینه باید منابع مالي، تعيين راستاي در شركت مدیریتد. كن مي ایفا مهمي نقش مالي

 اقتصادي افزوده ارزش مدل در عملكرد ارزیابي براي معياري عنوان سرمایه به هزینه .نماید تعيين را آن بر موثر عوامل

گذاري  سرمایه هاي طرح پذیرش معيار عنوان به و باشد مي دیگري كاربردهاي داراي هزینه سرمایه .رود مي شمار به

 دهنده تشكيل اقلام ( از ميان3111، بولو( شود مي گرفته كار به بازار افزوده ارزش محاسبه براي تنزیل نرخ و جدید

به طوري كه شركت ها درصد بالایي از سرمایه  .است عنصر مهمترین سهام صاحبان حقوق هزینه نرخ سرمایه، هزینه

خود را از این محل تامين مي كنند پس مي توان گفت، تحقيقات تجربي اندكي در خصوص توجه به هزینه حقوق 

صاحبان سهام صورت پذیرفته است و در این تحقيقات بيان شده كه شركت هایي كه از كارایي سرمایه گذاري بالایي 

مينه كاهش هزینه حقوق صاحبان سهام موفق تر بوده اند. آنچه مسلم است كارایي سرمایه گذاري برخوردار هستند در ز

و هزینه حقوق صاحبان سهام از موضوعات مهمي هستند كه در كشور ایران كمتر به بررسي روابط ميان آن ها پرداخته 

با هزینه حقوق صاحبان سهام در ارتباط شده است. لذا سؤال اصلي این تحقيق این است كه آیا كارایي سرمایه گذاري 

 هستند یا خير؟. 

 اهمیت و ضرورت پژوهش

امروزه بسياري از تصميمات اقتصادي بر اساس اطلاعات حاصل از سيستم هاي اطلاعاتي حسابداري، اتخاذ مي شود. این 

ري دارایي هاي سرمایه تصميمات شامل اختصاص منابع مالي شركت به پروژه هایي چون تحصيل و نگهداري یا كنارگذا

اي و توسعه سرمایه گذاري است كه براي شركت ها جهت دستيابي به اهداف كلي آنها حياتي مي باشد.با توجه به 

محدودیت منابع، علاوه بر مسئله توسعه سرمایه گذاري، افزایش كارایي سرمایه گذاري از جمله مسائل بسيار با اهميت 

ستلزم آن است كه از یک سو، از مصرف منابع در فعاليت هایي كه سرمایه گذاري در مي باشد. كارایي سرمایه گذاري م

آن بيشتر از حد مطلوب انجام شده است، ممانعت شود )جلوگيري از مازاد سرمایه گذاري( و از سوي دیگر منابع به 

سرمایه گذاري(. براي  سمت فعاليت هایي كه نياز بيشتري به سرمایه گذاري دارد، هدایت گردد )جلوگيري از كسري

                                                             
1 Yang and Jiang 
2 Biddle et & al 
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دستيابي به این مهم هزینه حقوق صاحبان سهام، یكي از منابع اطلاعاتي در دسترس بازارهاي سرمایه است كه انتظار مي 

 رود نقش موثري در توسعه سرمایه گذاري و افزایش كارایي آن ایفا نماید.

 ادبیات پژوهش

انتظار وجود نداشته باشد. گذاري موردانحرافي از سطح سرمایهگذاري: به این معني است كه هيچ  سرمایه كارایي

انتظار(دچار فرایند گذاري موردكنند )انحراف مثبت از سرمایهگذاري ميهایي كه بالاتر از حد مطلوب سرمایهشركت

)انحراف  كنندهاي سوداور را حفظ نميهایي كه همه پروژهشوند. در حالي كه شركتگذاري بيش از حد ميسرمایه

 افزایش (.2033شوند ) ایلاود و جاربویي،تر از حد ميگذاري كمانتظار(دچار فرایند سرمایهگذاري موردمنفي از سرمایه

 فرصت رشد با هاي بخش از وجوه انتقال افزایش یا بالاتر رشد هاي فرصت با هاي بخش به سرمایه تخصيص سطوح در

از لحاظ تئوري،  (.3131حقيقي، به نقل از خورشيدزاده2003، 3هواكيميان ) تربالا رشد فرصت با هاي بخش به تر پایين

شركت ها تا زماني به طور مستمر در پروژه هاي با خالص ارزش فعلي مثبت سرمایه گذاري مي كنند كه مزایاي نهایي 

این سرمایه گذاري برابر با هزینه هاي نهایي آن باشد تحقيقات قبلي نشان ميد هند كه در بازارهاي نيمه كامل ، عواملي 

شكلات نمایندگي ممكن است مدیران را مجبور كند تا تصميمات سرمایه گذاري همچون عدم تقارن اطلاعاتي و م

 2017، 2غيركارا را كه منجربه سرمایه گذاري بيشتراز حد و سرمایه گذاري كمتراز حد ميشود، انجام دهند )لاي و ليوو 

یسک با ارزش فعلي مثبت (. تئوري سرمایه گذاري كمتراز حد بيان مي كند كه مدیران ممكن است از پروژه هاي كم ر

زماني كه سرمایه گذاري به وسيله سهامداران تامين مالي مي شود، صرف نظر كنند آنها تمایل دارند تا اینگونه سرمایه 

گذاري ها را انجام دهند؛ زیرا دارندگان سهام هزینه سرمایه گذاري را تحمل ميكنند اما مزایاي چنين سرمایه گذاري 

اق قرضه منتقل ميشود بنابراین، مدیران شركت ممكن است پروژه هاي داراي ریسک را كه مي هایي به دارندگان اور

تواند مزایاي بيشتري براي سهامداران داشته باشد، دنبال كنند و زماني كه زیان هاي بزرگ رخ مي دهد، این زیانها مي 

شتر از حد ناشي از عدم همسویي بين منافع تواند به دارندگان اوراق قرضه منتقل شود از سوي دیگر، سرمایه گذاري بي

مدیران و سهامداران است در حضور جریان هاي نقد آزاد، مدیران شركت تمایل دارند شركت خود را گسترش دهند، 

 (. 2033، 1حتي اگر پروژه هاي با خالص ارزش فعلي منفي ارزش سهامداران را كاهش دهد )سامت و جاربوئي

اطلاعات محرمانه درباره ارزش شركت هستند، آنها ممكن است اوراق بهادار را به بيش از ارز  ا زآنجایيكه مدیران داراي

ش آن منتشر كنند ودر پروژه هایي با خالص ارزش فعلي منفي سرمایه گذاري كنند علاوه براین، اطلاعات برتردرباره 

آن سرمایه گذاران به این نقطه ضعف ارزش اوراق بهادار شركت منجربه عدم تقارن اطلاعاتي مي شود كه به موجب 

اطلاعاتي از طریق بالا بردن هزینه سرمایه عكس العمل نشان مي دهند وموجب ایجادمحدودیت در سرمایه گذاري 

                                                             
1 Hovakimian 
2 Lai, Liu 
3 Amet and A. Jarboui 
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ميشوند بنابراین، شركت هایي كه اوراق بهادار را به زیرقيمت ارز ش گذاري ميكنند ممكن است فاقد سرمایه براي انجام 

 3ارزش فعلي مثبت باشند ودرنتيجه دچار سرمایه گذاري كمتراز حد ميشوند )چن و همكاران، پروژه هاي با خالص

2033.) 

 یشینه تحقیقپ

نتایج  ( به بررسي رابطه بين كارایي سرمایه گذاري و هزینه حقوق صاحبان سهام پرداختند2033)2انصار مجيد و همكاران

حقوق صاحبان سهام رابطه منفي وجود دارد همچنين بين سرمایه آن ها نشان داد بين كارایي سرمایه گذاري و هزینه 

گذاري بيش از حد و هزینه حقوق صاحبان سهام رابطه منفي وجود دارد اما بين سرمایه گذاري كمتر از حد و هزینه حقوق 

 صاحبان سهام رابطه مثبتي وجود دارد

ها نشان داد  گذاري پرداختند نتایج آنو كارایي سرمایه ( به بررسي رابطه بين مسئوليت اجتماعي2033)1بانداري و جواخدز 

گذاري رابطه مثبت و معناداري وجود دارد.همچنين بين مسئوليت اجتماعي و ارزش كه بين مسئوليت اجتماعي و سرمایه

 گذاري رابطه مثبت و معناداري وجود دارد.شركت با كارایي سرمایه

هاي بزرگ در هنگ ي سرمایه گذاري و بازاررقابتي محصول در شركت( به بررسي كارای2035)0سوقتون و همكاران

هایي كه نشان داد كه سرمایه گذاري در شركت2032-3310ها با استفاده از مدل پنل طي دوره كنگ پرداختند نتایج آن

 شود.كارامدتر هستند باعث افزایش رقابت پذیري در محصول شركت مي

 داد نشان پژوهش یسک، كيفيت حسابرسي و كارایي سرمایه گذاري پرداختند. نتایج( به بررسي ر2031)5هيسو وهمكاران

گذاري رابطه مثبت و معناداري وجود دارد همچنين افزایش ریسک باعث كاهش سرمایه حسابرسي و كارایي كيفيت كه

 كارایي سرمایه گذاري مي شود.

هاي در چين با استفاده از مدل ررقابتي محصول شركت( به بررسي كارایي سرمایه گذاري و بازا2032)1جيان وهمكاران

ها نشان داد كه محصولاتي كه رقابت پذیر هستند باعث افزایش سرمایه پرداختند نتایج آن2003-2000پنل طي دوره 

 .گذاري مي شوند و نيز ایده هاي جدید بخاطر افزایش سرمایه گذاري براي محصول راقابت پذیر ایجاد خواهد شد

( در تحقيقي مشابه ارتباط ميان كيفيت سود، عـدم تقـارن اطلاعاتي و هزینة حقوق صاحبان 2033) 3یا و همكارانباتاچار

سهام را بررسي كردند. نتایج نشان داد كه ارتبـاط مستقيم ميان عدم تقارن اطلاعاتي و هزینـ ة حقـوق صـاحبان سـهام و 

 احبان سهام وجود داردارتبـاط معكـوس ميـان كيفيت سود و هزینه حقوق ص

                                                             
1 Chen et & al 
2 Ansar Maieed et & al 
3 Bhandari, & Javakhadze 
4 Stoughton et & al 
5 Hyeesoo et & al 

6 Jian et & al 
7 Bhattacharya et & al 

https://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=118210
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( ارتباط بين كيفيت سود را با هزینه خاص بدهي و هزینه خاص حقوق صاحبان سهام عادي 2001)3فرانسيس و همكاران

مورد بررسي قرار دادند. در این تحقيق، ارتباط بين هشت شاخص كيفيت سود با هزینه خاص بدهي و هزینه خاص حقوق 

گرفته است. نتایج بدست آمده حاكي است كه شركتهاي با كيفيت سود پایين در  صاحبان سهام عادي مورد بررسي قرار

 .مقایسه با شركتهایي با كيفيت سود بالا ، هزینه بدهي و هزینه سرمایه سهام عادي بالاتري دارند

 بورس از شواهدي شركت: عملكرد گذاري وسرمایه كارایي سهام، ( به بررسي نقد شوندگي3130فروغ نژاد و همكاران)

 .شود گذاري ميسرمایه افزایش كارایي به منجر سهام ها نشان داد كه  نقد شوندگي تهران پرداختند. نتایج آن بهادار اوراق

 .شود مي شركت عملكرد افزایش به منجر گذاري نيزسرمایه كارایي این بر علاوه

اطلاعاتي و هزینه حقوق صاحبان سهام پرداختند. ( به بررسي ارتباط ميان كيفيت سود، عدم تقارن 3131بولو و همكاران)

نتـایج حاصـل از آزمـون فرضيه هاي تحقيق بيانگر وجود رابطة مثبت معنادارميان عـدم تقـارن اطلاعـاتي و هزینـ ة حقوق 

 ست.م تقارن اطلاعاتي و كيفيت سود اصاحبان سهام، و رابطة منفي معنادار ميان عد

كيفي سود و هزینه حقوق صاحبان سهام. وي به بررسي رابطه بين هزینه حقوق صاحبان (.بررسي ویژگيهاي 3115بولو)

سهام با چهار ویژگي سود مبتني بر داده هاي حسابداري شامل كيفيت اقلام تعهدي، پایداري، قابليت پيش بيني و هموار 

است كه تنها ویژگي پایداري سود بودن در شركتهاي بورس اوراق بهادار تهران پرداخت. نتایج بدست آمده بيانگر آن 

 داراي رابطه منفي با هزینه حقوق صاحبان سهام مي باشد. 

 :بدین ترتيب با توجه به مطالب ذكر شده، فرضيه هاي زیر مطرح و آزمون شده اند

 كارایي سرمایه گذاري بر هزینه حقوق صاحبان سهام تاثير دارد. 3

 صاحبان سهام تاثير داردسرمایه گذاري بيش از حد بر هزینه حقوق . 2

 .سرمایه گذاري كمتر از حد بر هزینه حقوق صاحبان سهام تاثير دارد. 1

 روش شناسی پژوهش

فرضيه هاي پژوهش بـا بهره مندي از مدل هاي رگرسيوني چندمتغيره و به كمک داده هاي تركيبي آزمون شده اند. داده  

ها و اطلاعات مالي از طریق مراجعه به صورت اي مالي شركت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و 

با توجه به اعمال محدودیت هاي زیر، تعداد نمونة پژوهش  بانكهاي اطلاعاتي نظير ره آورد نوین به دست آمده است.

 .سال ـ شركت است 333شركت یا به بيان دیگر  313

. سال 1طي دورة پژوهش در بورس حضور داشته باشد . 2اطلاعات مالي شركت براي دورة زماني پژوهش موجود باشد؛

از شركتهاي بيمه، سرمایه .5پژوهش تغيير نكرده باشد. دورة مالي شركت طي بازة زماني 0مالي آن منتهي به اسفند باشد

  .گذاري، مؤسسات مالي و اعتباري، بانک ها و ليزینگ نباشد

                                                             
1 Francies et & al 
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 مدل پژوهش و نحوة اندازه گيري متغيرها 

 (3) مر بوط به فرضيه

 

 متغير وابسته

COE (:2002, 30داموداران)گوردون : هزینه حقوق صاحبان سهام= هزینه حقوق صاحبان سهام از طریق مدل رشد 

 kمعرف هزینه سرمایه سهام عادي)نرخ بازده مورد انتظار سهامداران عادي( باشد ، مي توان  kدر این مدل با فرض اینكه 

 را از رابطه زیر بدست آورد: 
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 در مدل فوق :

D1  اول ،، سود نقدي پرداخت شده در پایان سال  
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 متغير مستقل

 كه از تابع زیر حاصل مي شود: IE= INFكارایي سرمایه گذاري

شركت+ بازده سهام سالانه+ اهرم مالي+نسبت نقد+ اندازه شركت+ عمر سرمایه گذاري= نرخ رشد درآمد سالانه 

 شركت

 
Growth: شركت سالانه درآمد رشد نرخ 

Stock return: سال هر در شده نگهداري یا خریداري سهام سالانه بازده 

 هاي فرصت برآورد و تخمين براي متغيري عنوان به فروش از( 2001) ریچاردسون پژوهش اساس بر

 كه رشد است هاي فرصت از تابعي گذاري سرمایه رویكرد، این با مطابق .ميشود استفاده انتظار مورد گذاري سرمایه

 گذاري سرمایه انتظار از شركت فروش ميزان كه است این مدل این استدلال .ميشود گيري اندازه فروش طریق از

 فوق رگرسيوني معادله گذاري در سرمایه بابت شده محاسبه رقم جایگذاري با .ميدهد نشان كارا بازاري در را شركت

 دهنده نشان انتظار( مورد گذاري از سرمایه مثبت )انحراف مثبت پسماندهاي .ميگردد محاسبه معادله این پسماندهاي

 منفي )انحراف منفي پسماندهاي حد و از بيش گذاري سرمایه همان یا منفي فعلي ارزش خالص با پروژههایي انتخاب
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 واقع در یا مثبت خالص ارزش فعلي با گذاري سرمایه هاي فرصت از گذر دهنده نشان انتظار( مورد گذاري سرمایه از

 كارایي از معكوس به عنوان شاخص رگرسيون معادله پسماندهاي مطلق قدر بود. خواهد حد از كمتر گذاري سرمایه

 .باشد مي گذاري سرمایه ناكارایي یعني گذاري سرمایه

 متغير كنترلي:

 : اگر شركت تحت مالكيت دولت باشد یک در غير این صورت صفرSOEمالكيت دولتي

 : ریسک بازار كه در این مطالعه ریسک سيستماتيک مي باشد Betaبتا

 : ار تقسيم ارزش دفتري به ارزش بازار محاسبه مي شودBMنسبت ارزش دفتري به ارزش بازار

 رایي ها: لكاریتم كل داSIZEاندازه شركت

 : نسبت بدهي كل به دارایي كلLEVاهرم مالي

˚ ها : مالياتCFOجریان نقدي عملياتي  ماليات و بهره از قبل سود + استهلاك هزینه 

 : نسبت دارایي ثابت به كل دارایي هاTangدارایي ملموس

 : ميانگين رشد فروش شركت GROWTHرشد شركت

 : درصد مالكيت سهامداران نهادي در شركت است IOمالكيت نهادي

 : نسبت سود خالص به كل دارایي هاROAنرخ بازده دارایي

 (2( مر بوط به فرضيه)2مدل)

 

 متغير مستقل

: پسماندهاي بدست امده از كارایي سرمایه گذاري اگر مثبت باشند سرمایه Overinvest سرمایه گذاري بيش از حد

 ر هستند و رشد فروش را نشان مي دهدگذاري بيش از سطح انتظا

 (1( مر بوط به فرضيه)1مدل)

 
 

 متغير مستقل

: پسماندهاي بدست امده از كارایي سرمایه گذاري اگر منفي باشند سرمایه underinvest سرمایه گذاري كمتر از حد

 .ر هستنداگذاري كمتر از سطح انتظ
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 آمار توصیفی و استنباطی

از تجزیه و تحليل مدل هاي پژوهش ارائه خواهد شد. ابتدا آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش دراین قسمت نتایج حاصل 

ها با استفاده از مدل تشریح شده پرداخته شود. در مرحله بعدي به آمار استنباطي پژوهش و آزمون فرضيهارائه مي

به شاخص هاي توصيفي مي باشد. ها و محاسخواهدشد. اولين گام در تحليل آماري، تعيين مشخصات خلاصه شده داده

هاست تا مقدمات تحليل آماري فراهم هدف از این تحليل، شناخت روابط دروني متغيرها و نشان دادن رفتار آزمودني

شده و خصوصيات توصيفي براي تحليل بيشتر آشكار شود. شاخص هاي توصيفي مورد نظر شامل ميانگين، انحراف 

 ( آورده شده است.3جدول) معيار، مقدار حداقل و حداكثر در

 (: آمار توصیفی مربوط به متغیرهای مستقل و وابسته پژوهش1) جدول

 متغير ميانگين ميانه انحراف معيار ترین كوچک ترین بزرگ

 كارایي سرمایه گذاري 32/0 30/0 15/0 -00/0 03/0

 نرخ بازده دارایي 35/0 32/0 30/0 00003/0 00/2

 مالكيت نهادي 02/0 15/0 11/0 0 31/0

 رشد شركت 11/3 52/3 31/3 -31/3 32/1

 جریان نقدي 10/0 20/0 10/0 -31/2 31/3

 اندازه شركت 31/5 15/5 12/0 51/0 05/1

 اهرم مالي 13/0 13/0 25/0 01/0 13/2

 دارایي ملموس 25/0 23/0 31/0 0 15/0

35/2 32/0- 55/0 11/0 35/0 
نسبت ارزش دفتري به 

 ارزش بازار

 بتا 01/0 02/0 02/0 0003/0 33/0

31/0 0003/0 01/0 20/0 10/0 
هزینه حقوق صاحبان 

 سهام
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قبل از تجزیه و تحليل داده هاي پژوهش، پایایي متغير هاي پژوهش مورد بررسي قرار گرفت. پایایي متغير هاي پژوهش، 

به این معني است كه ميانگين و واریانس متغيرها در طول زمان و كوواریانس متغيرها بين سال هاي مختلف ثابت بوده 

باعث به وجود آمدن رگرسيون كاذب نمي شود. بدین منظورازآزمون است.در نتيجه، استفاده از این متغير ها در مدل 

% كمتر است و متغيرهاي 5براي تمامي متغيرها از P-Valueلوین، لينو پسران شين استفاده شد و نتایج نشان داد كه  مقدار 

در ، مالكيت نهادي نرخ بازده دارایي، بتا، جریان نقدي، اندازه شركت، رشدشركت،  نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار

 سطح ایستاشدند اما هزینه حقوق صاحبان سهام، اهرم مالي، كارایي سرمایه گذاري با یكبار تفاضل گيري ایستا شد.

ليمر براي بررسي ناهمگني واحدها یا انتخاب مدل اثرات ثابت در مقابل مدل ليمر براي بررسي  Fسپس از آزمون 

ناهمگني واحدها یا انتخاب مدل اثرات ثابت در مقابل مدل ادغام شده استفاده مي شود آماره آزمون فوق به صورت زیر 

 مي باشد :

F= (n-1 , nt-n-k) =                          

مجموع مجذورات پسماندهاي مقيد،  تعداد پارامترها،  kطول دوره زماني،  tتعداد بخش ها،  nدر این تابع 

نشان دهنده مدل مقيد با یک  Rمشخص كننده مدل غير مقيد و  URمجموع مجذورات پسماندهاي غير مقيد، 

 (nt-n-k)و  (n-1)جدول با درجه آزادي هاي  Fمحاسبه شده از  Fعبارت ثابت براي كليه ي گروه ها مي باشد. اگر 

باشد و  جدول مي Fمحاسبه شده بزرگتر از  Fبزرگتر باشد، فرضيه صفر رد مي شود، در این مطالعه مشاهده مي شود 

( نتایج حاصل از تخمين 2د از روش هاي اثرات ثابت یا تصادفي استفاده كرد. جدول )فرضيه صفر رد مي شود و بای

 مذكور را نشان مي دهد.

 لیمر و آزمون هاسمن( F)آزمون ( نتایج انتخاب مدل مطالعه2جدول )

 احتمال آماره مقدار آماره آزمون آماره آزمون مدل نوع آزمون

F (3مدل ) ليمر F 11/22 00/0 

 H 13/33 001/0  هاسمن

F (2مدل ) ليمر F 32/31 00/0 

 H 03/1 35/0  هاسمن

F (1مدل) ليمر F 10/23 00/0 

 H 30/3 20/0  هاسمن
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باشد و باید یكي از مدل هاي اثرات ثابت و یا اثرات  دیده مي شود كه مدل هاي مورد بررسي، بصورت ادغام شده نمي

از كدام روش باید استفاده شود آزمون هاسمن مورد بررسي قرار گرفته مي تصادفي را انتخاب شوند. براي انتخاب اینكه 

 هاسمن به آزمون در صفر شوند؛ فرضيهمي بيان صورت به این آن مقابل فرضيه و صفر هاسمن، فرضيه آزمون شود در

 یكدیگر از و نداشته وجود توضيحي و متغيرهاي مبدأ از عرض به مربوط اخلال جزو بين ارتباطي كه است معني این

 همبستگي توضيحي متغير و نظر مورد اخلال جزو بين كه است معني این مقابل به فرضيه كه حالي در هستند. مستقل

سازگار است. در این پژوهش با بررسي آزمون هاسمن  ثابت اثرات در صورت رد شدن فرضيه صفر روش دارد. وجود

( نشان دهنده این هستند كه با رد فرض صفر مبني بر سازگاري 3ل )( نشان دهنده این هستند كه تمام مد2نتایج جدول )

( نشان دهنده این هستند كه با پذیرش فرض صفر مبني بر 1( و )2ضرایب، ازروش اثرات ثابت استفاده شود. ومدل )

ها پرداخته شد سازگاري ضرایب، ازروش اثرات تصادفي استفاده شود قبل از براورد پنل به بررسي نرمال بودن باقي مانده 

یكي از نكاتي كه هنگام كار با رگرسيون باید به آن توجه داشت نرمال بودن باقي مانده هاست. به همين دليل از آزمون 

 جاركوبراي براي بررسي نرمال بودن باقي مانده ها در معادلات رگرسون استفاده مي شود.

 0H:توزیع باقي مانده ها نرمال است

 1H: توزیع باقي مانده ها نرمال نيست

تحليل این آزمون بدین صورت است كه چنانچه سطح معني داري خروجي مدل از سطح معني داري در آزمون هاي 

اصلي تحقيق بالاتر باشد، نتایج موید پذیرش فرض این آزمون مي باشد. جدول زیر نتایج حاصل از آزمون پيش گفته را 

 ي  مدل تحقيق را نشان مي دهد.برا

 نتایج آزمون جارکوبرای-3جدول شماره

 نتيجه آزمون سطح معناداري الگو  

0H:تایيد 23/0 (3مدل)
 

 03/0 (2مدل)
 0H:تایيد

 33/0 (1مدل)
 0H:تایيد

 

تایيد نمي  H1مشاهده مي شود چون سطح معناداري بيشتر از سطح خطا مي باشد فرض  (1همانطور كه در جدول )

 .گردد،  بنابرین باقي مانده ها داراي توزیع نرمال مي باشد
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داري هز سه مدل سطح معني از آن است كه حاكي وارریانس در مدل ها ناهمساني ن موآزسي نتایج ربردر  

-متغيرهاي تحقيق داراي همساني واریانس ميست امعنا ان ین بدد، اشورد نمي صفر ض فرا ست. لذده ا% بو5بيشتر از 

 باشد 2.5 تا 3.5 عددي بين آن مقدار اگر د كهش استفاده واتسون دوربين از آزمون همبستگي خود بررسي باشند. در 

( به ترتيب 1( و )2)، (3در مدل) آماره این مقدار اینكه به توجه با و باشد همبستگي مي خود عدم دهنده نشان

 .ندارد وجود همبستگي خود نشان مي دهد كه  باشند مي 15/3و  12/3و  32/3برابر

در نهایت الگوها ي تصریح شده  سه مدل براي بررسي اثر متغيرهاي توضيحي بر هزینه حقوق صاحبان  به ترتيب 

 ( گزارش شده است. 0روش ثابت، تصادفي و تصادفي تخمين زده شده و نتایج مربوطه در جدول)

 (: نتایج حاصل از برآورد پنل برای مدل مطالعه 4جدول )

 (3مدل) (2مدل) (1مدل)

 ضریب tآماره احتمال ضریب tآماره احتمال ضریب tآماره احتمال متغيرهاي مستقل

 كارایي سرمایه گذاري -15/0 -15/2 001/0 -- -- --- -- -- --

--- -- -- 0003/0 12/1- 52/0- -- -- ---- 

سرمایه گذاري بيش از 

 حد

12/0 03/0 52/0 
--- --- -- --- -- -- 

سرمایه گذاري كمتر از 

 حد

 نرخ بازده دارایي -12/0 -00/0 000/0 33/0 01/0 33/0 -13/0 -51/2 003/0

 مالكيت نهادي 20/0 51/3 33/0 -33/0 -13/3 011/0 -35/0 -01/5 000/0

32/0 51/3 31/0 0002/0 11/1- 32/0- 
 رشد شركت -50/0 -01/0 000/0

 جریان نقدي 03/0 33/3 25/0 13/0 25/2 031/0 21/0 15/3 33/0

 اندازه شركت -35/0 -05/1 0001/0 23/0 31/0 000/0 -00/0 -01/1 0001/0

 اهرم مالي 13/0 35/3 051/0 50/0 02/1 0001/0 31/0 03/2 00/0

 دارایي ملموس -53/0 -15/0 53/0 21/0 33/2 003/0 -31/0 -20/3 23/0

000/0 11/0 51/0- 000/0 01/5- 23/0- 000/0 33/0- 33/0- 
دفتري نسبت ارزش 

 به ارزش بازار

 بتا 13/0 31/0 32/0 31/0 15/1 0001/0 00/0 31/0 11/0

 مالكيت دولتي 10/0 53/0 31/0 -30/0 -11/0 03/0 21/0 20/3 33/0

 عرض از مبدا 50/0 10/0 000/0 35/0 15/3 000/0 -32/3 -31/1 000/0

 

53/0 

  

53/0 

  

15/0 

 

 ضریب تعيين

 

55/0 

  

52/0 

  

12/0 

 

ضریب تعيين تعدیل 

 شده

 

15/3 

  

12/3 

  

32/3 

 

 دوربين واتسون
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 بحث و نتیجه گیری

شركت ها براي بقا و گسترش فعاليت هاي با توجه به تایيد تاثير معنادار فرضيات آزمون بر هزینه حقوق صاحبان سهام، 

خود، نياز به انجام سرمایه گذاري هاي مناسب و به موقع و یا به عبارت دیگر افزایش كارایي سرمایه گذاري دارند. چرا 

كه تصميمات مرتبط با بودجه بندي سرمایه اي مسير استراتژیک شركت را مشخص مي كند و آثار بلندمدت آن بر 

( متغير كارایي سرمایه 0الي و سهم بازار شركت تاثيرات غير قابل انكاري دارد. بر اساس نتایج جدول )انعطاف پذیري م

مي باشد و بر  -15/2آن برابر با  tگذاري نقش معكوس و معناداري بر هزینه حقوق صاحبان سهام  دارد زیرا آماره 

واحد در هزینه حقوق  15/0به كاهش  اساس ضریب برآورد افزایش یک واحد در كارایي سرمایه گذاري منجر

وقتي كارایي سرمایه گذاري بيشتر مي شود سرمایه گذاري ها بيشتر مي شود و سود شركت ها شود. ميصاحبان سهام  

افزایش مي یابد و هزینه حقوق صاحبان سهام  كمتر مي شود. نتایج این پژوهش با تحقيق انصار مجيد و همكاران 

 ست.( سازگار و همسو ا2033)

زیرا  .متغير سرمایه گذاري بيس از حد شركت نقش معكوس و معناداري بر هزینه حقوق صاحبان سهام داردهمچنين  

مي باشد بر اساس ضریب برآورد افزایش یک واحد در سرمایه گذاري بيس از حد شركت  -12/1آن برابر با tآماره 

 ود شميواحد در هزینه حقوق صاحبان سهام   52/0منجر به كاهش 

كارایي سرمایه گذاري، به معناي پذیرش پروژه هایي با خالص ارزش فعلي مثبت، هنگامي كه سرمایه گذاري بيشتر مي 

شود، شركت ها با افزایش سود مواجه شد و هزینه حقوق صاحبان سهام  آن ها كاهش مي یابد. . متغير سرمایه گذاري 

 مي باشد 03/0آن برابر با tزیرا آماره  .بان سهام نداردكمتر از حد شركت نقش معناداري بر هزینه حقوق صاح

 پیشنهادها

 گردد :بنابراین در راستاي نتایج تحقيق پيشنهادهایي به شرح زیر ارائه مي

كه   گردد مي كارایي سرمایه گذاري و هزینه حقوق صاحبان سهام پيشنهاد دار معني رابطه وجود به توجه با .3

مدیران با هدف حداكثر نمودن ثروت سهامداران، باید با شناخت عوامل موثر بر سطح سرمایه گذاري، بين 

انتظارات مختلف سهامداران و فرصت ها ي سرمایه گذاري مطلوب شركت، تعامل برقرار نمایند تا هم فرصتهاي 

هزینه حقوق صاحبان كنند تا  سودآور سرمایه گذاري را از دست ندهند و هم رضایت سهامداران خود را جلب

 كاهش یابدسهام 

به تحليل گران مالي و سرمایه گذاري بيش ازحد و هزینه حقوق صاحبان سهام  دار معني رابطه وجود به توجه با .2

سایر استفاده كنندگان صورت هاي مالي توصيه مي شود در تجزیه وتحليل هزینه حقوق صاحبان سهام و هم چنين 

را در سرمایه گذاري بيش ازحد و هزینه حقوق صاحبان سهام ي شركت رابطه غير مستقيم در پيش بيني سودآور

تحليل ها و پيش بيني هاي خود بكارگيرند همچنين به مدیران و تصميم گيرندگان شركت ها، پيشنهاد مي شود 
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ارایي سرمایه در سرمایه گذاري هاي شركتي، از كارایي سرمایه گذاري خود اطمينان حاصل نمایند، چرا كه ك

 گذاري بر عملكرد شركت تأثير گذار ميباشد. 

 پیشنهادها برای تحقیقات آتی 

 گردد :پيشنهادهایي به شرح زیر ارائه مي

هزینه حقوق صاحبان دیگري مانند رابطه بين افشاي پيش بيني سود هر سهم و  متغيرهاي پيشنهاد مي شود با انتخاب. 3

 تحقيقاتي صورت گيرد. سهام

اهرم مالي، بازده دارایي ها،  شود كه تحقيقي با عنوان تحقيق حاضر اما با متغيرهاي كنترلي دیگر به جزپيشنهاد مي. 2

 نسبت موجودي كالا صورت گيرد.

 و هزینه حقوق صاحبان سهام پرداخته شود. يشود به بررسي رابطه متغير فرصت هاي سرمایه گذارپيشنهادمي. 1

 منابع و مآخذ

اقتصادي نهادهاي خود انتظام و  -(. تحليل حقوقي3133علي. عيسائي تفرش، محمد. حسيني، سيد ميلاد ) انصاري،. 3

. سال پنجم و شماره فصلنامه بورس اوراق بهادارنقش مراجع غيردولتي ناظر بر این نهادها در بازار سرمایه ایران و آمریكا. 

20. 

 و دانشكده مدیریت ،دكتري نامه پایان. سود كيفي هاي ویژگي و سهام صاحبان حقوق هزینه(. 3111).قاسم بولو،. 2

 .طباطبایي علامه دانشگاه حسابداري

 هبه تحقيق بيانگر وجود رابط ة مثبت معنادارميان عـدم تقـارن اطلاعـاتي و هزینـ .(3131). بولو ، قاسم و حسني، مسعود. 1

 33. سال پنجم. ش مجله دانش حسابداريحقوق صاحبان سهام. 

-سرمایه و كارایي حسابرسي كيفيت بين ارتباط بررسي (.3132) وحيد زاده خانقاه،تقي یونس و بادآورنهندي،. 0

 02-33ص ،2 شماره ، 20 دوره ،حسابرسي و حسابداري هايبررسي، گذاري

-شركت در گذاريسرمایه كارایي و مالي هايمحدودیت ي بين رابطه (. بررسي3131حقيقي، شيرین) خورشيدزاده. 5

 02، ص3 شماره ،1دوره ، حسابداري و مدیریت مطالعات نامهفصلتهران.  بهادار اوراق در بورس شده پذیرفته هاي

 كارایي سهام، (. نقدشوندگي3130فروغ نژاد ، حيدر ومرادي، محسن ، حيدري، حسين و معصومي خانقاه، قادر). 1

 سرمایه دانش پژوهشي علمي فصلنامهتهران .  بهادار اوراق از بورس شواهدي :شركت عملكرد و گذاري سرمایه

 333.صص31. سال پنجم.شماره ایران مالي مهندسي انجمن - گذاري

 گذاري سرمایه كارایي و حسابداري كاري محافظه بين رابطه ي (.3130مهتري،  زینب.) محمودآبادي، حميد و . 3

دوم.  شماره ي سوم، . دوره يحسابداري هاي مجله پيشرفتتهران.  بهادار اوراق در بورس شده پذیرفته شركت هاي

 350-13صص

 فصلنامه بورس .گذاري كارایي سرمایه و مالي گري گزارش كيفيت (3113) رضا ، حصارزاده و احمد مدرس،. 1

 .15-331-(2) 3، بهادار اوراق
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Abstract 
One way to fund capital is to issue bonds and stocks through the stock market. The stock market 

provides an important role in attracting small businesses and financing companies. Since these 

markets have a constructive role in allocating resources and national capital, their utility will be in the 

economic development of society. People in this market expect to gain profit. The most important 

factor involved in investing in an investor's investment fund is the efficiency of the investment. The 

statistical population of the research was the companies accepted in Tehran Stock Exchange which 

131 companies of 917 years were selected by systematic sampling. The purpose of this research is to 

investigate the effect of equity investment efficiency on equity companies in Tehran Stock Exchange 

(TSE) companies using the combined data method during 2010-2017. The results of the data analysis 

showed that there is a significant relationship between the investment efficiency and the cost of 

equity, as well as the excessive investment variable on the cost of equity, therefore, with the 

expansion of studies in the field of investment to the stockholders It is suggested that members of the 

board of directors of companies, shareholders, audit firms, researchers, etc. be introduced to 

investment efficiency issues in order to play an important role in reducing the cost of equity 
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