
 

 

 

 گذاریهای تأمین مالی و کارایی سرمایهسیاست
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 چكیده

شده های پذیرفتهگذاری در شرکتهای تأمین مالی بر کارایی سرمایههدف این پژوهش بررسی تأثیر سیاست
گذاری ها در حوزه کارایی سرمایهباشد. آنچه این پژوهش را از سایر پژوهشدر بورس اوراق بهادار تهران می

( و 2009دل مک نایت و همکاران)های تأمین مالی است که با استفاده از مکند متغیر سیاستمتمایز می
گیری کارایی شود و برای اندازه( از نسبت بدهی، اهرم مالی و سود سهام نقدی سنجیده می2009بروکمن)

شده است. نمونه پژوهش با استفاده از روش حذف سیستماتیک ( استفاده2006گذاری از مدل ریچاردسون)سرمایه
ها شده است. فرضیه( انتخاب1390-1395های )شرکت طی سال 75داد و با اعمال شرایط متغیرهای پژوهش به تع

و سرمایه در ROA�  ROEمدل رگرسیون و در نظر گرفتن متغیرهای کنترلی ارزش شرکت،  6با استفاده از 
اند. نتایج وتحلیل قرارگرفتههای تابلویی، مورد آزمون و تجزیهگردش خالص و با تکنیک آماری رگرسیون داده

داری دارد. علاوه براین گذاری تأثیر معنیهای تأمین مالی بر کارایی سرمایهحاکی از آن است که سیاست پژوهش
 های باارزش متفاوت، تأثیر متفاوتی دارد.گذاری در شرکتهای تأمین مالی و کارایی سرمایهسیاست
 

، ROA ،ROEگذاری، ارزش شرکت، های تأمین مالی، کارایی سرمایهسیاست :واژه های کلیدی
 سرمایه در گردش خالص.
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 مقدمه

توسعه که داده است، خصوصاً در کشورهای درحالبا توجه به تحوّلاتی که در جهان امروز رخ

باشند، این کشورها، جهت حل مشکلات اقتصادی خود نیازمند رو میای روبهبا تهدیدات عدیده

باره، باشند. دراینهای خدادادی خود میراهکارهای مناسب جهت استفاده بهتر از امکانات و ثروت

(. انجام هر 1385گذاری است)تهرانی و نوربخش،یکی از راهکارهای مهم، بسط و توسعه سرمایه

گذاری بایستی به مفهوم کارایی خود مناسب نیست و شرکت در انجام سرمایهخودیگذاری بهسرمایه

د؛ گذاری دو معیار وجود دار(. برای کارا بودن سرمایه1988گذاری نیز توجه کند)اوبارد،سرمایه

(. مدیران 2003طور صحیح)استین،گذاری بهآوری منابع تأمین مالی و انتخاب و اجرای سرمایهجمع

های متفاوتی پیش رو دارند و با توجه به ها سیاستگذاریشرکت برای تأمین مالی این سرمایه

 شود. استراتژی شرکت و تصمیم و منافع مدیر شرکت از هریک از این منابع استفاده می

های شود که تأثیر هریک از  سیاستابراین با توجه به مطالب مذکور این پرسش مطرح میبن

ها در حوزه گذاری چگونه است. آنچه این پژوهش را از سایر پژوهشتأمین مالی بر کارایی سرمایه

های تأمین مالی است که با استفاده از مدل مک کند متغیر سیاستگذاری متمایز میکارایی سرمایه

( که از نسبت بدهی، اهرم مالی و سود سهام نقدی استفاده 2009( و بروکمن)2009نایت و همکاران)

( 2006گذاری از مدل ریچاردسون)گیری کارایی سرمایهشود و برای اندازهاند سنجیده میکرده

 شده است.استفاده

مبانی نظری و پیشینه  باشد که بعد از بیان مقدمه، در بخش دوم بهساختار مقاله به این شرح می

های پژوهش، روش پژوهش، متغیرهای پژوهش های بعدی فرضیهشود. در بخشپژوهش پرداخته می

 دهد.گیری و پیشنهادهای کاربردی را ارائه میشده است و درنهایت نتیجههای پژوهش ارائهو یافته

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش

های مهم توسعه عنوان یکی از راهها همواره بهتوسط شرکتگذاری در امور مختلف سرمایه

ماندگی موردتوجه بوده است. در این میان، محدودیت در ها و جلوگیری از رکود و عقبشرکت

گذاری از اهمیت گذاری افزایش کارایی سرمایهمنابع موجب شده است که علاوه بر توسعه سرمایه

گذاری وجود دارد: اول یار نظری برای تعیین کارایی سرمایهفراوانی برخوردار گردد. حداقل دو مع

آوری گذاری، منابع را جمعهای سرمایهمنظور تأمین مالی فرصتها نیاز دارند تا بهاینکه، شرکت

های دارای ارزش فعلی خالص مثبت باید تأمین مالی شوند؛ اما نمایند. در یک بازار کارا، کلیه پروژه
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های مالی، توانایی مدیران باشد که محدودیتحوزه مالی مؤید این مطلب می های زیادی درپژوهش

هایی که با محدودیت تأمین مالی (؛ درنتیجه شرکت1988سازد)اوبارد،را برای تأمین مالی محدود می

های با خالص ارزش مواجه هستند، ممکن است به دلیل هزینه زیاد تأمین مالی، از قبول و انجام پروژه

گردد)بیدله و گذاری کمتر از حد مینظر کنند که این کار منجر به سرمایهمثبت صرففعلی 

(. دوم اینکه، اگر شرکت تصمیم به تأمین مالی بگیرد، هیچ تضمینی وجود ندارد که 2004همکاران، 

های نامناسب، عنوان مثال مدیران ممکن است با انتخاب پروژهگذاری صحیحی انجام شود. بهسرمایه

گذاری بیش های ضعیف، موجب سرمایهگذاری ناکارا نماید درنتیجه انتخاب پروژهدام به سرمایهاق

 (.2006گردد)وردی،می      1تر از حد

های شود که شرکت تنها در تمام پروژهگذاری زمانی حاصل میبه طور مفهومی، کارایی سرمایه

و در صورتی سازگار است که بازار کامل ریگذاری کند. البته این سنابا ارزش فعلی مثبت سرمایه

جود نداشته وباشد و هیچ یک از مسائل بازار ناقص ازجمله گزینش نادرست و هزینه های نمایندگی 

گذاری (. متغیرهای مختلفی روی کارایی سرمایه2004؛ بیدله و همکاران،2006باشد)وردی،

افشای مسئولیت اجتماعی به بهبود کردند ( بیان 1395ارانش )فخاری و همک توانند تأثیر بگذارند.می

( به این نتیجه 1393مشایخی و محمدپور ) .ها خواهد انجامیدگذاری در شرکتکارایی سرمایه

هایی دهند. همچنین، شرکتگذاری را افزایش میتر، کارایی سرمایهسررسید بدهی کوتاهرسیدند 

)بیشتر( کیفیت گزارشگری متررکشاهد تأثی ،کنندمدت میکه استفادۀ بیشتری )کمتر( از بدهی کوتاه

محمودآبادی و  .بود گذاری خواهندازمدل کاسزینک( بر کارایی سرمایهمالی)با استفاده

گذاری کاهش ( بیان کردند که هرچه هزینه نمایندگی افزایش یابد کارایی سرمایه1393رجایی)

ها شرکت فیت اطلاعات حسابداری( بیان کردند که هرچه کی1390) خواهد یافت. ثقفی و همکاران

هایی با آید و این رابطه در شرکتگذاری بیشتر از حد، کمتر به وجود میبالاتر باشد، مسئله سرمایه

گذاری بیش از حد از طریق کیفیت دهد و تأثیر کاهش سرمایهجریان نقد آزاد بالا بیش تر رخ می

 است.  ها به مراتب بیش تراطلاعات حسابداری در این شرکت
 

 گذاریهای تأمین مالی و کارایی سرمایهسیاست

گذاری دو روی یک سکه اند. وجوه حاصل از منابع مالی، صرف تأمین مالی و سرمایه

ها از سه محل آورده نقدی مالکان، از گذاری شرکتشود. تأمین مالی سرمایهگذاری میسرمایه

                                                                                                          
1  . Over-Investment 
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( بیان کرد که هرچه بدهی بیشتر شود، 1997باشد. میرز )محل بدهی ها و سود انباشته شرکت می

هایی با خالص ارزش گذاری در فرصتمدیر در کنترل شرکت، برای سرمایه-انگیزه ائتلاف سهامدار

گذاری هایی)حداقل تا حدی( به جای فعلی مثبت کاهش می یابد، زیرا مزایای چنین سرمایه

هایی که اهرم مالی بالایی دارند، در مقایسه سهامداران بر اعتباردهندگان منتقل شود. درنتیجه شرکت

های رشد کمتری خواهند داست. وی در هایی که اهرم مالی پایین تری دارند، فرصتبا شرکت

هایی که تعهدات کند: شرکتبر تأثیرات نقدینگی تمرکز می "گذاری کمتر از اندازهسرمایه"تئوری

گذاری کمتری انجام می ی رشد خود، سرمایههابدهی بیشتری دارند، بدون توجه به ماهیت فرصت

 "گذاری بیش از اندازهسرمایه"دهند. مشکل نمایندگی که براساس تئوری نمایندگی وجود دارد 

است که بر اساس تضاد مدیران و سهامداران شکل می گیرد: مدیران تمایل دارند اندازه شرکت را 

یرفته و ثروت سهامداران را کاهش دهند. های ضعیف را پذبزرگ کنند گرچه مجبور باشند پروژه

اگر جریان های نقدی مازاد در دست نباشد، توانایی مدیران در رسیدن به این هدف محدود شده، 

ولی این محدودیت می تواند با تأمین مالی از طریق بدهی برطرف شود. متعاقب آن، مدیر باید اصل 

های ضعیف به کار گرفته ه قرار بود در پروژهو بهره این بدهی ها را با وجه نقدی پرداخت کند ک

گذاری (. از این رو، اهرم مالی مکانیزمی برای غلبه بر مسئله سرمایه1389شوند)نوروش و یزدانی،

گذاری)بیش و کم بیش از حد و کمتر از حد بهینه به شمار می رود و با کاهش ناکارایی سرمایه

 شود.ها میری شرکتگذاگذاری(، منجر به کارایی سرمایهسرمایه

های تأمین مالی، تئوری سلسله مراتب گزینه های مالی بیان در میان تئوری های مرتبط به سیاست

ها در تأمین مالی مورد نیاز خود، سلسله مراتب معینی را طی می کنند. شکل کند که شرکتمی

اردی که بین وری، در موگیری سلسله مراتب، نتیجه یا پیامد عدم تقارن اطلاعات است. طبق این تئ

یران تأمین مالی مدیران و سرمایه گذاران برون سازمانی، عدم تقارن اطلاعاتی وجود داشته باشد، مد

حل سود انباشته از منابع داخلی شرکت را به منابع خارج از شرکت ترجیح می دهند؛ یعنی ابتدا از م

ارج شرکت، ابتدا ختکافو نکند، از منابع  و اندوخته ها تأمین مالی می کنند و سپس اگر منابع داخلی

در صورتیکه  وبه انتشار کم ریسک ترین اوراق بهادار یعنی اوراق قرضه)استقراض( متوسل می شوند 

مبادرت می  استقراض تکافو نکرد و به منابع مالی بیشتری نیاز باشد، دست آخر به انتشار سهام

 (.1984ورزند)مایرز و مجلوف،

گذاری، کیفیت اطلاعات ر پژوهش خود با عنوان تأمین مالی، کارایی سرمایه( د2014نان و ون)

و بی نظمی حسابداری بیان کردند در صنایع با سود کم، سیستم حسابداری کمی پایین تر از استاندارد 



 161                                                                 ... گذاریهای تأمین مالی و کارایی سرمایهسیاست
 

تر از کند و سیستم حسابداری با عملکرد کمی پایینبهتر از یک سیستم حسابداری خنثی عمل می

کند در حالیکه گذاری و تأمین مالی ناکارا، کمک میبه آرامش  بعد از  سرمایه          1استاندارد

باشد و این بهتر می        2ده، سیستم حسابداری با عملکرد کمی بالاتر از استانداردبرای صنایع سود

تاری ( در بررسی ساخ2013گذاری کارا را بهبود می بخشد. ایسدورفر و همکاران )سیستم سرمایه

گذاری به این نتیجه رسیدند هرچه تفاوت مقدار نسبت سرمایه، پاداش هیئت رئیسه و کارایی سرمایه

گذاری اهرم پاداش هیئت رئیسه و نسبت اهرم شرکت، بزرگتر باشد منجر به تحریف در سرمایه

که مدیران گذاری کمتر از حد دارند درحالیشود. مدیران با پاداش مبتنی بدهی تمایل به سرمایهمی

دهد ( نشان می2009گذاری بیش تر از حد دارند. اوموتلو)با پاداش مبتنی بر سرمایه تمایل به سرمایه

عنوان ابزار سیاست تأمین ها دارد. ساختار سرمایه بهگذاری در شرکتاهرم مالی اثر منفی بر سرمایه

ثیر منفی می گذارد. مک نایت گذاری تأهای رشد کم بر سرمایههای با فرصتمالی، تنها در شرکت

عنوان مقیاسی برای نظارت برعملکرد مدیریت واحد تجاری و ( اهرم مالی را به2009و همکاران)

 کاهش احتمالی سوء رفتار مدیریت تشریح نمود.

که بین سررسید بدهی ها با کارآیی سرمایه  ندنشان داد( 1394گودرزی و بابازاده شیروان)

( به این نتیجه رسیدند 1394انواری رستمی و همکاران) .ناداری وجود داردگذاری رابطه مثبت و مع

که ساختار سرمایه بر پاداش هیئت مدیره تأثیر معنادار و مثبت دارد. علاوه براین، نتایج پژوهش نشان 

گذاری رابطه معناداری وجود دارد. هاشمی و دهد که بین پاداش هیئت مدیره و کارایی سرمایهمی

 ،اقـلام تعهـدی اختیـاری مثبـت بـزرگ دارای هـایدرشـرکتکه ( بیان کردند1389همکاران )

 .داخلـی دارد هـای نقـدیجریـان بیـشتری بـه حـساسیت ای رمایهسهای  دارایی گذاری درسرمایه

 تأثیر تحـت اختیـاری تعهـدی اقـلام بـازار گـذاری قیمـت کـه میدهد نشان نتـایج دیگـر پژوهش

( در پژوهش خود به این 1394. ابراهیمی و احمدی مقدم )ندارد قـرار رجیخـا مـالی تأمین میـزان

نتیجه رسیدند که اهرم مالی و محافظه کاری شرطی تاثیری معکوس و معناداری بر ناکارایی 

اهرم مالی بر کارایی  ( نشان دادند که1394گذاری می گذارند. محسنی و همکاران)سرمایه

داری بین کارایی داری دارد. همچنین، اختلاف معنیفی و معنیها تأثیر منگذاری شرکتسرمایه

  .ها در سطوح مختلف اهرم مالی وجود داردگذاری شرکتسرمایه

                                                                                                          
1  . Downward Bias 

2  . Upward-Biased 
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 های پژوهشفرضیه

 های زیر مطرح شده است:با توجه به مبانی نظری و پیشینه پژوهش فرضیه

 معناداری وجود دارد.گذاری رابطه های تأمین مالی و عدم کارایی سرمایهبین سیاست.1

 گذاری بیشترازحد رابطه معناداری وجود دارد.های تأمین مالی و سرمایهبین سیاست.2

 گذاری کمترازحد رابطه معناداری وجود دارد.های تأمین مالی و سرمایهبین سیاست.3

 

 روش شناسی پژوهش

پژوهش حاضر از نظر هدف، کاربردی و بر حسب ماهیت توصیفی است. این پژوهش با استفاده از روش 

افزار ره اورد نوین جمع رگرسیون چندمتغیره و مدلهای اقتصادسنجی صورت گرفته است. داده ها از نرم

جامعه آماری  .ت های پژوهش براساس داده ای ترکیبی آزمون شده اسآوری شده اند و فرضیهآوردنوین جمع

دهد. قلمرو زمانی برای یک دوره شده در بورس اوراق بهادار تهران تشکیل میهای پذیرفتهپژوهش را شرکت

تعیین شده است. نمونه آماری این پژوهش آن دسته از  1395لغایت پایان سال  1390ساله از ابتدای سال  6

 دارای شرایط زیر باشند:شده در بورس اوراق بهادار است که های پذیرفتهشرکت

 در بورس باقی مانده اند. 95در بورس فعالیت داشته و تا سال  89از ابتدای سال .1

 نداشته باشد. ماه 6بیشتر از  وقفه معاملاتی 1395تا سال  1389های شرکت بین سال.2

 برای ایجاد توان مقایسه سال مالی آن ها به پایان اسفند ماه ختم شود..3

 تغییر سال مالی نداشته باشند. 1395تا  1389ی هاطی سال.4

 و واسطه گری مالی نباشند. ، لیزینگگذاریهای بیمه، بانک، سرمایهجزو شرکت.5

 اطلاعات مورد نیاز شرکت در دسترس باشد..6

 عنوان نمونه پژوهش انتخاب شدند.شرکت به 75بدین ترتیب 

 

 متغیرهای پژوهش

 متغیر وابسته

های با خالص ارزش فعلی مثبت بر گذاری به انجام تمام پروژهایی سرمایهاز نظر مفهومی،کار

گیری ( از مدل رگرسیون چندمتغیره با چندین متغیرکنترلی برای اندازه2006گردد. ریچاردسون)می

 گذاری استفاده نمود.سطح بهینه سرمایه

i,t+ �  1-j,t,t+ è  Control i,tGrow 1+ � 0= � i,tInv  
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i,tINVگذاری بلندمدت و دارایی های نامشهود : تغییر در کل خالص دارایی های ثابت، سرمایه

 .tدر سال  iبر میانگین کل دارایی های شرکت در سال 

i,tGrow نرخ رشد درآمد سالانه شرکت :i  در سالt. 

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

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

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

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

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

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

 عنوان متغیری برای تخمین و( از فروش به2006ریچاردسون)پژوهش  سبراسا

 شود. استدلال این مدل این است کهگذاری مورد انتظار استفاده میهای سرمایهبرآورد فرصت

 دهد. باگذاری شرکت را در بازاری کارا نشان میمیزان فروش شرکت انتظار از سرمایه

 گذاری کل در معادله رگرسیونی فوق پسماندهایجایگذاری رقم محاسبه شده بابت سرمایه

گذاری مورد انتظار( نشان دهنده گردد. پسماند مثبت )انحراف مثبت از سرمایهاین معادله محاسبه می

 گذاری بیش از حد وهایی با خالص ارزش فعلی منفی یا همان سرمایهروژهانتخاب پ

های گذاری مورد انتظار( نشان دهنده گذر از فرصتپسماند منفی)انحراف منفی از سرمایه

گذاری کمتر از حد خواهد بود. قدرمطلق گذاری با ارزش فعلی مثبت یا همان سرمایهسرمایه

گذاری یعنی ناکارایی عنوان شاخص معکوس از کارایی سرمایهبهپسماندهای معادله رگرسیون 

 باشد.گذاری میسرمایه

 

 متغیر مستقل

 هایگیری سیاست(، برای اندازه1392در این پژوهش طبق پژوهش جباری و همکاران)

 تأمین مالی از سه متغیر نسبت بدهی، اهرم مالی و سودسهام نقدی شده است. آنها با

 ( که این2009( و بروکن و همکاران)2009های مک نایت و همکاران)شاستفاده از پژوه

 عنوان متغیرهای سنجش سیاست تأمین مالی برای پژوهش خود استفاده کردهبه سه متغیر را

  بودند، بکار بردند. 
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 متغیرهای مستقل. 1جدول
 گیریروش اندازه متغیر نماد

Debt نسبت بدهی 
کل بدهی

کل دارایی
 

Lev  مالیاهرم 
سود خالص

سود خالص − هزینه مالی
 

Div سودسهام نقدی 
سود نقدی

کل دارایی ها
 

 

 متغیرهای کنترلی

 متغیرهای کنترلی .2جدول 

 گیریروش اندازه متغیر نماد

Q.tobin ارزش شرکت 
ارزش بازار شرکت

ارزش دارایی شرکتهای
 

itTurn Over جاری دهی هایب  -دارایی های جاری  خالص سرمایه در گردش 

itROA بازده دارایی ها 
سود خالص

کل دارایی ها
 

itROE بازده حقوق صاحبان سهام 
سود خالص

حقوق صاحبان سهام
 

 

 هاوتحلیل داده ها و آزمون فرضیهتجزیه

انجام شد که         1برای شروع تجزیه و تحلیل داده های جمع آوری شده آزمون مانایی هدری

 متغیرها مانا بوده و بنابراین مشکل رگرسیون کاذب بوجود نخواهد آمد.نتایج نشان دادند که تمامی 
 

 ضرایب همبستگی پیرسون

تگی برای بررسی وجود همبستگی خطی بین متغیرهای مورد بررسی، آزمون ضرایب خود همبس

 شده است.ارائه  3پیرسون اجرا شده و نتایج آزمون مذکور در جدول 

 

                                                                                                          
1  . Hadri Z-Stat 
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 ضرایب همبستگی پیرسون .3جدول 

 همبستگی

 داری()سطح معنی
 اهرم مالی سود نقدی نسبت بدهی

 سرمایه در 

 گردش خالص

بازده حقوق 

 صاحبان سهام
 بازده دارایی ها

 ارزش شرکت

(q )توبین 

       1 نسبت بدهی

 سود نقدی
0.75- 

(0.000) 
1      

 اهرم مالی
0.08 

(0.16) 

0.008 

(0.88) 
1     

سرمایه در گردش 

 خالص

0.31- 

(0.000) 

0.33 

(0.000) 

0.022 

0.69 
1    

بازده حقوق صاحبان 

 سهام

0.16- 

(0.0037) 

0.52 

(0.000) 

0.05- 

(0.35) 

0.06 

(0.27) 
1   

 بازده دارایی ها
0.70- 

(0.000) 

0.86 

(0.000) 

0.031- 

(0.58) 

0.29 

(0.000) 

0.70 

(0.000) 
1  

 ارزش شرکت

(q )توبین 

0.49- 

(0.000) 

0.58 

(0.000) 

0.02- 

0.72 

0.162 

(0.0047) 

0.47 

(0.000) 

0.68 

(0.000) 
1 

 

 هامدل های پژوهش برای آزمون فرضیه

شده است. در توضیح مدل زیر استفاده 6گیری رابطه میان متغیرهای پژوهش از برای اندازه

( رابطه متغیرهای اصلی پژوهش با در نظر گرفتن کلیه 1ها می توان گفت که مدل شماره)مدل

ی به مدل اضافه شده اند تا تأثیر نترل( متغیرهای ک2دهد. مدل شماره )های نمونه را نشان میشرکت

تر از گذاری بیشهای با سرمایهآنها سنجیده شود. بعد از آن نمونه به دو دسته شرکت

های با گذاری کمتر از حد)شرکتهای با سرمایههای با باقیمانده های مثبت( و شرکتحد)شرکت

 اقیمانده های مثبت( تقسیم شدند و آزمون ها دوباره تکرار شدند.ب

 

 مدل های پژوهش .4جدول 
𝜺𝒊𝒕+  it Div𝜷𝟑+  it Lev𝜷𝟐+  it Debt  𝜷𝟎 11مدل شماره مدل شماره  + 𝜷𝟏 =  itIneff 

𝛽7+  itROA𝛽6+  it Turnover𝛽5+  it Q 𝛽4+   it Div𝛽3+  it Lev𝛽2+  it Debt  𝛽0  22مدل شماره مدل شماره  + 𝛽1 =  it Ineff

𝜀𝑖𝑡+   it ROE 

𝜀𝑖𝑡+  it Div𝛽3+  it Lev𝛽2+  it Debt  𝛽0 33مدل شماره مدل شماره  + 𝛽1 =  it Overinv 

it ROA𝛽6+  it Turnover𝛽5+  it Q 𝛽4+   it Div𝛽3+  it Lev𝛽2+  it Debt  𝛽0  44  مدل شمارهمدل شماره + 𝛽1 =  it Overinv

𝜀𝑖𝑡+   it ROE 𝛽7+  

𝜀𝑖𝑡+  it Div𝛽3+  it Lev𝛽2+  it Debt  𝛽0 55  مدل شمارهمدل شماره + 𝛽1 =  it Underinv 

ROA𝛽6+  it Turnover𝛽5+  it Q 𝛽4+   it Div𝛽3+  it Lev𝛽2+  it Debt  𝛽0  66  مدل شمارهمدل شماره + 𝛽1 =  it Underinv

𝜀𝑖𝑡+   it ROE 𝛽7+  it 
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 هانتایج حاصل از آزمون فرضیه

 نشان داده شده اند. 5فرضیه های پژوهش در جدول نتایج حاصل از آزمون 

 

 نتایج آزمون فرضیه های پژوهش .5جدول

ف
ردی

 

 شماره مدل            

            

 متغیرها      

1 2 3 4 5 6 

 سوم سوم دوم دوم اول اول شماره فرضیه

 INEFF INEFF OVERINV OVERINV UNDERINV UNDERINV متغیر وابسته 1

2 
C 

) Std. Error  (  

087/0 

(01/0) 

030/0- 

(01/0) 

04/0 

(001/0) 

052/0 

(02/0) 

074/0- 

(02/0) 

06/0- 

(01/0) 

3 
Debtit 

) Std. Error  (  

014/0- 

(003/0) 

071/0 

(01/0) 

06/0 

(002/0) 

074/0 

(02/0) 

0089/0 

(02/0) 

008/0 

(02/0) 

4 
Levit 

) Std. Error  (  

07/0- 

(01/0) 

005/0- 

(0007/0) 

0004/0- 

(0008/0) 

0001/0 

(00003/0) 

000/0 

(000/0) 

000/0 

(000/0) 

5 
Divit 

) Std. Error  (  

035/0 

(01/0) 

081/0 

(009/0) 

04/0- 

(001/0) 

081/0- 

(02/0) 

070/0 

(05/0) 

087/0 

(08/0) 

6 
Qit 

) Std. Error  (  
- 

011/0- 

(0006/0) 
- 

014/0- 

(003/0) 
- 

000/0- 

(000/0) 

7 
Turnoverit 

) Std. Error( - 
00007/0 

(0001/0) 
- 

000/0- 

(000/0) 
- 

000/0 

(000/0) 

8 
ROAit 

) Std. Error  (  
- 

0003/0- 

(0002/0) 
- 

0007/0 

(0002/0) 
- 

0005/0- 

(0002/0) 

9 
ROEit 

) Std. Error  (  
- 

00017/0 

(0003/0) 
- 

000/0 

(000/0) 
- 

000/0- 

(000/0) 

10 R-squared 86/0 849/0 93/0 64/0 76/0 76/0 

11 Adjusted 
R-squared 

82/0 794/0 91/0 502/0 68/0 66/0 

12 F-statistic 

(Prob) 

26/19 

(000/0) 

24/15 

(000/0) 

36/41 

(000/0) 

450/4 

(000/0) 

22/9 

(000/0) 

20/8 

(000/0) 

13 D-W 13/2 13/2 37/2 39/2 45/2 46/2 

14 
 زمون چاوآ

 )معناداری(

904/2 

(000/0) 

72/2 

(000/0) 

385/2 

(000/0) 

321/2 

(000/0) 

98/2 

(000/0) 

98/2 

(000/0) 

15 
نتیجه آزمون 

 چاو
 پنل دیتا پنل دیتا پنل دیتا پنل دیتا پنل دیتا پنل دیتا

16 
 زمون هاسمنآ

 )معناداری(

638/3 

(3/0) 

386/30 

(0001/0) 

218/4 

(2388/0) 

63/20 

(0044/0) 

44/9 

(023/0) 

31/10 

(17/0) 



 167                                                                 ... گذاریهای تأمین مالی و کارایی سرمایهسیاست
 

ف
ردی

 

 شماره مدل            

            

 متغیرها      

1 2 3 4 5 6 

 سوم سوم دوم دوم اول اول شماره فرضیه

17 
آزمون  نتیجه

 هاسمن

اثرات 

 تصادفی
 اثرات ثابت

اثرات 

 تصادفی
 اثرات تصادفی اثرات ثابت اثرات ثابت

18 

زمون بروش آ

 پاگان

 (معناداری)

5029 

(000/0) 

4999 

(000/0) 

4990 

(000/0) 

1026 

(000/0) 

2350 

(000/0) 

1430 

(000/0) 

19 
 نتیجه آزمون

 بروش پاگان
مدل 

EGLS 
مدل 

EGLS 
مدل 

EGLS 
مدل 

EGLS 
 EGLSمدل  EGLSمدل 

 426 426 431 431 425 425 تعداد مشاهدات 20
 %5داری در سطح برای کلیه آزمون ها معنی *               

 

نتایج ازمون مدل اول برای فرضیه اول، نشان می دهند نسبت بدهی و اهرم مالی رابطه منفی 

این سود نقدی رابطه مثبت و معناداری با ناکارایی گذاری دارند. علاوه بر معناداری با ناکارایی سرمایه

شود که با افزایش نسبت بدهی و اهرم مالی ناکارایی گذاری دارد. این نتیجه اینگونه تفسیر میسرمایه

گذاری افزایش میابد. بدین معنی که هرچه شرکت گذاری کاهش  می یابد و کارایی سرمایهسرمایه

گذاری رگرفتن هزینه های مالی( و بدهی بیشتری برای سرمایهاز اهرم مالی)سود خالص با درنظ

شود که درنهایت به گذاری های بیشتر از حد یا کمتر از حد میاستفاده کند کمتر منجر به سرمایه

شود. همچنین براساس نتایج این پژوهش، هرچه شرکت با استفاده از گذاری منتج میکارایی سرمایه

گذاری گذاری و کاهش کارایی سرمایهمنجر به افزایش ناکارایی سرمایهسود نقدی تأمین مالی کند 

های تأمین مالی و عدم کارایی بین سیاست "شود. بنابر آنچه گفته شد فرضیه پژوهش مبنی برمی

 شود.تأیید می "گذاری رابطه معناداری وجود دارد.سرمایه

فه شد. نتایج آزمون مدل دوم نشان اضا 2برای آزمون مجدد فرضیه چند متغیر کنترلی طبق مدل 

های تأمین مالی با ناکارایی می دهند با حضور متغیرهای کنترلی در مدل، نوع رابطه متغیرهای سیاست

کند. بدین صورت که اهرم مالی رابطه منفی و معنادار و نسبت بدهی و سود گذاری تغییر میسرمایه

شود که با گذاری دارند. این نتایج اینگونه تفسیر میهنقدی رابطه مثبت و معنادار با ناکارایی سرمای

گذاری افزایش میابد. گذاری کاهش  می یابد و کارایی سرمایهافزایش اهرم مالی ناکارایی سرمایه

گذاری استفاده کند کمتر منجر به بدین معنی که هرچه شرکت از اهرم مالی بیشتری برای سرمایه

گذاری منتج شود که درنهایت به کارایی سرمایهیا کمتر از حد میگذاری های بیشتر از حد سرمایه
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شود. همچنین براساس نتایج این پژوهش، هرچه شرکت با استفاده از منابع درون سازمانی )نسبت می

گذاری و کاهش کارایی بدهی و سودنقدی( تأمین مالی کند منجر به افزایش ناکارایی سرمایه

های تأمین مالی و بین سیاست "آنچه گفته شد فرضیه پژوهش مبنی بر شود. بنابرگذاری میسرمایه

 شود.تأیید می "گذاری رابطه معناداری وجود دارد.عدم کارایی سرمایه

علاوه براین با بررسی متغیرهای کنترلی، با وجود رابطه منفی میان ارزش شرکت، سرمایه در 

جود رابطه مثبت میان بازده حقوق صاحبان سهام گذاری و وگردش، بازده دارایی و ناکارایی سرمایه

توبین( رابطه معناداری با  Qشود که تنها ارزش شرکت )گذاری، مشاهده میو ناکارایی سرمایه

های تأمین مالی در شود که سیاستگذاری دارد. این رابطه اینگونه تفسیر میناکارایی سرمایه

گذاری خواهد گذاشت. اوتی بر ناکارایی سرمایههای با ارزش شرکت متفاوت ، تاثیرات متفشرکت

گذاری های تأمین مالی ناکارایی سرمایههای با ارزش شرکت بالا، با استفاده از سیاستدر شرکت

 گذاری افزایش می یابد.کاهش یافته و کارایی سرمایه

های شرکتهای تأمین مالی در نتایج مدل سوم برای آزمون فرضیه دوم، نشان می دهند سیاست

ها دارد. بطوریکه نسبت بدهی گذاری بیش از حد تاثیرات متفاوتی نسبت به کل شرکتبا سرمایه

گذاری بیشتر از حد دارد. علاوه بر این اهرم مالی و سود نقدی رابطه رابطه مثبت معناداری با سرمایه

شود که با افزایش تفسیر میگذاری بیشتر از حد دارد. این نتیجه اینگونه منفی و معناداری با سرمایه

گذاری گذاری بیشتر از حد افزایش می یابد و این نشان دهنده ناکارایی سرمایهنسبت بدهی سرمایه

گذاری بیشتر از حد کاهش می یابد و باشد. همچنین با افزایش اهرم مالی و سود نقدی سرمایهمی

های تأمین بین سیاست "ژوهش مبنی برموجب کارایی بیشتر خواهد شد. بنابر آنچه گفته شد فرضیه پ

 شود.تأیید می "گذاری بیشتر از حد رابطه معناداری وجود دارد.مالی و سرمایه

دهند با حضور برای آزمون مجدد چند متغیر کنترلی طبق مدل چهارم اضافه شد. نتایج نشان می

گذاری بیش تر از ا سرمایههای تأمین مالی بمتغیرهای کنترلی در مدل، نوع رابطه متغیرهای سیاست

کند. بدین صورت که اهرم مالی و نسبت بدهی رابطه مثبت و معنادار و سود نقدی رابطه حد تغییر می

شود که با افزایش گذاری بیش تر از حد دارند. این نتایج اینگونه تفسیر میمنفی و معنادار با سرمایه

حد افزایش می یابد. بدین معنی که هرچه شرکت گذاری بیش تر از اهرم مالی  و نسبت بدهی سرمایه

گذاری استفاده کند بیشتر منجر به منجر به از اهرم مالی و نسبت بدهی بیشتری برای سرمایه

شود. همچنین براساس نتایج این گذاری میگذاری های بیشتر از حد و ناکارایی سرمایهسرمایه

گذاری ن مالی کند منجر به کاهش سرمایهپژوهش، هرچه شرکت با استفاده از سودتقسیمی تأمی
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 "شود. بنابر آنچه گفته شد فرضیه پژوهش مبنی برگذاری میبیشتر از حد و کاهش ناکارایی سرمایه

 شود.تأیید می "گذاری بیشتر از حد رابطه معناداری وجود دارد.های تأمین مالی و سرمایهبین سیاست

مشاهده شد که میان ارزش شرکت، سرمایه در گردش  علاوه براین با بررسی متغیرهای کنترلی،

گذاری بیشتر از گذاری بیش تر از حد رابطه منفی و معنی دار و میان بازده دارایی و سرمایهو سرمایه

گذاری بیشتر حد رابطه مثبت و معنی دار وجود دارد. همچنین میان بازده حقوق صاحبان سهام سرمایه

باشد. این رابطه ها اینگونه تفسیر داری میولی این رابطه فاقد معنیاز حد رابطه مثبت وجود دارد 

های با ارزش شرکت متفاوت، با میزان سرمایه در های تأمین مالی در شرکتشود که سیاستمی

گذاری بیشتر از حد خواهد گردش متفاوت و با بازده دارایی های متفاوت تاثیرات متفاوتی بر سرمایه

 گذاشت. 

فرضیه سوم، نتایج نشان می دهند نسبت بدهی، اهرم مالی و  سود نقدی رابطه معناداری در آزمون 

های بین سیاست "گذاری کمتر از حد ندارند. بنابر آنچه گفته شد فرضیه پژوهش مبنی بربا سرمایه

 شود.تأیید نمی "گذاری کمتر از حد رابطه معناداری وجود دارد.تأمین مالی و  سرمایه

دهند با حضور ن مجدد چند متغیر کنترلی طبق مدل ششم اضافه شد. نتایج نشان میبرای آزمو

گذاری کمتر از حد های تأمین مالی با سرمایهمتغیرهای کنترلی در مدل، نوع رابطه متغیرهای سیاست

داری را نشان می دهند. بنابر آنچه گفته شد فرضیه پژوهش تغییر نکرده است و همچنان عدم معنی

 "گذاری کمتر از حد رابطه معناداری وجود دارد.های تأمین مالی و سرمایهبین سیاست "برمبنی 

 شود.تأیید نمی

 

 گیری و بحثنتیجه

گذاری در پژوهش حاضر، مسئله اصلی بررسی برخی از متغیرهای اثرگذار بر کارایی سرمایه

 وROA ، ROEارزش شرکت، عنوان متغیر مستقل و های مالی بهبوده است. بر همین اساس سیاست

عنوان متغیرهای کنترلی در نظر گرفته شدند. با استفاده از تکنیک سرمایه در گردش خالص، به

های تأمین مالی ها پرداخته شد. نتایج این پژوهش نشان داد که سیاستهای پنل به آزمون فرضیهداده

مالی و رفتار  های تأمینگذاری دارد. پرداختن به ارتباط سیاستداری بر کارایی سرمایهتأثیر معنی

کند گذاری دارای اهمیت زیادی است زیرا بسیاری از تئوری های ساختار سرمایه بیان میسرمایه

های با اهرم مالی بالا گذاری بدین دلیل است که احتمالا شرکتارتباط بین اهرم مالی و سرمایه

ی با فرصت رشد هایهای رشد آتی خود استفاده کنند. همچنین شرکتنخواهند توانست از فرصت
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های ضعیف پرهیز کنند. از آنجا که مدیران، آتی کمتر باید از مصرف کردن وجه نقد در پروژه

میزان اهرم مالی را بر اساس اطلاعات محرمانه، انتخاب می کنند. سیاست تأمین مالی می تواند معیاری 

ه، اهرم مالی و ناکارایی های نمونها باشد. در بررسی کلیه شرکتگذاری بهینه شرکتبرای سرمایه

گذاری افزایش می گذاری، رابطه منفی با یکدیگر دارند. با افزایش اهرم مالی کارایی سرمایهسرمایه

گذاری بهینه تر گرفته می شوند. علاوه یابد. بدین معنی که با افزایش سود خالص تصمیمات سرمایه

اری بیشتر از حد دارد؛ بدین معنی که شرکت گذداری با سرمایهبراین اهرم مالی رابطه منفی و معنی

گذاری بهینه و کارا گذاری بیشتر از حد، کاهش می یابد و به سرمایهبا افزایش اهرم مالی سرمایه

( منطبق و همسو است. 1394شود. نتیجه این پژوهش با نتایج ابراهیمی و احمدی مقدم)نزدیک می

دارایی حاصل شده است و در بسیاری از  نسبت بدهی که در این پژوهش از نسبت بدهی به

های نمونه، رابطه های علمی به میزان نسبت اهرمی شناخته شده است در بررسی کلیه شرکتپژوهش

گذاری دارند. بدین معنی که با افزایش کل گذاری سرمایهداری با ناکارایی سرمایهمنفی و معنی

گذاری افزایش می یابد. علاوه براین رمایهبدهی های شرکت )به شرط ثبات دارایی ها( کارایی س

گذاری بیش تر از حد دارد. از این دو نتیجه می توان نسبت اهرمی رابطه مثبت و معنی دار با سرمایه

گذاری ناکارا گذاری کارا به سرمایهبیان کرد که درصورت افزایش بیش از حد نسبت بدهی، سرمایه

ها باید حد معینی برای تأمین مالی از منبع بدهی های خارج و بیشتر از حد تبدیل خواهد شد و شرکت

داری با های نمونه، رابطه مثبت و معنیسازمان تعیین کنند. سود نقدی در بررسی کلیه شرکت

گذاری کاهش گذاری دارد بدین معنی که با افزایش سود نقدی کارایی سرمایهناکارایی سرمایه

گذاری بیشتر از حد دارد. از داری با سرمایهابطه منفی و معنیخوهد یافت. علاوه براین سود نقدی ر

شود که شرکت باید حد معینی از سود نقدی را در شرکت حفظ این دو نتیجه، اینگونه استنباط می

گذاری، منبع تأمین مالی کافی موجود باشد. نتیجه دیگری که کنندکه برای تصمیمات بهینه سرمایه

عنوان متغیر کنترلی بر رابطه سیاست تأمین د اینست که ارزش شرکت بهشواز این پژوهش حاصل می

داری دارد. علاوه بر این سرمایه در گردش و گذاری  تأثیر منفی و معنیمالی و  ناکارایی سرمایه

داری بر رابطه سیاست ارزش شرکت تأثیر منفی و معنی دار و بازده دارایی ها تأثیر مثبت و معنی

های تأمین مالی در گذاری بیشتر از حد دارد. به طوریکه اعمال سیاسترمایهتأمین مالی و س

گذاری می گذارد. همچنین های با ارزش شرکت مختلف، تاثیرات متفاوتی بر کارایی سرمایهشرکت

های با سرمایه در گردش مختلف، بازده دارایی های مختلف و ارزش شرکت متفاوت، شرکت
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گذاری های تأمین مالی بر سرمایهگذاری بیشتراز حد می گذارند. سیاستهتاثیرات متفاوتی بر سرمای

 داری ندارد.کمتر از حد تأثیر معنی

 شود:به طور کلی به استفاده کنندگان صورت های مالی ازجمله سرمایه گذاران توصیه می

 هایگذاری کنند، فرصت.قبل از هرگونه تصمیمی مبنی بر اینکه در چه شرکتی سرمایه1

های گذشته، از طریق نسبت های معرفی شده در این گذاری شرکت را در سالسرمایه

 وتحلیل قرار دهند.پژوهش مورد تجزیه

هایی را انتخاب کنند که دارای نسبت بدهی  و اهرم مالی بالاتر و سود نقدی کمتری .شرکت2

 هستند. 

 ها نیز توجه شود. رکتها باید به ارزش شگذاری در کلیه شرکت.در تصمیمات سرمایه3

گذاری تاثیرگذار باشند که به توانند بر کارایی سرمایه.توجه کنند که متغیرهای دیگری نیز می4

 آنها نیز توجه کنند.

های بعدی پیشنهاد با توجه به نتایج حاصل از پژوهش پیشنهادهای زیر برای انجام پژوهش

 شود:می

های واسطه گری مالی از نمونه ی پژوهش حذف کت. با توجه به اینکه بانک ها و سایر شر1

گذاری را در شده بودند، پیشنهاد کی شود در آینده تأثیر عوامل مرتبط با کارایی سرمایه

 ها بررس کنند.این گروه از شرکت

 . بررسی مجدد موضوع پژوهش با در نظر گرفتن نوع صنعت.2

 تغیرهای کنترلی. . بررسی مجدد موضوع پژوهش با در نظر گرفتن سایر م3
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