
 فصلنامه راهبرد مدیریت مالی
 دانشگاه الزهرا

 1404 تابستان، نهم، شماره چهل و سیزدهمسال 
 157-178صفحات 

 
 

کننده  لیبراساس نقش تعد يگذارهیسرما ییسازي شرکت بر کارامالی ریتاث یبررس

 1شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ يهاشرکت یمال نیتام يهاتیمحدود
 

 3پور انیمهد یمرتض، 2یعیرب جهیخد
 

  17/2/1404تاریخ پذیرش:                                      14/12/1402تاریخ دریافت: 
 

 چکیده
ونه چگ ریتاث نیها دارد و اآن يگذارهیسرما ییبر کارا يریها تاثسازي شرکتمالی ایآ بررسی این مسئله که

ف هدلذا . ، ضرورتی است که نیاز به مطالعه بیشتر داردشودیم تعدیلها شرکت یمال نیتام يهاتیمحدود توسط
 يهاتیودکننده محد لیبراساس نقش تعد يگذارهیسرما ییسازي شرکت بر کارامالی ریتاث یپژوهش حاضر بررس یاصل
 يگذارهیرماس ییبر کارا يسازیمال ریتأث یبررس. باشدیشده در بورس اوراق بهادار تهران م رفتهیپذ يهاشرکت یمال نیتام

از منابع  يترنهیبه يورتا بهره دهدیامکان را م نیها ابه شرکت ،یمال نیتأم يهاتیمحدود کنندهلیبا در نظر گرفتن نقش تعد
ها در تشرک يبرا يمؤثر يراهنما تواندیم راتیتأث نیارتقا دهند. شناخت ا یتوجهخود داشته و عملکردشان را به طور قابل یمال

 دوره کی يشرکت برا 143پژوهش تعداد  نیجهت انجام ا باشد. يگذارهیسرما يهايریگمیو تصم یمال تیریبهبود مد
. دیگرد یبررس يدر بورس اوراق بهادار تهران به عنوان نمونه آمار 1400تا  1391 يهاسال نیب، ساله 10 زمانی
 هیتجز EViews10افزار در نرم یبیترک هايداده ونیو رگرس تایپانل د ونیپژوهش با استفاده از روش رگرس هايیهفرض

ان داد که نش افتهی میربعات تعمحداقل م نیبا استفاده از روش تخم هاهیفرض لیحاصل از تحل جی. نتادیگرد لیو تحل
 انیدر رابطه م یمال نیتام يهاتیدارد. محدود يدارمثبت و معنی ریتاث يگذارهیسرما ییسازي شرکت بر کارامالی
 .دارد يدارو معنی یمنف ریتاث يگذارهیسرما ییسازي شرکت و کارامالی

 .یمال نیتام يهاتیسازي شرکت، محدودمالی ،يگذارسرمایه ییکارا واژگان کلیدي:
 G1, G3, D92  :موضوعی بنديطبقه

                                                                                                                                           
 jfm.2025.46578.2911/10.22051مقاله:  doi کد. 1
 Email: k.rabiee@pnu.ac.ir. نویسنده مسئول. رانی، اتهراننور،  امیدانشگاه پ ،يحسابدارگروه  ،اریاستاد. 2
 Email: ezel2400@gmail.com .رانی، اتهراننور،  امیحسابداري، دانشگاه پ ، گروهارشد یکارشناس. 3

 مقاله پژوهشی



 

 

158 

رس
بر

 ریتاث ی
لی

ما
ارا

ر ک
ت ب

رک
 ش

زي
سا

 یی
رما

س
هی

ذار
گ

 ي
س

سا
برا

... / 
ی، 

بیع
ه ر

یج
خد

ور
ن پ

ریا
مهد

ی 
ض

مرت
   

  
   

   
   

   
   

  
   

   
   

   
 

   
   

   
   

   
   

   
   

 
 

 مقدمه
تواند باعث رشد و توسعه پایدار گذاري اثرگذار میهاي تجاري و اقتصادي امروزي، سرمایهدر محیط

هایت هاي سودآور، نگیري از فرصتتوانند با بهرهگذاري میاي از سرمایهاقتصادي شود. مدیران با سطح بهینه
هاي اصلی عنوان یکی از راهگذاري همواره بهرا ایجاد و منافع سهامداران را تامین کنند. سرمایهبازدهی 

ماندگی مورد توجه بوده است. در این میان، محدودیت در منابع ها و جلوگیري از رکود و عقبتوسعه شرکت
ی بالایی داشته باشد. کارای گذاري نیز اهمیتگذاري، کارایی سرمایهبر میزان سرمایهسبب شده است علاوه

ذاري گهاي با خالص ارزش فعلی مثبت سرمایهشود که شرکت تنها در پروژهگذاري زمانی حاصل میسرمایه
هایی هاي شرکت، متأثر از میزان وجوه در دسترس و نه پروژهگذاريرو، انتظار اینکه میان سرمایهکند. از این

 پذیر است که حاکمیت شرکتی ضعیف یا مشکلاتدر شرایطی امکان با خالص ارزش فعلی مثبت باشد، صرفاً
 ). 2018، 1و همکاران (بابرا خارجی را محدود سازد نمایندگی وجود داشته باشد و دسترسی مدیر به منابع

ه سازي آغاز شدهاي اخیر، با توسعه بازار مالی و انباشت سرمایه مالی، به تدریج فرآیند مالیدر سال
هاي واقعی به تدریج در بازار مالی افزایش یافته و وجوه تولید و عملیات به طور مستمر ت بنگاهاست. مشارک

تر شدن است. مطالعات متعدد هاي واقعی در حال عمیقسازي شرکتشود. مالیبه بخش مالی تزریق می
هاي اصلی تولید و توجهی بر فعالیت ي مالی ممکن است به طور قابلهاداراییاند که نگهداري نشان داده

تواند از دو طریق بر ). مالی شدن می2022، 2هاي واقعی تأثیر بگذارد (جین و همکارانمدیریت شرکت
الی، هاي مگذاري تأثیر بگذارد. از یک سو، به دلیل نقدینگی قوي و بازدهی بالاي داراییکارایی سرمایه

وجهی تیان نقدي آزاد را بهبود بخشند. درآمد قابلتوانند مشکلات مالی را کاهش داده و سطح جرها میبنگاه
واقعی را جبران کند. از  هايگذاريتواند سرمایهآید میهاي مالی به دست میگذاريکه از طریق سرمایه

هاي مالی بالاتر از واحدهاي تجاري است، مدیریت تحت گذاري داراییسوي دیگر، زمانی که بازده سرمایه
عی هاي واقگذاريسرمایه نگهداشتهاي مالی و گذاري در داراییمدت تمایل به سرمایهفشار براي بازده کوتاه

ها، همواره به گذاري در امور گوناگون توسط شرکتسرمایه). 2023، 3(گونگ و همکاران بلندمدت دارد
ها و جلوگیري از رکود و محدودیت مالی، مورد توجه بوده است. هاي مهم توسعه شرکتعنوان یکی از راه

گذاري، افزایش کارایی در این میان، محدودیت در منابع موجب شده است که علاوه بر توسعه سرمایه
پذیرش ، گذاريکارایی سرمایهمنظور از طور کلی، ت فراوانی برخوردار گردد. بهگذاري، از اهمیسرمایه

 هایی با خالص ارزشگذاري، انتخاب پروژههایی با خالص ارزش فعلی مثبت و منظور از ناکارایی سرمایهپروژه
از  ري کمترگذاگذاري (سرمایههاي سرمایهگذاري بیش از حد) و یا عدم انتخاب فرصتفعلی منفی (سرمایه

هاي منظور تأمین مالی فرصتبه حاکی از آن است کهگذاري معیار نظري حد) است. در تعیین کارایی سرمایه
هاي با خالص ارزش فعلی آوري منابع وجود دارد. در یک بازار کارا، همه پروژهگذاري، نیاز به جمعسرمایه

هاي موجود در حوزه مالی نشان داده است که وهشمثبت، باید تأمین مالی شوند. اگرچه تعداد زیادي از پژ

                                                                                                                                           
1. Bhabra, et al. 
2. Jiang, et al. 
3. Gong, et al. 
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توان استنباط سازد، یکی از مواردي که میدرماندگی مالی، توانایی مدیران را در تأمین مالی محدود می
هاي زیاد تأمین مالی، از هاي با محدودیت تأمین مالی، ممکن است به علت هزینهنمود، آن است که شرکت

نجر گذاري منظر نمایند که این امر، به کم سرمایهبا ارزش فعلی خالص مثبت، صرفهاي قبول و انجام پروژه
گذاري، مسئله نمایندگی ). از جمله عوامل مؤثر بر سرمایه1393زاده و همکاران، (برادران حسن شودمی

ابع هاي نامساعد در جهت منافع شخصی خود و یا حتی سوءاستفاده از مناست. مدیریت با انتخاب پروژه
موجود نشان داده است که گزینش  هايکند. اغلب پژوهشگذاري ناکارا گرایش پیدا میموجود، به سرمایه

نیز نتایج متضاد را در بر  هاگردد. تعدادي از این پژوهشگذاري میهاي کم بازده، موجب بیش سرمایهطرح
 داراي هايیابد که همه پروژهي دست میگذارواحد تجاري زمانی به کارایی در سرمایه ،داشته است. بنابراین

هاي در شرایطی که عواملی مانند انتخاب ناسازگار یا هزینه ،انتخاب کند. بنابراین راارزش فعلی خالص مثبت 
فعلی خالص مثبت، ناکارایی در گذاري با ارزشهاي سرمایهنظر کردن از فرصتنمایندگی وجود ندارد، صرف

)، گذاريفعلی خالص منفی (بیش سرمایههایی با ارزشگذاري) و انتخاب پروژهگذاري (کم سرمایهسرمایه
  ).2016، 1گذاري منجر خواهد گردید (گواریلیا و یانگنیز به ناکارایی سرمایه

 سازيحاضر به شرح زیر است: اول، ادبیات مربوط به رابطه بین مالی پژوهشهاي احتمالی مشارکت
 تواندها میسازي شرکتکند. دوم، بحث در مورد اثرات مثبت مالیکمیل میگذاري را تو کارایی سرمایه

ي ارائه گذارسازي ساختار سرمایههاي مالی و بهینهها براي تخصیص متوسط داراییهایی براي شرکتتوصیه
ینگی دهاي تامین مالی و نقکند که کانالپیشنهاد می کند. سوم، از منظر محدودیت تامین مالی، این پژوهش

سرمایه را افزایش دهد تا بخش مالی را براي خدمت بهتر به اقتصاد واقعی هدایت کند. نتایج این پژوهش 
گران مالی و کارگزاران بورس، مدیران مالی تواند مورد استفاده سازمان بورس اوراق بهادار، تحلیلمی

اري، مدیریت مالی و حسابرسی هاي حسابدها، سازمان حسابرسی و پژوهشگران و دانشجویان رشتهشرکت
تصادي هاي اقتوانند بر اساس نتایج این پژوهش، وضعیت فعلی بنگاهگذاران میقرار گیرد. همچنین، سرمایه

در  د.هاي مناسب اقدام نماینبینی کنند و نسبت به اتخاذ تصمیمرا تفسیر کرده و وضعیت آتی آن را پیش
 ،پژوهش یشناسروش، پژوهش يها هیتوسعه فرض یمبان، پژوهش نهیشیبر پ يو مرور ينظر یمبانادامه، 

 .شودگیري بیان میها و نتیجه، یافتهرهایو نحوه سنجش متغ یاتیمدل عمل
 

 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش
 مبانی نظري

د گذاري براي رشگذاري است. اهمیت سرمایهیکی از مهمترین تصمیمات اقتصادي، تصمیمات سرمایه
هاي قوي براي رسیدن به توسعه اي است که آن را به یکی از اهرمتوسعه اقتصادي و اجتماعی به اندازه و

گذاري، وجود اطلاعات متقارن در بازارهاي تبدیل نموده است. یکی از مهمترین عوامل اثرگذار بر رشد سرمایه
د اطلاعات کافی، منظم و شفاف گذاري سریع و صحیح مستلزم وجوست زیرا اخذ تصمیمات سرمایهاسرمایه 

                                                                                                                                           
1. Guarighlia & Yang 
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گذاري در هر شرکت کسب گذاران از سرمایه). مسلماً هدف سرمایه1396(محفوظی و همکاران،  است
گذاران و اگر شرکت در ایجاد ارزش موفق باشد نه تنها سرمایه .گذاریشان استبازدهی متناسب با سرمایه

گذاري نقش مند خواهد شد. سرمایهایجاد ارزش بهره ترجامعه ازها بلکه در سطح وسیعافراد داخلی شرکت
گذاري هاي سرمایهکند. سیاستمهمی در توسعه پایدار شرکت و ارزش آفرینی براي سهامداران ایفا می

هاي بازارهاي سرمایه هاي کلان پولی، مکانیزماي از عوامل، از جمله سیاستشرکت از طریق طیف گسترده
). بیشتر نگرانی مدیران ارشد 1399زاده خانقاه و بادآور نهندي، شود (تقیین میو اداره عملیات شرکت تعی

هاي داراي ارزش فعلی مثبت، گذاري است، آنها باید سرمایه خود را در پروژهدرباره کارایی سرمایه
 ). 2023، 1(کانگ و همکاران گرددگذاري نمایند که باعث افزایش ثروت سهامداران میسرمایه

هاي مهم توسعه عنوان یکی از راهها همواره بهگذاري در امور مختلف توسط شرکتا که سرمایهآنجاز 
ماندگی موردتوجه بوده است. در این میان، محدودیت در منابع موجب ها و جلوگیري از رکود و عقبشرکت

. اوانی برخوردار گرددگذاري از اهمیت فرگذاري افزایش کارایی سرمایهشده است که علاوه بر توسعه سرمایه
 دهدگذاري شرکت را تحت تاثیر قرار می). لذا بررسی عواملی که کارایی سرمایه1400(دارابی و همکاران، 

ته گذاري پرداخسازي شرکت بر کارایی سرمایهباشد. در این پژوهش به بررسی تاثیر مالیحائز اهمیت می
سیاري از محققان را به خود جلب کرده است. ها توجه بسازي شرکتشود. در حال حاضر، مالیمی

 نیا اند. عمدهکرده فایها اشرکت يسازیدر توسعه مطالعات مرتبط با مال ییپژوهشگران معاصر نقش بسزا
 نیاز ا ياریبس جیاند. نتاتمرکز داشته يسازیمال ياقتصاد يامدهایعوامل محرك و پ ییبر شناسا قاتیتحق

ت به مقابله با تمرکز قدر توانیمها شرکت يسازیمال لیدلا نیترکه از مهم دهدینشان م نیشیمطالعات پ
) 2020( 2اشاره کرد. کنافو و دوتا يواحد تجار يگرواسطه هیبالاتر و نظر یکسب بازده زهیانگ ،یتیریمد

) استدلال 2021( 3سازي شرکت ارتباط نزدیکی با قدرت مدیریتی دارد. ژو و همکاراندهند که مالینشان می
می کنند که اگرچه مالی شدن شرکت از دلایل زیادي مانند رفتار نمایندگی مدیران، تغییر مفاهیم حاکمیت 

ي مالی است. ژائو و هاداراییشود، اما منبع اصلی وسوسه بازده بالاي شرکتی و بحران سودآوري ناشی می
ها شدن شرکت استفاده می کنند. برخی از شرکت ) نیز از نظریه واسطه نهاد براي توضیح مالی2022( 4سو

هاي وجوه اضافی خود را از طریق اعتبار به شرکت ،ها دارند و سپستري به تامین مالی از بانکدسترسی آسان
 ).2023(ژو و همکاران،  کننددهند و به عنوان یک نهاد واسطه عمل میدیگر قرض می

 
 تجربیمطالعات 

روي گذاري نیتأثیر گزارش اعتبار مالیاتی بر کارایی سرمایه«با عنوان  یش) پژوه2024( 5دیانگ و لی
در شانگهاي و شنژن  A-shareهاي فهرست شده هاي شرکتاز داده پژوهشانجام دادند. این  »کار شرکت

                                                                                                                                           
1 . Kong et al 
2. Knafo & Dutta 
3 . Zhu et al 
4. Zhao & Su 
5. Ding et al 
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 کند. پژوهش تجربی نشانبه عنوان نمونه براي تجزیه و تحلیل تجربی استفاده می 2022تا  2010از سال 
ها دارد کار بنگاهگذاري نیرويداري بر کارایی سرمایههد که گزارش اعتبار مالیاتی تأثیر مثبت و معنیدمی

 شود. علاوه بر این، نتایجها حاصل میهاي تأمین مالی داخلی و خارجی بنگاهو این تأثیر با کاهش محدودیت
هاي خصوصی به احتمال زیاد شرکتگذاري نیروي کار دهد که کارایی سرمایهآزمون ناهمگونی نشان می

 گیرد.ها قرار میتحت تأثیر تغییر رتبه اعتبار مالیاتی شرکت
گذاري: شواهدي شرکت و کارایی سرمایه سازيمالی«پژوهشی با عنوان در ) 2023( 1گونگ و همکاران

هاي گذاري و مکانیسم با استفاده از دادهسازي بر کارایی سرمایهتجزیه و تحلیل تأثیر مالی به »از چین
دهد که . نتایج نشان میپرداختند 2020تا  2011شده در چین از سال هاي غیرمالی فهرستشرکت

سازي لیدهد که ماهاي مقطعی نشان میگذاري دارد. آزمونسازي تأثیر مثبتی بر کارایی سرمایهمالی
ها در ، و شرکتSOE) و غیر SOEsهاي دولتی محلی (گذاري شرکتتواند کارایی سرمایهها میشرکت

هاي ها با کاهش محدودیتسازي شرکتمالی به علاوه،توجهی بهبود بخشد. شرق و مرکز چین را به طور قابل
امین هاي تت براي رفع انسداد کانالبخشد. با پیشنهاد دولگذاري را بهبود میتامین مالی، کارایی سرمایه

تواند بخش مالی را براي خدمت بهتر به اقتصاد واقعی راهنمایی ها میمالی و افزایش نقدینگی سرمایه، یافته
 کند. 

گذاري ناکارآمد و تحول دیجیتال: نقش سرمایه«با عنوان  ی) در پژوهش2023ژو و همکاران (
، 2019تا  2007هاي چینی از سال از شرکتاي متشکل نمونهبا  ،»محدودیت هاي تامین مالی چیست؟

د براي گذاري ناکارآمو دریافتند که سرمایه نمودهگذاري ناکارآمد را بر تحول دیجیتال بررسی تأثیر سرمایه
سازي مفید نیست. هر چه فشار مالی بر یک شرکت بیشتر باشد، تحول دیجیتال بدتر است بهبود دیجیتالی

هاي دولتی، خصوصی و بسیار کند. در میان شرکتاي مالی این اثر منفی را تشدید میهو محدودیت
هاي مالی گذاري ناکارآمد بر تحول دیجیتال با افزایش فشار محدودیتدیجیتالی شده، تأثیر منفی سرمایه

 شود. تشدید می
جتماعی و حاکمیتی محیطی، اهاي زیستتأثیر شیوه«با عنوان  یپژوهشدر ) 2023( 2لین و همکاران

ی، محیطهاي زیسترویه به بررسی اثر »گذاري در چین: آیا تحول دیجیتال اهمیت دارد؟بر کارایی سرمایه
چگونه تحول دیجیتال نقش  پرداخته و نشان دادندگذاري شرکت اجتماعی و حاکمیتی بر کارایی سرمایه

 هايدهد که شیوهچین دارد. نتایج نشان میمهمی در این رابطه در زمینه اقتصاد دیجیتالی در حال رشد 
 کارایی ،تقارن اطلاعات و تضادهاي نمایندگیکاهش عدم به واسطه محیطی، اجتماعی و حاکمیتیزیست
محیطی، هاي زیستهاي شیوهرابطه مثبت بین شیوه به علاوه،دهد. گذاري شرکت را افزایش میسرمایه

هایی با سطوح بالاي تحول دیجیتال ها براي شرکتاري شرکتگذاجتماعی و حاکمیتی و کارایی سرمایه
 مشهودتر است. 

                                                                                                                                           
1. Kong et al 
2. Lin et al 



 

 

162 

رس
بر

 ریتاث ی
لی

ما
ارا

ر ک
ت ب

رک
 ش

زي
سا

 یی
رما

س
هی

ذار
گ

 ي
س

سا
برا

... / 
ی، 

بیع
ه ر

یج
خد

ور
ن پ

ریا
مهد

ی 
ض

مرت
   

  
   

   
   

   
   

  
   

   
   

   
 

   
   

   
   

   
   

   
   

 
 

گذاري در ) در پژوهشی به بررسی سیاست تقسیم سود و کارایی سرمایه2023( 1کانگ و همکاران
یاست دهد سنشان می با استفاده از روش شبه تجربی پژوهشاین  نتایج گروه هاي تجاري دولتی پرداختند.

هاي دولتی سود سهام پرداخت گردد و زمانی که شرکتگذاري میموجب افزایش کارایی سرمایهتقسیم سود 
 یابد. گذاري بهبود میتوجهی کارایی سرمایهکنند، به طور قابلمی

گذاري: شواهدي از سیاست کاهش اهرم و کارایی سرمایه«) در پژوهشی با عنوان 2022( 2لینگ و وو
هش دهد که کاگذاري پرداختند. نتایج نشان میثیر اهرم مالی بر کارایی سرمایه،  به بررسی تا»اهرم چین

به ادبیات اهرم و  به علاوه،شود. گذاري آنها میهاي دولتی چین باعث بهبود کارایی سرمایهاهرم شرکت
 شواهدي ،گیرد زیراکند و براي سیاست گذاران بازارهاي نوظهور مورد توجه قرار میگذاري کمک میسرمایه

 تواند تخصیص منابع را بهبود بخشد.دهد که مداخله دولت در اقتصاد بازار میرا ارائه می
 يهایژگیو نیچرخه عمر شرکت بر رابطه ب ریتأث«در پژوهشی با عنوان  )1403بادپا و همکاران (

 ییکارا بر تیریمد ياهیژگیو ریتأثبه بررسی » در بورس اوراق بهادار تهران يگذارهیسرما ییو کارا تیریمد
چرخه عمر شرکت بر  یلیو نقش تعد پرداختهفعال در بورس اوراق بهادار تهران  يهاشرکت يگذارهیسرما

جزو  زیداده ن يآوراست؛ از نظر جمع ي. از نظر هدف، نوع پژوهش کاربرددادندرابطه مورد توجه قرار  نیا
گرفته  کاربه يغربالگر کردیانتخاب حجم نمونه رو ي. براشودیم وبمحس یهمبستگ -یفیتوص يهاپژوهش

 لیو تحل هیساله) مورد تجزشش ی(دوره زمان 1401تا  1396 يهاسال نیشرکت ب 152 تیشد که در نها
جربه و ت رانیمد تیجنس رعامل،یمد فهیوظ یدوگانگ رعامل،یمد لاتیپژوهش، از تحص نیقرار گرفتند. در ا

و  ییتابلو يهادادهبا استفاده از  پژوهش جیاستفاده شده است. نتا تیریمد يهایژگیو عنوانبه  رعاملیمد
 رعاملیمد لاتیدرصد نشان داد تحص 95 نانیچندگانه در سطح اطم ونیروش برآورد اثرات ثابت از رگرس

ط را رواب نیدارند و چرخه عمر شرکت ا يدارمعنی ریشرکت تأث يگذارهیسرما ییبر کارا رعاملیو تجربه مد
رکت ش يگذارهیسرما ییبر کارا رانیمد تیو جنس رعاملیمد فهیوظ یدوگانگ کهیدر حال کند؛یم لیتعد
ژوهش پاین  جیروابط ندارد. بر اساس نتا نیبر ا یتیبااهم ریدارند، چرخه عمر شرکت تأث يدارمعنی ریتأث

 ریآن و ارزش شرکت تأث تیرکت، موفقبر عملکرد ش یمورد بررس یتیریمد يهایژگی، همه وادعا شده است
 .شودیم لیها در چرخه عمر شرکت تعداز آن یدارند، اما شدت اثر برخ

گذاري حقوقی کیفیت اطلاعات حسابداري و سرمایه«) در پژوهشی با عنوان 1402مشایخ و همکاران (
رگرسیون حداقل مربعات با استفاده از  ،»هاي عضو بازار سرمایه ایرانگذاري در بانکبر کارایی سرمایه

 گذاريگذاراي حقوقی بر کارایی سرمایهکشف رابطه بین کیفیت اطلاعات حسابداري و سرمایهبه معمولی 
شاخص کیفیت اطلاعات حسابداري، کیفیت  پژوهشعضو بازار سرمایه ایران پرداختند. در این  بانک 19در 

گذاري گذاراي حقوقی با کارایی سرمایهکیفیت اقلام تعهدي و سرمایه نشان دادباشد. نتایج اقلام تعهدي می
ی با گذاراي حقوقگذاري بر رابطه کیفیت اقلام تعهدي و سرمایهبیش سرمایه. به علاوه، دار داردرابطه معنی

 داري دارد.گذاري تأثیر معنیکارایی سرمایه

                                                                                                                                           
1. Kong et al 
2 . Ling & Wu 
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هاي سنجش کارایی ل محتواي روشتحلی«پژوهشی با عنوان در ) 1401دولت خواه و همکاران (
 هاي منتشر، کلیه پژوهش»گذاريهاي داخلی با تمرکز به موضوع کارایی سرمایهگذاري در پژوهشسرمایه

را به روش تحلیل محتواي کمی و  1399تا  1388شده در پایگاه اطلاعات علمی جهاد دانشگاهی از سال 
هاي ز آنجائی که نتایج پژوهشان این حوزه ارائه نماید. کیفی بررسی نمود تا اطلاعات جامعی به پژوهشگرا

ملی اند. با هدف کاهش تأثیر منفی عواها بسیار حساسنسبت به انتخاب متغیر و کیفیت داده داده مبتنی بر
ها و کارایی ضعیف بازار سهام بر کیفیت معیارهاي رشد فروش و عدم تجدید ارزیابی دارایی مانند تورم،
ها یا تفسیر نتایج با در نظر گذاري، تعدیل دادههاي سنجش کارایی سرمایهسازي روشومیکیوتوبین، ب

 شود.گرفتن عوامل مؤثر، پیشنهاد می
 »گذاري شرکتسرمایه اجتماعی و کارایی سرمایه«) پژوهشی با عنوان 1402ابراهیمی و همکاران (

زمون آ نتایج گذاري پرداختند.کارایی سرمایه انجام دادند. آنان به بررسی رابطه بین سرمایه اجتماعی با
شده در شرکت پذیرفته 83سازي معادلات ساختاري بر اساس اطلاعات مدل ها با استفاده از روشفرضیه

حاکی از آن است که سرمایه اجتماعی باعث افزایش کارایی ، 1398بورس اوراق بهادار تهران در سال 
 گردد.گذاري شرکت میسرمایه

بررسی رابطه میان نگهداشت وجه نقد و «) پژوهشی با عنوان 1402یان کوشککی و نظري (رحمان
د. انجام دادن »هاي داراي بحران مالی با لحاظ کردن نقش حاکمیت شرکتیگذاري در شرکتکارایی سرمایه

ري شناسی، همبستگی از نوع علیّ (پس رویدادي) بود. جامعه آماپژوهش آنان کاربردي و از بعد روش
ري گیشده در بورس اوراق بهادار تهران بوده و با استفاده از روش نمونههاي پذیرفتهپژوهش، کلیه شرکت
هاي ساله بین سال 8زمانی  شده و در دورهعنوان نمونه پژوهش انتخابشرکت به 132حذف سیستماتیک، 

اي پژوهش نشان داد که بین همورد بررسی قرار گرفتند. نتایج حاصل از آزمون فرضیه 1399الی  1392
گذاري رابطه مستقیم وجود دارد. تعامل حاکمیت شرکتی و نگهداشت نگهداشت وجه نقد و کارایی سرمایه

گذاري دارد اما نهایتاً تعامل حاکمیت شرکتی و نگهداشت وجه نقد وجه نقد تأثیر معکوس بر کارایی سرمایه
 گذاري ندارد. یی سرمایههاي داراي بحران مالی تأثیري بر کارادر شرکت

 ییرقابت در بازار محصول بر کارا ریتأث« یبه بررس ی) در پژوهش1401(رضایی و همکاران 
نمونه این پژوهش   .پرداختند »یمال نیدر تأم تیبر نقش محدود دیکار با تأک يرویدر ن يگذارهیسرما

نتایج بوده و  1398تا  1390شرکت فعال در بورس تهران از سال  122هاي مربوط به مبتنی بر داده
گذاري در رابطه بین رقابت در بازار محصول و کارایی سرمایه دهد مینشان  آنهاي رگرسیونی تحلیل
ر کاگذاري در نیرويکارایی سرمایه هاي مالی ومحدودیت بین ودار مثبت و معنی، هاکار شرکتنیروي
دار منفی و معنی، کارگذاري در نیرويسرمایه (کم) با بیش بین رقابت در بازار محصولو نیز،  هاشرکت

 کارينیرو در گذاريسرمایه کارایی و محصول بازار در رقابت بین) منفی( مثبت رابطه شدت به علاوه، ت.اس
 هاهیافت این است و کمتر مالی، هايمحدودیت داراي هايشرکت در) کارنیروي در گذاريسرمایهکم یا بیش(

 .است اشتغال زمینه در گذارانسیاست و مشاغل براي سیاسی مهم پیامدهاي داراي
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 »گذاريرفتار بشردوستانه شرکت و کارایی سرمایه«) در پژوهشی به بررسی 1401اشرفی و عباسی (
 1396تا  1392تهران طی دوره زمانی  شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 100پرداختند. آنان 

هاي تلفیقی، آزمون گیري از معادلات رگرسیونی چندگانه مبتنی بر دادهبراي نمونه انتخاب کردند و با بهره
ثبت م گذاري رابطههاي پژوهش حاکی از آن است بین بشردوستی شرکتی و کارایی سرمایهکردند. یافته

رکت تر است که شگذاري زمانی قويثبت میان بشردوستی و کارایی سرمایهوجود دارد. علاوه بر این، رابطه م
 در یک محیط سازمانی بهتر قرار گیرد.

 ي تاکنون صورت گرفته است،گذارهیسرما ییکارا وسازي شرکت مالیبا  هایی که در رابطهپژوهشدر 
ورد م شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ يهاشرکت ی درمال نیتام يهاتیکننده محدودلینقش تعد

 يهاتیکننده محدودلینقش تعدتواند دیدگاه جدیدي در ارتباط با این پژوهش می .بررسی قرار نگرفته است
گذاران و ي در ادبیات پژوهش براي سرمایهگذارهیسرما ییسازي شرکت و کارامالیی در رابطه مال نیتام

 ذینفعان به وجود آورد.
 

 پژوهش يها هیتوسعه فرض یمبان
سازي شرکت را بر اساس الگوهاي انباشت سود و میزان مشارکت در عمدتاً مفهوم مالی پژوهشگران

کنند که ) استدلال می2005) و کریپنر (1994( 1کنند. از دیدگاه انباشت سود، آریگیبازار مالی تعریف می
هاي تجاري و اتکاي زیاد به فعالیت مالی شدن واقعی شرکت به جدایی تدریجی از تولید سنتی و

) از درآمد پرتفوي و سوددهی کانال مالی 2005( 2گذاري هاي مالی براي سود اشاره دارد. کریپنرسرمایه
کند. با توجه به میزان مشارکت در بازار سازي از دیدگاه شرکت و صنعت استفاده میگیري مالیبراي اندازه

ها فرآیند افزایش نسبت بدهی، افزایش سازي شرکتمعتقد است که مالی) 2010، 2004( 3مالی، استاکهامر
هاي پرداخت سود سهام، و افزایش اشتیاق براي مشارکت در بازارهاي مالی است. بازخرید سهام و فعالیت

گذاري هاي مالی فزاینده، بازده مالی و پرداخت ها را به عنوان سرمایه) مالی شدن شرکت2006( 4اورهنگازي
سازي واقعی شرکت را به عنوان افزایش مالی پژوهش حاضرکند. بنابراین، ها خلاصه میي مالی شرکتها

کند. برخی از گیري میها اندازههاي مالی شرکتویژه با سهام داراییهاي مالی، بهگذاريمستمر سرمایه
د. ي مثبتی به همراه داشته باشپیامدهاي اقتصاد تواندمیواقعی شرکت  سازيمالیمحققان بر این باورند که 

تواند شوند که میهاي بازپرداخت کوتاه و تحقق سریع مشخص میهاي مالی با نقدینگی بالا، دورهاول، دارایی
هاي هاي خارجی مقابله کند و هزینههاي شرکت را افزایش دهد، به طور موثر با شوكنقدینگی دارایی

 گذاريهاي سرمایههاي مالی بازده بالایی در نرخوجه به اینکه داراییدوم، با ت. درماندگی مالی را کاهش دهد

                                                                                                                                           
1. Arrighi 
2. Krippner 
3. Stockhammer 
4. Orhangazi 
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تواند سودآوري شرکت را افزایش داده و به توسعه پایدار و باثبات شرکت سازي میدارند، سود بالاي مالی
هاي مالی، ظرفیت استقراض خارجی قوي توانند با مشارکت در فعالیتها میکمک کند. در نهایت، شرکت

، 2؛ دنیس و سیبیلکوف2005، 1طح جریان نقد داخلی فراوان را بدست آورند (آیوازیان و همکارانو س
گذاري هاي تامین مالی خود را کاهش داده و سطح سرمایهکند محدودیت)، که به آنها کمک می2010

ه رفتارهاي مالی ، سایر محققان معتقدند ک"از واقعی به مجازي"واقعی خود را افزایش دهند. با ظهور پدیده 
راي هاي واقعی بشرکت تأثیرات منفی بر توسعه واقعی شرکت در آینده دارد. اولاً، گرایش فزاینده بنگاه

شود (بیدل و همکاران، هاي مولد و اصلی میگذاريهاي مالی منجر به کاهش سرمایهدرگیر شدن در فعالیت
ي مالی بالاتر از نرخ هاي موجود در واحدها باشد، اهداراییگذاري در ). زمانی که نرخ بازده سرمایه2001
هاي مولد گذاريیابد و با از بین بردن سرمایههاي واقعی افزایش میها و مخارج مالی شرکتگذاريسرمایه

مداري ). ثانیاً، تحت مکانیسم ارزش2022، 3شود (جین و همکارانها میمانع از توسعه بلندمدت آن
هاي مالی با بازده اي حقوق صاحبان سهام، بر اساس منفعت شخصی، مدیریت در بخشهسهامداران و انگیزه

کند و قیمت سهام را از طریق اقداماتی مانند خرید مجدد سهام افزایش گذاري میمدت بالا سرمایهکوتاه
گذاري سرمایه)، از این طریق پول را از 2015، 6؛ دیویس و کیم2004، 5؛ استاکهامر2009، 4دهد (دالريمی

 مطرح اول به شرح ذیل). با عنایت به مبانی نظري فوق، فرضیه 2023(گونگ و همکاران،  کندواقعی دور می
 ؛شودمی

 داري دارد. گذاري تاثیر معنیسازي شرکت بر کارایی سرمایهمالی :1فرضیه 
کند که بیان می ،لمعیار او ؛کم دو معیار نظري وجود داردگذاري، دستدر تعیین کارایی سرمایه

آوري منابع وجود دارد. در یک بازار کارا، همه گذاري، نیاز به جمعهاي سرمایهمنظور تأمین مالی فرصتبه
هاي موجود در هاي با خالص ارزش فعلی مثبت، باید تأمین مالی شوند. اگرچه تعداد زیادي از پژوهشپروژه

سازد، یکی از وانایی مدیران را در تأمین مالی محدود میحوزه مالی نشان داده است که درماندگی مالی، ت
هاي با محدودیت تأمین مالی، ممکن است به علت توان استنباط نمود آن است که شرکتمواردي که می

 نظر نمایند که اینهاي با ارزش فعلی خالص مثبت صرفهاي زیاد تأمین مالی، از قبول و انجام پروژههزینه
هاي کم شود. اغلب تحقیقات موجود نشان داده است که گزینش طرحگذاري منجر میامر به کم سرمایه

گردد. تعدادي از این تحقیقات نیز نتایج متضاد را در بر داشته است. گذاري میبازده، موجب بیش سرمایه
لی ه ارزش فعهایی را کیابد که همه پروژهگذاري دست میواحد تجاري زمانی به کارایی در سرمایه ،بنابراین

هاي در شرایطی که عواملی مانند انتخاب ناسازگار یا هزینه ،خالص مثبت داشته باشد، انتخاب کند. بنابراین

                                                                                                                                           
1. Ayvazian et al 
2. Denis and Sibylkov 
3. Jin et al  
4. Dallery 
5. Stockhammer 
6. Davis and Kim 
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گذاري با ارزش فعلی خالص مثبت، ناکارایی هاي سرمایهنظر کردن از فرصتنمایندگی وجود ندارد، صرف
ذاري)، گبا ارزش فعلی خالص منفی (بیش سرمایه هاییگذاري) و انتخاب پروژهگذاري (کم سرمایهدر سرمایه

). با عنایت به مبانی نظري فوق، 2023(گونگ و همکاران،  گذاري منجر خواهد گردیدنیز به ناکارایی سرمایه
 ؛شودمطرح میدوم به شرح ذیل فرضیه 

ر ري تاثیگذاسازي شرکت و کارایی سرمایههاي تامین مالی در رابطه میان مالیمحدودیت :2فرضیه 
 داري دارد.معنی

 
 روش شناسی پژوهش

توصیفی از نوع همبستگی  ،کاربردي و از نظر شیوه گردآوري اطلاعات ،پژوهش حاضر از نظر هدف
 در زمینهکه عمدتاً  است ايمطالعات کتابخانه ،گردآوري اطلاعات در این پژوهش است.  مهمترین روش

مورد موضوع پژوهش و ایجاد چارچوبی در که  است هاییدیدگاه باآشنایی ادبیات موضوع و پیشینه پژوهش و 
کتب، مجلات، ؛ اي شاملمنابع کتابخانه در بر این اساس، .شده استاستفاده  براي روش پژوهشمناسب 
و  هانامهها نهادهاي آموزشی و اجرایی، پایانها، انتشارات مراکز پژوهشی، سازمانها، فصلنامهماهنامه

نترنت، رزنت ای ؛هاي الکترونیکی اطلاعات از قبیلایگاهو نیز، پمرتبط پژوهش،  ت تکمیلیتحصیلا هايرساله
هاي پژوهش که ها و فرضیهتحلیل و آزمون نظریهه منظور ب ،گرفته است. همچنین صورت هاییو...جستجو

، ورب روش مزبترکیبی از منابع مختلف گردآوري شده است، روش همبستگی انتخاب گردید. علت انتخا از
تنها روش پژوهش همبستگی است که به محقق اجازه  است. زیرا، تعدد متغیرهاي بازیگر در موضوع پژوهش

 ،و در نهایت نموده را محاسبه هاهمزمان همبستگی آن ،متغیرهاتعداد زیادي از  گیريندازها ضمن دهدمی
 ها یک مدل استخراج نماید.با استفاده از آن

 1391هاي هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بین سالوهش کلیه شرکتپژ آماري جامعه
 ربهاداهاي پذیرفته شده در بورس اوراق شرکت سالانه ، اطلاعاتپژوهشباشد. به منظور انجام می 1400تا 

 آوري گردید:هاي زیر جمعویژگی با 1400تا  1391 طی دوره زمانی
 ها منتهی به پایان اسفندماه هر سال باشد.پذیري آنها، سال مالی شرکتمقایسهبراي رعایت قابلیت  .1
 گونه توقف فعالیت نداشته و دوره مالی خود را تغییر نداده باشند.طی قلمرو زمانی پژوهش، هیچ .2
 ها براي پژوهش در دسترس باشد.کلیه اطلاعات مورد نیاز از شرکت .3
هاي هلدینگ، گران مالی، شرکتگذاري، واسطههاي سرمایهمؤسسات مالی (شرکتها و جزء بانک .4

 لیزینگ ها و بیمه) نباشند.
 در بورس پذیرفته شده باشند. 1391ها قبل از شرکت .5

شرکت به عنوان  143تعداد  ،هاي بیان شده و با استفاده از روش حذف سیستماتیکبا توجه به ویژگی
 انتخاب شد. نمونه آماري پژوهش
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 روند انتخاب نمونه .1جدول 
 546 1400هاي پذیرفته شده در بورس در پایان سال تعداد کل شرکت

  معیارها:

 )153( ها منتهی به پایان اسفندماه هر سال نیست.سال مالی شرکت

 )89( قلمرو زمانی پژوهش، توقف فعالیت داشته و دوره مالی خود را تغییر داده است.

 )26( ها براي پژوهش در دسترس نیست.اطلاعات مورد نیاز از شرکتکلیه 

لیزینگ ها و بیمه) هاي هلدینگ، گران مالی، شرکتگذاري، واسطههاي سرمایهها و مؤسسات مالی (شرکتجزء بانک
 است.

)55( 

 )80( در بورس پذیرفته شده باشند. 1391ها بعد از شرکت

 143 تعداد نمونه

 هاي پژوهشیافتهمنبع: 

 

 رهایو نحوه سنجش متغ یاتیمدل عمل
همبستگی  هاياز نوع پژوهش ،پردازداین پژوهش به بررسی روابط میان متغیرها میاز آنجا که 

هاي نمونه محاسبه هاي مالی شرکتاز صورت با استفاده باشد. بر این اساس هریک از متغیرهاي پژوهشمی
 .گرددتجزیه و تحلیل می EViews10افزار هاي رگرسیونی متناظر با هر فرضیه در نرممدل توسطشده و 

 :)1رابطه ( از است عبارت )2023(پژوهش گونگ و همکاران  به پیروي ازرگرسیونی فرضیات  مدل

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖 × 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽5𝑆𝑆𝑆𝑆𝑍𝑍𝑍𝑍𝑖𝑖𝑖𝑖 +

 𝛽𝛽6 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽7CASH𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽8𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖                                                     )1(  

سازي شرکت مالی، itFinاست؛  tدر سال  iگذاري شرکت کارایی سرمایهبیانگر  itINV )،1در رابطه (
i  در سالt ؛itSA ،هاي تامین مالی شرکت محدودیتi  در سالt ؛itAGE،  سن شرکتi  در سالt؛ itSIZE، 

 iنگهداشت وجه نقد شرکت  ،itCASH؛ tدر سال  iرشد شرکت  ،itGROWTH؛ tدر سال  iاندازه شرکت 
 است. tدر سال  iاهرم مالی شرکت  ،itLEV  و tدر سال 
 

 متغیر وابسته
)، 2006( 1) و با تکیه بر ریچاردسون2023مطابق با پژوهش گونگ و همکاران ( گذاري:کارایی سرمایه

گذاري را براي محاسبه ناکارایی سرمایه )2()، مدل 2022)، و وو و همکاران. (2019( 2ژانگ و همکاران
گذاري گذاري از اندازه بهینه سرمایه. به طور خاص، انحراف اندازه واقعی سرمایهشودداده میتوسعه 

                                                                                                                                           
1  . Richardson  
2  . Zhang et al 
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گذاري ناکارآمد شرکت استفاده شده، که مقدار مطلق باقیمانده مدل است، براي بازتاب سرمایهبینیپیش
گذاري گذاري ناکارآمد بیشتر و بازده سرمایهشود. هر چه قدر مطلق باقیمانده مدل بزرگتر باشد، سرمایهمی

د آیگذاري به دست میسرمایهاز ضرب قدر مطلق پسماندهاي الگو در منفی یک، کارایی شود. کمتر می
 ):2023(گونگ و همکاران، 

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1Growth𝑖𝑖𝑖𝑖−1 + 𝛽𝛽2CASH𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3Leveragei𝑖𝑖𝑖𝑖−1 + 𝛽𝛽5𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖−1 +
 𝛽𝛽6 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑖𝑖𝑖𝑖−1 + 𝛽𝛽7CASH𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽8𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖−1 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖                                                    (2) 

هاي مشهود و نامشهود به کل نسبت خالص افزایش در دارایی، گذاري)(کل سرمایه itINVدر آن،  که
که از  است t-1در سال  iنشان دهنده نرخ رشد فروش سالانه شرکت  ،i,tGrowth-1 ها در سال جاري؛دارایی

نسبت نقدي  ،i,tCash-1؛ شودتقسیم اختلاف فروش سال جاري و سال قبل بر فروش سال قبل محاسبه می
، محاسبه t-1ها در سال مدت به جمع داراییگذاري کوتاهاست و از تقسیم مجموع وجوه نقد و سرمایه

 شود.ها محاسبه میاهرم مالی شرکت است که از نسبت کل بدهی بر کل دارایی ،i,t− 1Leverage شود.می
1-i,tSize  ،1 شود.ها محاسبه میدارایی اندازه شرکت است که با استفاده از لگاریتم طبیعی-i,tAge ، سن

 ،هایی که شرکت در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شدهشرکت است و از لگاریتم طبیعی تعداد سال
نسبت  ،گذاري)(کل سرمایه itINV-1و  است t-1در سال   i سهام سالانه شرکت،  i,tRet-1 شود.محاسبه می

 است. ها در سال قبلد و نامشهود به کل داراییهاي مشهوخالص افزایش در دارایی
 
 مستقل  متغیر

شرکت است. با توجه به ترازنامه، صورت  سازيمالیمتغیر مستقل پژوهش سطح  سازي شرکت:مالی
توان به ترتیب با نگهداري دارایی، بازده سود و سود و زیان و صورت جریان نقدي، مالیه شدن شرکت را می

گیري کرد. با این حال، نسبت سود مالی در برابر نوسانات بازار مالی آسیب پذیرتر اندازه گذاريجریان سرمایه
میمات کننده تصگذاري مالی بیشتر منعکسهاي مالی و نسبت جریان سرمایهاست. در مقابل، نسبت دارایی

 2همکاران )، توماسکویچ دیوي و2009( 1مربوط به فعالیت مالی خود شرکت است. با استفاده از دمیر
گیري اندازه آنبرحسب سهم دارایی مالی  سازي شرکت)، سطح مالی2022( 3)، و جیانگ و همکاران2015(

ي مالی شامل هاداراییها است. از جمله هاي مالی به کل دارایی، که به معناي نسبت داراییشودمی
ي هاداراییهاي اعطایی، پرداختهاي خالص، پیش ي مالی مشتقه، وامهاداراییهاي مالی تجاري، دارایی

 (گونگ گذاري استهاي نگهداري شده تا سررسید و املاك سرمایهگذاريمالی موجود براي فروش، سرمایه
 ).2023و همکاران، 

                                                                                                                                           
1. Demir 
2. Tomaskovic Devey, et al. 
3. Jiang, et al. 
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 متغیر تعدیل کننده

 1هاي تامین مالی از مدل جو و همکارانگیري محدودیتبراي اندازه هاي تامین مالی:محدودیت
 گردد:برآورد می )3صورت رابطه () به 2023س پژوهش کونگ و همکاران (ساا) بر 2013(

𝑆𝑆𝑆𝑆 = −0/737 × 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 0/043 × 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆2 − 0/04 × 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴                                   )3(  

SA؛ هاي تامین مالی: محدودیتSIZE و : اندازه شرکتAGE است.: سن شرکت 
عدد  محاسبه، از پس ،تامین مالی نقش تعدیلگر داردهاي با توجه اینکه این متغیر محدودیت

 مقدار کهصورتی در است؛ شده مقایسه هرسال هاي تامین مالی درمحدودیت نسبت میانه با مزبور

صفر  مساوي ،این صورت غیر در و شده داده نسبت آن به یک باشد عدد بالاتر میانه مقدار آن، از
  .است شده فرض

 
 متغیرهاي کنترلی

براي محاسبه سن شرکت، از لگاریتم طبیعی تفاضل سال مالی مورد بررسی و سال سن شرکت: 
 ).2023(گونگ و همکاران،  شودتاسیس شرکت استفاده می

(گونگ و همکاران،  شودهاي شرکت محاسبه میاز لگاریتم طبیعی کل داراییاندازه شرکت:  
2023.( 

سال قبل تقسیم بر فروش سال قبل محاسبه  از تفاضل فروش سال جاري و فروشرشد شرکت: 
 ).2023(گونگ و همکاران،  شودمی

 (گونگ و همکاران، شودهاي شرکت محاسبه میاز نسبت وجه نقد به کل دارایی نگهداشت وجه نقد:
2023.( 

 ).2023گونگ و همکاران، ( شودها حاصل میها به کل داراییاز تقسیم کل بدهی اهرم مالی:
 

  پژوهش يها افتهی
هاي آماري شده مربوط به متغیرهاي پژوهش با استفاده از تکنیکآوريهاي جمعدر این قسمت داده

گیرند. مدل پژوهش در این بخش وتحلیل و فرضیات نیز مورد آزمون قرار میو اقتصادسنجی مورد تجزیه
 نهایت، نتایج اجراي مدل رگرسیونی بیان خواهد شد.  ارائه و در

                                                                                                                                           
1. Jo et al 
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 ار توصیفی متغیرهاي پژوهشآم .2جدول 

 کمینه بیشینه میانه میانگین متغیر
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

INV 249/0- 150/0- 00005/0- 570/13- 609/0 027/14- 459/262 

Fin 122/0 091/0 836/0 001/0 107/0 021/2 419/8 

SA 358/0 000/0 000/1 000/0 479/0 589/0 346/1 

AGE 939/2 944/2 989/3 386/1 402/0 032/0 328/3 

SIZE 661/14 420/14 327/21 492/10 651/1 906/0 306/4 

GROWTH 379/0 291/0 169/18 909/0- 740/0 642/11 077/247 

CASH 046/0 029/0 599/0 0003/0 053/0 260/3 449/21 

LEV 549/0 552/0 824/1 031/0 203/0 207/0 941/3 

 1430 1430 1430 1430 1430 1430 1430 مشاهدات

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
ها است. هاي اصلی جهت آزمون فرضیه) حاوي آمار توصیفی متغیرهاي مربوط به مدل2جدول (

دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص مهمترین شاخص مرکزي میانگین است که نشان
 661/14مثال میانگین متغیر اندازه شرکت برابر با ست. براي ا هامناسبی براي نشان دادن مرکزیت داده

ی از اند. میانه یکهاي مربوط به این متغیر حول این نقطه تمرکز یافتهدهد بیشتر دادهنشان میو  باشدمی
دهد. براي مثال میانه متغیر اندازه شرکت برابر با هاي مرکزي است که وضعیت جامعه را نشان میشاخص

ها کمتر از این مقدار و نیمی دیگر بیشتر از این مقدار نیمی از داده بیانگر آن است که وباشد می 420/14
ا میزان ها از یکدیگر یهستند. پارامترهاي پراکندگی، به طور کلی معیاري براي تعیین میزان پراکندگی داده
قدار اف معیار است. مپراکندگی آنها نسبت به میانگین است. از جمله مهمترین پارامترهاي پراکندگی انحر

دهد متغیر مزبور داراي بیشترین نشان می وباشد می 651/1این پارامتر براي متغیر اندازه شرکت برابر 
نامند. اگر ضریب چولگی صفر باشد. میزان عدم تقارن منحنی فراوانی را چولگی میمیزان پراکندگی می

باشد، چولگی به راست و اگر منفی باشد، چولگی باشد، جامعه کاملاً متقارن است و چنانچه ضریب مثبت 
مثبت بودن ضرایب کشیدگی حکایت از این مطلب دارد که توزیع  ،به چپ وجود خواهد داشت. همچنین

 منظور اطمینان از نتایجاند. بهها حول میانگین متمرکزتر شدهمتغیرها از توزیع نرمال بلندتر بوده و داده
دار بودن متغیرها، اقدام به انجام آزمون مانایی موجود در رگرسیون و معنی تحقیق و ساختگی نبودن روابط

و محاسبه ریشه واحد متغیرهاي تحقیق در مدل گردید. نتایج حاصل از آزمون ریشه واحد براي متغیرهاي 
 است. 3ها به شرح جدول مدل
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 متغیرها مانایی آزمون .3جدول 

 متغیر
Levin, Lin & 

Chu 
Im, Pesaran and 

Shin W-stat 
ADF - Fisher 
Chi-square 

PP - Fisher Chi-
square 

 احتمال آماره احتمال آماره احتمال آماره احتمال آماره

INV 952/19- 000/0 239/10- 000/0 830/648 000/0 171/702 000/0 

Fin 447/21- 000/0 218/6- 000/0 771/501 000/0 763/474 000/0 

AGE 102/83- 000/0 266/32- 000/0 628/838 000/0 47/2647 000/0 

SIZE 282/21- 000/0 263/15- 000/0 704/436 000/0 272/449 000/0 

GROWTH 599/14- 000/0 850/5- 000/0 669/460 000/0 332/485 000/0 

CASH 246/26- 000/0 992/9- 000/0 634/599 000/0 744/616 000/0 

LEV 852/15- 000/0 459/5- 000/0 661/448 000/0 307/380 000/0 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
ها براي کلیه متغیرهاي آزمون که مقدار احتمال گردید مشخص 3جدول  از حاصل نتایج به توجه با

قرار دارند. قبل از برآورد مدل لازم  مانا سطح است؛ بنابراین متغیرهاي فوق در 05/0تر از تحقیق کوچک
خطی وجود همخطی میان متغیرهاي پژوهش آزمون شود. براي بررسی وجود یا عدمهم وجوداست تا عدم

میان متغیرهاي پژوهش از تحلیل همبستگی استفاده شده است که این کار با محاسبه ضریب همبستگی 
 دهد:را نشان می پژوهش) ضرایب همبستگی پیرسون میان متغیرهاي 4شود. جدول (پیرسون انجام می

 
 ضرایب همبستگی پیرسون .4جدول 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
) مشخص که مقادیر ضریب همبستگی خیلی زیاد یا خیلی کم (نزدیک به 4با توجه به نتایج جدول (

رهاي خطی میان متغیدر نتیجه هم .) که نتایج تحلیل رگرسیونی را تحت تأثیر قرار دهد، وجود ندارد-1+ و 1
 .شده استارائه 5مدل در جدول  يآزمون نرمال بودن خطاها جیمستقل پژوهش وجود ندارد. نتا

Correlation INV Fin AGE SIZE GROWTH CASH LEV 

INV 000/1       

Fin 060/0 000/1      

AGE 093/0- 0005/0- 000/1     

SIZE 017/0- 078/0 086/0 000/1    

GROWTH 044/0- 120/0 082/0 096/0 000/1   

CASH 009/0 237/0 046/0 069/0- 069/0 000/1  

LEV 136/0 142/0- 041/0 057/0- 170/0- 175/0- 000/1 
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 مدل يآزمون نرمال بودن خطاها .5جدول 
 نتیجه آزمون داريسطح معنی آماره نوع آزمون مدل

 نرمال بودن خطاها 577/0 097/1 جارك برا مدل اصلی

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 05/0تر از جمله اخلال مدل بزرگ يدارسطح معنی شود،یمشاهده م 5طور که در جدول همان

 انسیثابت بودن وار ون،یمدل رگرس يهافرضشیاز پ یکی دهنده نرمال بودن خطاهاست.که نشان باشدیم
 انسیمستقل، وار ریمتغکاهش در  ای شیدر مدل، افزا انسیوار یباوجود ناهمسان کهيطورخطا است. به

 جیااز نت نانیاطم يپژوهش برا نی. در اکندیم رییپسماند است تغ انسیوابسته که برابر با وار ریمتغ
وش . در رشودیاز روش بارتلت استفاده م یبیترک يهادر داده هاانسیوار یهمسان یبررس يآمده، برادستبه

 هاانسیوار یو فرض مخالف آن ناهمسان هاانسیوار یبر همسان یبارتلت، فرض صفر مبن انسیوار یهمسان
 .دهدیمدل را نشان م انسیوار یحاصل از آزمون همسان جینتا 6. جدول شودیدر نظر گرفته م

 
 مدل يخطاها انسیوار یآزمون همسان .6جدول 

 احتمال آزمون نوع آزمون مدل
 ۰۰۰/۰ بارتلت مدل اصلی

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 انسیگفت وار توانیاست، م 05/0تر از دهنده مقدار احتمال کوچککه نشان 6جدول  جینتا با توجه به

 یرفع ناهمسان يرد شده است. برا مدل انسیبر ثابت بودن وار یخطاها ناهمسان است و فرض صفر مبن
ابتدا  یبیترک يها) استفاده شد. در دادهEGLS( افتهی میخطاها، از روش حداقل مربعات تعم انسیوار
. اگر شودیاستفاده م مریل Fاز آزمون  یقیتلف يهاو داده ییتابلو يهاداده يهاروش نیمنظور انتخاب ببه

 ،صورت نیا ریو در غ یقیتلف يهاباشد از داده 05/0از سطح خطاي  شتریشده ب) محاسبهp-valueاحتمال (
 .دهدیمدل را نشان م مریل Fحاصل از آزمون  جینتا 7 دولاستفاده خواهد شد. ج ییتابلو يهااز داده
 

 مریل Fآزمون  جینتا .7جدول 
 P-Value مقدار نوع آزمون مدل

 000/0 018/3 لیمر F مدل اصلی

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
مدل پژوهش  يبرا مریل Fآمده از آزمون ستبد) p-valueاحتمال ( نکهیبا توجه به ا 7بر اساس جدول 

 ي. براشودیاستفاده م ییتابلو يها، از مدل دادههامدلمنظور برآورد به، نیاست، بنابرا 05/0تر از کوچک
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از آزمون هاسمن استفاده  ،یدهندگ حینظر قدرت توض از یاثرات ثابت و اثرات تصادف يهامدل سهیمقا
 یونیمدل رگرس نیتخم يبرا ی. فرض صفر در آزمون هاسمن، مناسب بودن مدل اثرات تصادفشودیم
 .گرددیم دییو در مقابل فرض صفر، مدل اثرات ثابت تأ باشدیم

 
 هاسمنآزمون  جینتا .8جدول 

 نتیجه آزمون P-Value مقدار آماره مدل

 اثرات ثابت ۰۰۰/۰ ۳٦۸/۸۲ کاي دو مدل اصلی

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
از منظور برآورد مدل به ،نیاست، بنابرا 05/0تر از کوچکداري آزمون هاسمن با توجه به اینکه معنی
افزار هاي پژوهش را با استفاده از نرمنتایج حاصل از برآورد مدل فرضیه شود.مدل اثرات ثابت استفاده می

Eviews10 دهد.یافته نشان میو روش تخمین حداقل مربعات تعمیم  
 

 نتایج برآورد مدل پژوهش .9جدول 

 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob متغیر

Fin 107/0 054/0 963/1 049/0 

SA 055/0- 010/0 342/5- 000/0 

Fin × SA 273/0- 082/0 300/3- 001/0 

AGE 262/0 041/0 340/6 000/0 

SIZE 099/0- 011/0 758/8- 000/0 

GROWTH 010/0 006/0 563/1 118/0 

CASH 081/0 092/0 879/0 379/0 

LEV 140/0 048/0 881/2 004/0 

 C( 378/0 048/0 736/7 000/0( عرض از مبدأ

 244/0شده = ضریب تعیین تعدیل 323/0ضریب تعیین = 

 F  =000/0احتمال آزمون F  =076/4آماره آزمون ۷۸۱/۱آماره دوربین واتسون = 

 هاي پژوهشمنبع: یافته
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تر از باشد که کوچکمی000/0برابر با  Fآزمون  P-valueدهد ) نشان می9نتایج مندرج در جدول (
توان گفت این مدل با می ،دهد درنتیجهاعتبار کلی مدل را نشان می Fاست و از آنجائی که آماره 05/0

دهنده این است که ضریب دار بوده و از اعتبار بالایی برخوردار است. همچنین نتایج نشانمعنی %95احتمال 
درصد تغییرات متغیر وابسته،  24دهد که این عدد نشان می است. 244/0شده مدل تقریباً تعیین تعدیل

ا واتسون این مدل برابر ب -توسط متغیرهاي توضیحی مدل قابل تبیین است و از آنجائی که آماره دوربین
توان گفت که در مدل خودهمبستگی وجود ندارد. نتایج مندرج در قرار دارد، می 5/2تا  5/1ین 541/1

تر از )، کوچک049/0(سازي شرکت مالیشده براي متغیر مستقل محاسبه P-valueدهد، جدول نشان می
 سازي شرکتمالیتوان اظهار داشت که ) مثبت است. در نتیجه می107/0و ضریب برآورد شده آن متغیر (

گذاري شرکت دارد. بر این اساس، فرضیه اول پژوهش در سرمایه 05/0داري بر کارایی تاثیر مثبت و معنی
یرفته داري دارد، پذگذاري تاثیر معنیسازي شرکت بر کارایی سرمایهمبنی بر اینکه مالی %95طح اطمینان س

)، Fin × SA )001/0شده براي متغیر محاسبه P-valueدهد، شود. نتایج مندرج در جدول نشان میمی
توان اظهار داشت که می ) منفی است. در نتیجه-273/0و ضریب برآورد شده آن متغیر ( 05/0تر از کوچک

داري تاثیر منفی و معنیگذاري سازي شرکت و کارایی سرمایهمیان مالیدر رابطه هاي تامین مالی محدودیت
هاي تامین مالی محدودیتمبنی بر اینکه  %95دارد. بر این اساس، فرضیه دوم پژوهش در سطح اطمینان 

 شود.، پذیرفته میداري داردگذاري تاثیر معنیسازي شرکت و کارایی سرمایهدر رابطه میان مالی
 

  يریگ جهیبحث و نت
سازي الیمشده براي متغیر مستقل داري محاسبهکند معنینتایج تحلیل فرضیه اول پژوهش بیان می

توان اظهار داشت که و ضریب برآورد شده آن متغیر مثبت است. در نتیجه می05/0تر از ، کوچکشرکت
گذاري شرکت دارد. بر این اساس، فرضیه اول داري بر کارایی سرمایهتاثیر مثبت و معنی سازي شرکتمالی

داري گذاري تاثیر معنیسازي شرکت بر کارایی سرمایهمبنی بر اینکه مالی %95پژوهش در سطح اطمینان 
یجه یابد. این نتگذاري افزایش میسازي شرکت، کارایی سرمایهشود. لذا با افزایش مالیدارد، پذیرفته می

از دو طریق  تواندمی) است. طبق مبانی نظري مالی شدن 2023نتیجه پژوهش گونگ و همکاران (با مطابق 
اي مالی، هگذاري تأثیر بگذارد. از یک سو، به دلیل نقدینگی قوي و بازدهی بالاي داراییبر کارایی سرمایه

 جریان نقدي آزاد را بهبود بخشند. درآمد قابل توجه توانند مشکلات مالی را کاهش داده و سطحها میبنگاه
هاي واقعی را جبران کند. از سوي دیگر، زمانی که گذاريتواند سرمایهمی، هاي مالیگذارياز سرمایه حاصل

هاي مالی بالاتر از واحدهاي تجاري است، مدیریت تحت فشار براي بازده گذاري داراییبازده سرمایه
هاي واقعی بلندمدت دارد. گذاريهاي مالی و فشار دادن سرمایهگذاري در داراییه سرمایهمدت تمایل بکوتاه

تر ، کوچکFin × SAشده براي متغیر داري محاسبهمعنی دهدنشان مینتایج تحلیل فرضیه دوم پژوهش 
ر دمالی  هاي تامینمحدودیت گفتتوان و ضریب برآورد شده آن متغیر منفی است. در نتیجه می 05/0از 
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داري دارد. بر این اساس، فرضیه تاثیر منفی و معنیگذاري سازي شرکت و کارایی سرمایهمیان مالیرابطه 
سازي هاي تامین مالی در رابطه میان مالیمحدودیتمبنی بر اینکه  %95دوم پژوهش در سطح اطمینان 

ن هاي تامیلذا با کاهش محدودیت ود.ش، پذیرفته میداري داردگذاري تاثیر معنیشرکت و کارایی سرمایه
ونگ و پژوهش گ همسو بایابد. این نتیجه گذاري افزایش میسازي شرکت بر کارایی سرمایهمالیمالی تاثیر 
هاي با محدودیت توان استنباط نمود، آن است که شرکت، یکی از مواردي که می ) است.2023همکاران (

هاي با ارزش فعلی خالص اي زیاد تأمین مالی، از قبول و انجام پروژههتأمین مالی، ممکن است به علت هزینه
موجود نشان  هايپژوهش شود. اغلبگذاري منجر مینظر نمایند که این امر، به کم سرمایهمثبت، صرف

 هاپژوهشگردد. تعدادي از این گذاري میهاي کم بازده، موجب بیش سرمایهداده است که گزینش طرح
یابد گذاري دست میمتضاد را در بر داشته است. بنابراین واحد تجاري زمانی به کارایی در سرمایهنیز نتایج 

هایی را که ارزش فعلی خالص مثبت داشته باشد، انتخاب کند. بنابراین در شرایطی که عواملی که همه پروژه
ا گذاري بهاي سرمایهاز فرصتنظر کردن هاي نمایندگی وجود ندارد، صرفمانند انتخاب ناسازگار یا هزینه

ی هایی با ارزش فعلگذاري) و انتخاب پروژهگذاري (کم سرمایهارزش فعلی خالص مثبت، ناکارایی در سرمایه
گذاري  منجر خواهد گردید. با توجه به اینکه گذاري)، نیز به ناکارایی سرمایهخالص منفی (بیش سرمایه

کم را  گذاريگذاري بیش از حد را بهبود بخشد، بلکه سرمایهسرمایهتواند رفتارهاي مالی شرکت نه تنها می
یی سازي شرکت بر کاراشود. لذا اثر ترویجی مالیگذاري میدهد و سبب بهبود کارایی سرمایهنیز کاهش می

لت کند. دوسازي براي کمک به عملکرد واقعی شرکت فراهم میگذاري، مکانیزمی ممکن براي مالیسرمایه
قدم ر ایجاد یک سیستم تامین مالی متنوع و استانداردسازي توسعه بازار سرمایه چند سطحی پیشباید د

هاي مالی کافی را تخصیص دهند که براي بهبود کارایی باید دارایی حقیقیهاي شود. در همین حال، شرکت
 تایج نشانتخصیص سرمایه، افزایش سودآوري واقعی شرکت و ارزیابی ارزش شرکت مفید است. دوم، ن

هاي تامین مالی بهبود گذاري را با کاهش محدودیتتواند کارایی سرمایهها میسازي شرکتدهد مالیمی
کند. دولت باید یک هاي جدیدي را براي تامین مالی براي خدمت به اقتصاد واقعی باز میبخشد، که راه

ي مالی را براي ورود به اقتصاد واقعی باز هامحیط مالی مطلوب براي توسعه اقتصاد واقعی ایجاد کند، کانال
طور مناسب را به حقیقیهاي هاي تامین مالی شرکتکند و نهادهاي مربوطه را تشویق کند تا محدودیت

ها است. هاي مالی شرکتکاهش دهند. نتایج پژوهش حاضر تحت تأثیر صحت اطلاعات موجود در صورت
هاي هاي مالی شرکتهاي همراه صورتنسبی در یادداشت رسد به طوراین در حالی است که به نظر می

ي بندو طبقه ءپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و بر مبناي استانداردهاي حسابداري ایران، افشا
هاي موجود در این رابطه، توسط گیرد و حتی برخی اصول و رویهکامل و مناسبی از اجزاي سود صورت نمی

به  پژوهششود نتایج این پیشنهاد می. شودحیح، کامل و یکنواخت بکار گرفته نمیها به طور صشرکت
تفکیک در صنایع مختلف بررسی شود و حتی صنایع باهم مقایسه شوند. به سایر پژوهشگران پیشنهاد 

 گذاري استفاده کنند.هاي کارایی سرمایهآتی از دیگر مدل هايپژوهشگردد در می
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