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  چكيده
ســرمايه گــذاري گــذار بــر ســطح تاثيرعوامــل هــدف از ايــن مطالعــه، شــناخت 

 q نـسبت    ،جريان نقـدي  ثير هفت متغير انتخابي     پژوهش حاضر تا  در  . شركتهاست
 تغييرات بدهي و تغييرات     ، سود اعلام شده   ، سود پرداختي  ، نرخ رشد درآمد   ،توبين

براي اين منظور   .  مورد بررسي قرار گرفت    سرمايه بر سطح سرمايه گذاري شركتها     
 مورد مطالعه   1381_1387 شركت از بورس اوراق بهادار تهران براي سالهاي          100

 تـوبين، سـود     qنتايج رگرسيون نشان داد كه جريـان نقـدي، نـسبت            . رار گرفتند ق
تقسيمي، سود اعلام شده و تغييرات بدهي بر سطح سـرمايه گـذاري تـاثير معنـي                 

اما نرخ رشد درآمدها و تغييرات سرمايه تـاثير معنـي داري بـر سـطح      داري دارد؛
   .سرمايه گذاري ندارد

  
  .JEL: G32; G35طبقه بندي 

  . توبين؛ سود سهام؛ بدهي؛ سرمايهqگذاري؛ نسبت سطح سرمايه :يد واژهكل

                                                           
   . استبهروز ابراهيم زاده رحيملو اين مقاله برگرفته از پايان نامه كارشناسي ارشد -1
 Email: abbasiebrahim2000@yahoo.com   ] نويسنده مسئول[استاد يار، دانشگاه الزهرا *

 Email: behrooz_eb@yahoo.com     گرايش مالي–كارشناس ارشد مديريت بازرگاني **
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   مقدمه -1
هدف غائي هر سـرمايه گـذار از بـه    . هستند گذاران سرمايه بازار سرمايه، مهم عناصر از

 براي اينكـه    .جريان انداختن سرماية خود، كسب حداكثر سود و بازدهي از آن مي باشد            
ي مالي ترغيب شوند، بايـد بـازدهي ايـن          ها  ري در دارايي  سرمايه گذاران به سرمايه گذا    

  ).29،ص1383،مهراني و بهرامفر( بيشتر باشد ها ، از ساير گزينهها دارايي
مديران  ي آن شركت است؛ لذا    ها  ارزش يك شركت، تابع سود آوري سرمايه گذاري       

رمايه بايد با شناخت عوامل موثر بر سطح س ـ       ،   سهامداران با هدف حداكثر نمودن ثروت    
ي سرمايه گذاري مطلوب شـركت، تعامـل      ها  گذاري، بين انتظارات سهامداران و فرصت     

 ي سودآورسرمايه گذاري را ازدسـت ندهنـد وهـم رضـايت           ها  برقرارنمايندتاهم فرصت 
  .)598،ص2000فازاري،(سهامداران راجلب كنند

 ،ن تـوبي  qتاثير جريان نقدي قبل از پرداخت سود، نـسبت          هدف اين مطالعه بررسي     
نرخ رشد درآمد، تغيير در سود پرداختي، سود اعلام شده، تغييـر در بـدهي و تغييـر در                   

  .سرمايه بر سطح سرمايه گذاري است
ارزش فعلـي   يي بـا    هـا   مديران با جذب سرمايه، منابع لازم جهت تامين مالي پـروژه          

 سـرمايه را براي شركت فراهم مي سازند؛ اما عوامل زيادي در تصميمات            خالص مثبت   
سـرمايه  ي  هـا    با تاثير بر انتخـاب پـروژه       عواملاين  . يك شركت تاثيرگذار است   گذاري  
مي توانند بر هزينه سرمايه، سودآوري، منفعت مورد انتظار سـهامداران،           شركتها،  گذاري  

اهميـت ايـن     ).193،ص1984مير و مجلـوف،   (ارزش سهام شركت در آينده اثر بگذارند      
  .ي سرمايه گذاري استها وژهبررسي در ارزيابي قيمت سهام و پر

  مباني نظري  -2
 بررسـي تـاثير متغيرهـاي    ي مربوط به سطح سرمايه گذاري، دلايـل انتخـاب و         ها  تئوري

 تغييرات ،سود اعلام شده ، سود پرداختي، نرخ رشد درآمد، توبينq نسبت ،جريان نقدي
و تشريح مي    را به بهترين نح    ها  سطح سرمايه گذاري شركت    بر    تغييرات سرمايه   و بدهي
توانـد تـا     ميي سرمايه گذاريها تجزيه و تحليل سرمايه گذاري و آشنايي با نظريه  . كنند

آن جايي كه ممكن است باعث بهبود مديريت و افزايش ثروت سرمايه گـذاران شـده و              
 تصميم پيرامون سرمايه گذاري با سه مـسئله مهـم        .تصميم گيري آگاهانه را محقق سازد     
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 و ريسك روبرو است كه پرداختن همزمان به آنهـا بـراي اقتـصاددانان     ها  انتظارات، وقفه 
سـرمايه  سـطح   عوامل بسياري بـر      زيرا با توجه به اين مسائل،        ؛به سادگي مقدور نيست   

مديران شركتها، بـا شـناخت      ). 572،ص1994دنيس،(يك شركت تاثيرگذار است   گذاري  
رسيدن به سطح سرمايه گـذاري      عوامل موثر بر سرمايه گذاري و با به كارگيري آنها در            

   ).413ص ،2006 ،وردي.(بهينه، مي توانند نهايت بازدهي را ايجاد كنند
نواقصي هستند كه مـي توانـد سـطح سـرمايه گـذاري بهينـه                داراي   بازارهاي ناكارا 

كـم  " و يا    "بيش سرمايه گذاري  "شركت را تحت تاثير قرار داده و در نهايت، به فرآيند            
يي ها  شركتفرضيه بيش و كم سرمايه گذاري بيان مي كند          . هي شود  منت "سرمايه گذاري 

يي ها  كه كمتر از سطح بهينه سرمايه گذاري كنند، از مشكل كم سرمايه گذاري و شركت              
كه بيشتر از سطح بهينه سرمايه گذاري كنند، از مشكل بيش سرمايه گذاري آسـيب مـي                 

، در ارزيـابي،    هـا   مايه گـذاري  بينند؛ لذا شناخت عوامل مهم و تاثيرگـذار بـر سـطح سـر             
 ، بـسيار حـائز اهميـت اسـت        هـا   شناسايي و تعيين سطح بهينة سرمايه گـذاري شـركت         

  ).53،ص1388،تهراني و حصارزاده(
  

   روابط نظري فرضيه بيش و كم سرمايه گذاري:1نمودار 
  

  
  

 

 عدم تقارن اطلاعاتي

بين سهامداران و 
 دهندگاناعتبار

ين سهامداران ب
 بالقوهفعلي و

بين اعتبار دهندگان 
 و مديران

بين سهامداران و 
 مديران

جايگزيني دارايي 
جنسن و مكنينگ 

)1976( 

 خطر اخلاقي 
  )1977(مير

انتخاب ناسازگار
 استينگالاز و ويز

)1986( 

 فرايند كم سرمايه گذاري گذاريفرايند بيش سرمايه 

 تامينمحدوديت  
 )2006(مالي وردي

جريان نقدي آزاد 
 )1986( جنسن

  انتخاب نامطلوب
  مجلوف ومير
)1984(
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 ايجاد مي كند كه منتهي بـه        عدم تقارن اطلاعاتي، چندين تضاد بين ذي نفعان اصلي        
بر اسـاس فرضـيه     ). 28،ص2000مورگادو،(فرآيند بيش يا كم سرمايه گذاري مي گردد         

 از يك سو وجود جريان نقد به سبب نبود تقـارن اطلاعـاتي              ،بيش و كم سرمايه گذاري    
بين مديران و سهامداران منجر به بيش سرمايه گذاري مي شود و از سوي ديگر وجـود                 

  ).973،ص2006بيدل،( تأمين مالي، به كم سرمايه گذاري منتهي مي گرددمحدوديت در
 فرضـيه جريـان نقـد آزاد را         ،جنسن با تركيب نظريه نابرابري اطلاعات و نمايندگي       

ي سـرمايه   ها   پس از تامين مالي تمام پروژه      ،مطرح نمود كه بر اساس آن وجوه باقيمانده       
وجود آمدن تضاد منافع، ميان مديران       باعث به    ،گذاري داراي ارزش فعلي خالص مثبت     

  .)330،ص1986جنسن، (و سهامداران مي شود
ي نمايندگي كه بـه دنبـال       ها   يكي از هزينه   ،ر مبناي فرضيه سرمايه گذاري بي فايده      ب

 تمايل مديران به سـرمايه گـذاري        ، ايجاد مي شود   ها  تفكيك مالكيت از مديريت شركت    
 منفـي مـي     ارزش فعلي خـالص   يي با   ها  پروژهبيش از حد مي باشد كه منجر به پذيرش          

  ).292،ص1383عباسي،. (شود
يي كـه جريـان نقـد       ها   شركت ؛بر مبناي پيش فرضهاي اصلي فرضيه جريان نقد آزاد        

در تـصميم   ).455،ص2002،كـاتو . (بالايي دارند، در امر سرمايه گذاري فعال تر هـستند         
جريانـات نقـدي يـك شـركت        ، پيش بيني    ها  ي مربوط به انجام سرمايه گذاري     ها  گيري

ي آينده  ها   براي دوره  ها  مبناي مهمي در نمايان ساختن توانايي شركت در سرمايه گذاري         
  ). 11،ص2003،فريگو(مي باشد

نرخ رشد درآمد نشان دهنده وضعيت جريان نقـد يـك شـركت اسـت؛ امـا درآمـد                   
مايه شركت لزوماً برابر با جريان نقدي موجود شـركت بـراي پرداخـت سـود و يـا سـر                  

  ).454،ص2002،كاتو(گذاري نيست
ي سـرمايه گـذاري آن شـركت        هـا    توبين يك شركت، نشان دهنده فرصـت       qنسبت  

ي مـالي  هـا  نسبت ارزش بازاري دارايي ( q  به نسبت،توبين نظريه سرمايه گذاري. است
ي ها  ي مالي شركت و نسبت ارزش بازاري دارايي به هزينه جايگزيني دارايي           ها  به هزينه 
 تـوبين بـه سـرمايه       qشـاخص    ).448،ص2002،كاتو(مربوط مي شود    ) شركت  واقعي  

گذار در شناسايي بازارهاي جذاب كمك مي كند و به مديران نشان مي دهد كه آيا بهتر                 
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بايـستي  يـا   است ظرفيت شركت از طريق افزايش سطح سرمايه گـذاري توسـعه يابـد،               
 در شـرايطي كـه      .)1385اس،حـق شـن    (؟ي موجود در بازار را خريداري نمود      ها  دارايي

 اين شركت به حجم سـرمايه گـذاري اضـافه مـي     ،بالا باشد q براي يك شركت، نسبت
 سود آوري خود را در شرايطي كه هزينه واقعي سرمايه كمتـر        ،ها  اين شركت  زيرا   ؛نمايد

  ). 28،ص1981ليندنبرگ،(افزايش مي دهند از هزينه مالي آن باشد 
ت مي شود، تمايل زيـادي بـه سـرمايه گـذاري جريـان           مديراني كه جايگاه شان تثبي    

 بـازده منفـي     هـا   نقدي آزاد، با هدف افزايش اندازه شركت دارند؛ حتي اگر ايـن پـروژه             
سهامداران تمايل دارند سود تقسيمي افـزايش يابـد تـا جريانـات نقـد در                . داشته باشند 

ليـات تجـاري غيـر      تقسيم سود از عم   آنها معتقدند كه    زيرا  . دسترس مديران كاهش يابد   
  ). 51،ص1388تهراني و حصارزاده، (.ضروري مديران جلوگيري مي كند

 يها پيام تواند ، ميشركت يك توسط سهام سود افزايش يا و سهام سود پرداخت آغاز
 را تقـسيمي  سـود  افزايش گذاران سرمايه .باشد داشته مختلف سهامدارن ديد از متفاوتي

 ي سـرمايه هـا  فرصت از شركت استفاده عدم يا و ريگذا سرمايه يها فرصت نبود نشانة

   .)376،ص2003ديشموخ،(مي دانند  گذاري
اگر شركت فرصتهاي سرمايه گذاري جذابي داشته باشد و بـراي تـامين مـالي آنهـا                 
مجبور به عدم تقسيم سود شود در صورتي كاهش تقسيم سـود پيـام نامـساعدي را بـه                   

ي مزبـور   هـا   ان تاثير بگذارد ممكن است از پـروژه       بازار برساند و در رفتار سرمايه گذار      
  . )1035ص،1985ميلر و راك ( صرفنظر نمايد

ي سرمايه گذاري نقش مهمي در تامين مالي بـدهي          ها  فرصت) 1991(از نظر هوشي    
ي سـرمايه   هـا   نتايج پژوهش او رابطه منفي بين سـطح بـدهي و فرصـت            .  دارد ها  شركت

ي سرمايه گذاري بالا، سطح بـدهي       ها  زمان فرصت به طوري كه در     . گذاري را نشان داد   
ي سـرمايه گـذاري كـم اسـت، سـطح بـدهي             ها  شركت پايين است و زماني كه فرصت      

ي سـرمايه   هـا   يي كـه فرصـت    هـا    در دوره  هـا   به علاوه سررسيد بدهي   . شركت بالا است  
ي سـرمايه   هـا   يي كـه فرصـت    ها  گذاري كم است در مقايسه با سر رسيد بدهي در دوره          

  ). 38،ص1991هوشي،( الا است طولاني تر استگذاري ب
 ـ         ،ي سرمايه گذاري بـالا    ها   با فرصت  ها  شركت جـاي  ه   تمايـل بيـشتري دارنـد كـه ب
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 و 1995،بارسـلي ( كوتـاه مـدت اسـتفاده كننـد          يهـا    بلنـد مـدت از بـدهي       يهـا   بدهي
  .)1996اسميت،

ه ي در حال رشد كـه نـرخ هزين ـ        ها  شركت) 1956(و والتر   ) 1964(از نظر گوردون    
در ايـن   . ي سرمايه گذاري هـستند    ها  سرمايه آنها كمتر از نرخ بازده است داراي فرصت        

 افزايش سود انباشته و تبديل آن به سرمايه موجب افزايش قيمـت سـهام مـي                 ها  شركت
  : گوردون  و والتر موسسات را به سه گروه تقسيم مي كننند .شود

ها نرخ هزينه سرمايه كمتـر      موسساتي هستند كه در آن    : موسسات در حال رشد   ) الف
  . ي مناسب سرمايه گذاري برخوردارندها از نرخ بازده مورد انتظار است و از فرصت

در اين نوع موسسات نرخ هزينه سرمايه برابر بـا نـرخ            : موسسات در حال بلوغ   ) ب
ي هـا  ي مناسب سرمايه گذاري ندارنـد، زيـرا پـروژه       ها  بازده مورد انتظار است و فرصت     

   .ري خاصي ندارند كه بتواند بر ارزش شركت در عرصه رقابت اضافه كندسرمايه گذا
ين موسسات در شرايطي قرار دارند كـه منحنـي عمـر            ا: موسسات در حال افول   ) ج

آنها مراحل نهايي را طي مي كند و نرخ بازده مورد انتظار از سرمايه گـذاري بـراي آنهـا      
  .كمتر از نرخ هزينه است

سياسـت تقـسيم    نشان دادند كه بين     ) 2002(و همكارانش   در پژوهشي كيوشي كاتو     
آنهـا  .  جريان نقدي و سطح سرمايه گذاري رابطه مستقيم و معني داري وجود دارد      ،سود

 سـود تقـسيمي و سـود        ، نرخ رشد درآمـد    ، توبين q نسبت   ،نشان دادند كه جريان نقدي    
نتـايج  .  تاثير دارند   تغييرات بدهي و تغييرات سرمايه بر سطح سرمايه گذاري         ،اعلام شده 

 ها   حال و آينده شركت    ،آنها نشان داد كه بين تغييرات سود تقسيمي با درآمدهاي گذشته          
  . رابطه معني داري وجود دارد

يي كـه نـسبت بـدهي       ها  نشان داد كه براي شركت    در پژوهش خود      ) 1991(هوشي  
  عـلاوه بـين    بـه .  افزايـشي اسـت     سرمايه گذاري   سطح ،پايين و سود تقسيمي بالا دارند     

  . داردي وجود معكوسهبطا رسرمايه گذاريي ها ي بدهي با فرصتها نسبت
به بررسي رابطـه بـين سـود تقـسيمي و           ) 1983(مارشال و اسميرلاك    طي پژوهشي   

ي آمريكايي پرداختند و در نتايج خود بيان كردنـد كـه بـين     ها  سرمايه گذاري در شركت   
. مريكايي رابطه معناداري وجـود نـدارد      ي آ ها  سود تقسيمي و سرمايه گذاري در شركت      
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طي مطالعه اي نشان دادند كه سـود تقـسيمي بـر سـطح سـرمايه                ) 1968(فاما و بابياك    
  . ي آمريكايي تاثير معناداري نداردها گذاري در شركت

 رابطه بين سود هر سـهم، سـود تقـسيمي و سـرمايه              پژوهشي مهراني طي    بهرامفر و 
مورد بررسي قرار دادند و بيـان كردنـد    را) 1383(ران گذاري در بورس اوراق بهادار ته

ي سرمايه گذاري مطلوبي دارند بايد سود كمتـري تقـسيم           ها  يي كه فرصت  ها  كه شركت 
ي سرمايه گذاري مطلوبي ندارند بايد سـود بيـشتري          ها  يي كه فرصت  ها  نمايند و شركت  

بطـه معنـاداري   تقسيم نمايند و نشان دادند كه بين سـود تقـسيمي و سـرمايه گـذاري را          
  .وجود دارد

  روش پژوهش ) 3
 q نـسبت    ،ي انجام شده متغيرهاي جريان نقدي     ها  با توجه به ادبيات پژوهش و پژوهش      

 تغييـرات بـدهي و تغييـرات        ، سود اعـلام شـده     ، سود پرداختي  ، نرخ رشد درآمد   ،توبين
  .مورد بررسي قرار گرفت سرمايه انتخاب و تاثير آنها بر سطح سرمايه گذاري

 نـرخ رشـد     ، تـوبين  q جريان نقدي قبل از پرداخـت سـود، نـسبت            :ضيه پژوهش فر
درآمد، سود پرداختي، سود اعلام شده، تغيير در بـدهي و تغييـر در سـرمايه بـر سـطح                    

  .سرمايه گذاري تاثير دارد
اين پژوهش از لحاظ طبقه بندي پژوهش بر مبناي هدف، از نوع پژوهش كـاربردي               

 از اطلاعات تاريخي استفاده مي ها  براي آزمون فرضيه   همچنين در پژوهش حاضر   . است
ي ها  جامعه آماري اين پژوهش شركت    . شود بنابراين از نوع پژوهش شبه آزمايشي است       

ي مـورد   ها  نمونه.  است 1381-1387پذيرفته در بورس اوراق بهادار تهران طي سالهاي         
  : زير انتخاب شده اندبا استفاده از روش غربال بر اساس معيارهاي) شركت100(مطالعه 
ي واسطه گـري مـالي و سـرمايه گـذاري           ها  شركت انتخاب شده جزء شركت    ) الف
  . نباشد
  . تقسيم سود اعلام كرده اند) سال مبنا (1385يي كه در سال ها شركت) ب
  .  در بورس اوراق بهادار پذيرفته شده باشند1381يي كه تا پايان سال ها شركت) ج
 در بورس   29/12/1387 يعني   1387 تا پايان    1381داي سال    از ابت  ها  سهام شركت ) د
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    .معامله شده باشد
ي هـا   DVD صـحرا و     ،جهت محاسبه متغيرها از بانك اطلاعاتي شركت تـدبيرپرداز        

 و  هـا   براي تجزيه و تحليل آماري داده     .   استفاده گرديد  ،ارائه شده توسط سازمان بورس    
و بـراي آزمـون هفـت    Eviews  و SPSSو  Excel از نـرم افزارهـاي   αi,tبرآورد پارامتر 

 و براي معنادار بودن تـاثير متغيرهـاي         OLSي پژوهش از روش رگرسيون خطي         فرضيه
ي تجمعي از طريق نرم افزار استفاده       ها   بر اساس داده   P-Value(Sig.)پژوهش از آزمون    

 نظـر  در خطـاي  سـطح  از آن بودن تر كوچك كه آزمون داري معني سطح .گرديده است

بـه  . بررسـي اسـت   مـورد  متغير دو ارتباط بودن دار معني گر بيان )= α % 5 (شده  رفتهگ
تبيين و تشخيص   ي و   ي معني دار  ها  منظور اعتبار بخشيدن به مدل رگرسيون ابتدا آزمون       

 آزمـون نرمـال     ،آزمون نيكويي مدل برازش   : معادله رگرسيون انجام شده است كه شامل      
 آزمـون همخطـي     ،ون همخطي عامل تـورم واريـانس       آزم ، آزمون خود همبستگي   ،بودن

 آزمـون خطـي بـودن مـدل رگرسـيون و            ، آزمون خود همبـستگي    ،بودن مدل رگرسيون  
   .آزمون ناهمساني واريانس مي باشد

جريـان نقـد،    متغيرهاي وابسته آن    سطح سرمايه گذاري و     متغير مستقل اين پژوهش     
  تغييـر در بـدهي و  ،شده د اعلام سود پرداختي، سو،Tobin’s qنرخ رشد درآمد، نسبت 

 همـه متغيرهـا بعـد از    ،به منظور همگن شدن و قابليـت مقايـسه   .  است تغيير در سرمايه  
تـاثير هفـت    براي آزمـون     .تعديل و استاندارد شدند   ) TFA(طريق تقسيم بر كل دارايي      

 ، سود اعـلام شـده     ، سود پرداختي  ، نرخ رشد درآمد   ، توبين q نسبت   ،جريان نقدي متغير  
 استفاده شـده    2 و   1ييرات بدهي و تغييرات سرمايه بر سطح سرمايه گذاري از معادله            تغ

  :لذا داريم. است
(.1 INV / TFA)i,t = αi,t + β1(CFBD / TFA) i,t + β2(TQ) i,t + β3(REVGRW) i,t_1 

+ β4(∆DIV / TFA)i,t_1  + β5(∆DIV / TFA)i,t  + β6(∆LIAB / TFA)i,t + 
β7(∆PICA / TFA)i,t   + εi,t 
.2INV t = TFA t  - TFA t – 1                                 ∆ INV t = INV t - INV t – 1   

 CF (.a (=)  سود عملياتي +استهلاك  ( -)  هزينه بهره +ماليات بر درآمد (

 ارزش دفتري +ارزش بازاري حقوق صاحبان سهام  ( /ارزش دفتري دارايي كل 
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  TQ(.b (=) بدهي 
 REVGRW.c =)  درآمد كنوني-درآمد قبلي  (/آمد قبلي در

  i,t-1   .d(DIV / TFA∆) =سود پرداختي 
  i,t   .e(DIV / TFA∆) =سود اعلام شده 

   ΔLIAB(.f (=)  بدهي كنوني-بدهي قبلي  (/بدهي قبلي 
  ΔPICA(.g (=)  سرمايه كنوني-سرمايه قبلي  (/سرمايه قبلي 

TFA:ي ثابت مشهود؛ ها  دارايي                   INV:سطح سرمايه گذاري؛   
CFBD: جريان نقد قبل از پرداخت سود؛          TQ: نسبت Tobin’s q؛  

REVGRW: نرخ رشد درآمد؛                    ∆ DIV i,t_1:سود پرداختي؛  

∆DIV i,t:شده؛   سود اعلام                              ∆LIAB:؛ تغيير در بدهي 

∆ PICA:تغيير در سرمايه؛                                  ε i,t :خطاي واريانس؛  

 α i,t:     پارامترهاي برآورد شده از طريق روش تخمين حداقل مربعات؛   
: βهاي مدلمتغير  ضريب.  

  ي پژوهش ها يافته) 4
ن ي پيش شـرط اعتبـار رگرسـيو       ها  براي اعتبار بخشيدن به مدل رگرسيون، انجام آزمون       

 فـولر  ديكـي  آزمون با استفاده از مانايي لحاظ از ها داده مدل، آزمون از قبل .لازم است

 بـا  متغيرها تمام كه نشان داد 1 نتايج در جدول قرار گرفت و بررسي مورد يافته تعميم

نشان داد  1 در جدول آزمون نيكويي برازش مدل نتايج .شدند مانا گيري تفاضل بار يك
) .Sig(جدول بيشتر است و سـطح معنـاداري مـدل      Fاز مقدار آماره آزمون F  آماره كه

 را بـه صـورت      تغييـرات متغيـر وابـسته      ،مـدل است، لـذا    ) 05/0(كمتر از سطح خطاي     
  .معناداري توجيه مي كند

كـه سـطح    نـشان داد  1 جـدول در  اسـميرنف  -نتايج حاصل از آزمون كولموگروف
 داراي توزيـع نرمـال      هـا    بنـابراين داده   ؛تاس ـ) 05/0(معناداري بيشتر از سطح موردنظر      

   آزمـون  آمـاره مقـدار  ،1  در جدولهمخطينتايج حاصل از آزمون به  با توجه .هستند
Tolerance بـه   بـا توجـه   . مي شودتاييد است، لذا فرض عدم همخطي نزديك صفر به
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  بـه VIFمقدار آمـاره   ،1  در جدولهمخطي عامل تورم واريانسنتايج حاصل از آزمون 
 بـا   .مـي شـود    نزديك است، لذا فرض عدم همخطي عامل تورم واريانس تاييـد             1عدد  

آمـاره   مقـدار   ،1 در جدول خود همبستگي اجزاي خطانتايج حاصل از آزمون به توجه 
تاييـد   خود همبستگي اجزاي خطـا لذا فرض عدم وجود  ، است97/1 واتسون -دوربين
  .مي شود

و  )LM(، خـود همبـستگي    )آزمون وايت (انسناهمساني واري نتايج حاصل از آزمون     
  Fمقـدار احتمـال آمـاره    كـه   نـشان داد  1 در جـدول ) رمزي ريـست (مدل  خطي بودن

 ،بنابراين فرض عدم وجـود ناهمـساني واريـانس    است،  )05/0(بزرگتر از سطح خطاي 
  .تاييد مي شودمدل  عدم وجود خود همبستگي و خطي بودن

  تبار رگرسيوني پيش شرط اعها آزمون :)1(جدول 

             آزمون ها نرمال بودن داده  ريشه واحد
مقادير   متغيرها 

 بحراني
 آماره
ADF  

 نيكويي برازش
  K-S  sig  مدل

  همخطي
همخطي 
عامل 
  تورم

خود 
همبستگي

  
 -  -041/1229/0 -97/5 -57/3  سرمايه گذاري

  065/1  0939/0 235/0 034/1 -84/3 -96/2  جريان نقد
  q  96/2-76/3- 051/0 220/0 0899/0  101/1نسبت 

  070/1  0935/0 155/0 131/0 -16/3-96/2 نرخ رشد درآمد
  020/1  0981/0 192/0 082/1 -24/4 -95/1  سود پرداختي
  86/4-840/0 481/0 0925/0  081/1-53/2 سود اعلام شده
  244/1 090/0 0957/0  045/1-7/5-53/2  تغيير بدهي
 -97/5 -57/3  تغيير سرمايه

  F )آزمون(
106/4  

 F )جدول(

00/4  
  سطح معنادار

001/0  
  سطح خطاي

05/0  998/0 272/0 0893/0  092/1  

974/1 

 آزمون تشخيص ناهمساني آزمون خود همبستگي آزمون خطي بودن مدل

215/0Prob647/1F  699/0Prob 362/0F  441/0 Prob 045/1F  
123/0Prob187/4R 632/0Prob 917/0R 382/0Prob 546/8R 

        
 حاكي از آن است كه بـر اسـاس سـطح            2 نتايج حاصل از آزمون فرضيه در جدول        

براي جريان نقد قبل از پرداخـت  ) سطح معناداري (tسرمايه گذاري مقدار احتمال آماره    
ر  د ؛و علامـت آن مثبـت اسـت       ) 627/0( معادل   βاست و ضريب    ) 028/0(سود معادل   

داري   نتيجه جريان نقد قبل از پرداخت سود بر سطح سرمايه گذاري تاثير مثبـت و معنـا                
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و ) -27/15( معـادل    βاسـت و ضـريب      ) 048/0( تـوبين معـادل      q  براي نـسبت      ،دارد
 توبين بر سطح سرمايه گذاري تاثير منفي؛ امـا          q در نتيجه نسبت     ؛ است نفيعلامت آن م  

) 91/12( معادل   βاست و ضريب    ) 122/0(آمد معادل    براي نرخ رشد در    ،داري دارد   معنا
 در نتيجه نرخ رشد درآمـد بـر سـطح سـرمايه گـذاري تـاثير                 ؛و علامت آن مثبت است    

) 612/0( معـادل    βاست و ضريب    ) 031/0( براي سود پرداختي معادل      ،داري ندارد   معنا
ر مثبـت و     در نتيجه سود پرداختي بر سطح سرمايه گذاري تاثي         ؛و علامت آن مثبت است    

) 747/0( معادل   βاست و ضريب    ) 047/0(براي سود اعلام شده معادل       ،داري دارد   معنا
 در نتيجه سود اعلام شده بر سطح سرمايه گذاري تاثير مثبـت             ؛و علامت آن مثبت است    

 معــادل βاســت و ضــريب ) 023/0( بــراي تغييــر در بــدهي معــادل ،داري دارد و معنــا
 در نتيجه تغيير در بدهي بر سـطح سـرمايه گـذاري             ؛ت  و علامت آن مثبت اس    ) 705/3(

 βاسـت و ضـريب   ) 441/0(داري دارد و براي تغيير در سرمايه معادل    تاثير مثبت و معنا   
در نتيجه تغيير در سرمايه بر سـطح سـرمايه           ؛و علامت آن مثبت است      ) 733/4(معادل  

  .داري ندارد گذاري تاثير معنا
  

  OLS نتايج رگرسيون :)2(جدول 
  

  توان تبيين  تحليل واريانس  مدل رگرسيون

 ضرايب  متغيرها
β  

  سطح
 معناداري

t 
  

F 
 )آزمون(

F 
)جدول(

سطح 
  R2 Ad معناداري

.R2  
)α(93/2 005/0 52/23 عرض از مبدأ 

 14/2 028/0 627/0 جريان نقد

q01/2 048/0-27/15  توبين- 

 56/1 122/0 91/12نرخ رشد درآمد

  20/2  031/0  612/0  سود پرداختي
  01/2  047/0  747/0  شده سود اعلام

  33/2  023/0  705/3  تغييرات بدهي
  774/0  441/0  733/4 تغييرات سرمايه

106/4  00/4  001/0 277/0 210/0 
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  نتايج پژوهش) 5
 ضـريب .  معادله رگرسيون به صـورت كلـي رد نمـي شـود            ،Fبا توجه به احتمال آماره      
 درصد است كه نشان مي دهد متغيرهـاي مـستقل انتخـابي            21تعيين تعديل شده معادله     

آزمون فرضيه پژوهش   . سطح سرمايه گذاري را تبيين مي كنند       صدم از واريانس كل      21
تغييرات بـدهي بـر سـطح       و     سود اعلام شده   ، سود پرداختي  ،نشان داد كه جريان نقدي    

 سطح سرمايه گـذاري     توبين بر  qنسبت  ؛ اما    دارد سرمايه گذاري تاثير مثبت و معناداري     
 مهراني ،)1991( هوشي ،)2002(ي كاتو ها  اين نتايج با يافته.تاثير منفي و معناداري دارد   

و ) 1968(ي فامـا و بابيـاك       هـا   اما در مورد سود پرداختي با يافته      ؛سازگار است ) 1385(
 فرضيه نشان داد كـه نـرخ        همچنين آزمون  .سازگار نيست ) 1983(مارشال و اسميرلاك    

   .سطح سرمايه گذاري تاثير معناداري ندارد درآمد و  تغييرات سرمايه بر رشد
پژوهش حاضر مي توان گفـت كـه امـروزه          آزمون فرضيه   بر اساس نتايج حاصل از      

سـطح سـرمايه    معيارهايي از قبيل سود و بازده دارايي به تنهايي نمي توانند در ارزيـابي               
  :پيشنهاد مي شودبنابراين  .ده شوندگذاري به كار بر

در كنـار معيارهـايي     سـود و بـازده       معيارهاي   ،سطح سرمايه گذاري  در ارزيابي   اولاً  
مورد استفاده قرار تغييرات بدهي و  سود اعلام شده  ، سود پرداختي  ،همانند جريان نقدي  

 به  اقدام معيارهااين  به توجه بدون سرمايه گذاران يا سهامداران ، مديراناگرزيرا، . گيرند

 بـراي  نخواهـد شـد و   گذاري عايدشـان  سرمايه از مطلوبي نتايج نمايند، گذاري سرمايه
و رسيدن به سطح بهينه سرمايه گذاري بايد در يشان ها گذاري سرمايهكاهش ريسك در 

  .ي تصميم گيري خود اين معيارها را نيز لحاظ نمايندها مدل
بايد با شناخت عوامل موثر بر ،  سهامدارانثروتمديران با هدف حداكثر نمودن      ثانياً  

ي سـرمايه گـذاري     هـا   سطح سرمايه گذاري، بين انتظارات مختلف سهامداران و فرصت        
ي سـودآور سـرمايه گـذاري را از         ها  مطلوب شركت، تعامل برقرار نمايند تا هم فرصت       

   . سهامداران خود را جلب كننددست ندهند و هم رضايت
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