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 چکیده

 میان در یندگینما یها نهیبر نقش هز دیبا تأک یگذار هیسرما ییدر کارا یمال لاتینقش تسه یبررساین پژوهش با هدف 

ی و متغیر گذار هیسرما ییکارابه انجام رسید. متغیر وابسته این پژوهش  شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یها شرکت

 یبرای نمایندگی به عنوان متغیر تعدیلگر استفاده شد. ها نهیهزهای در نظر گرفته شد. همچنین از  ی شرکتمال لاتیتسه مستقل

در  حاضر یها از شرکت یبه عنوان نمونه آمار 4911تا  4914 یها سالمالی شرکت در دوره  419تعداد از اطلاعات،  یگردآور
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 مقدمه

، لذا. آید می حساب یك نیروی حیاتی در بازارها به عنوان به ها شرکتبرای  گذاران سرمایه لهیوس به شده تأمین هسرمای

در بازارهای سرمایه،  ها شرکتحیات  پذیری و رقابت برای کارا گذاری سرمایهبرای دستیابی به  گذار سرمایهحمایت از 

در بازارهای سرمایه پاداش  گذاری سرمایهو برای  شوندتنها باید تشویق  نه گذاران سرمایهضروری است. امری مهم و 

. حفظ گردندنظارتی بازار، حمایت  های مکانیزماکمیتی و همچنین ح مطلوب، بلکه باید از طریق مقررات کسب کنند

، واحدهای گذاران سرمایه، مانند کنندگان مشارکتیکپارچگی، اعتبار و کارآیی بازارهای سرمایه، مسئولیت تمام 

 کنندگان مشارکتو بهترین مزایا را برای تمام  باشد میقوانین، واحدهای دولتی و جوامع بزرگ  کنندگان وضعتجاری، 

، منابع  بقا و فعالیت ادامه ها برای سازمان ازیمنابع موردن نیتر تی. از پراهم(4091، 0244، 4چن و همکاراندارد )در پی 

های عملیاتی و خدمات  ، سهامداران عمومی، فعالیتت مالیگذاری مؤسسا از این منابع از سرمایه قسمتیمالی است. 

منابع  یو در کنار آن، از تسهیلات بانکی استفاده کنند. علت اصلی بدهی، عدم تکاپو گردد شرکت تأمین می

با هزینه حقوق صاحبان سهام است. در  قیاسبودن هزینه بدهی در  پایینگذاران و منابع داخلی شرکت و همچنین  سرمایه

هم در این زمینه صورت پذیرد، مقابل، چنانچه اخذ تسهیلات بدون توجه به متغیرهای مالی شرکت و دیگر عوامل م

 (.90، 4914 ،یخیو مشا یدیسع) نماید دچار می یگذار هیسرماوجوه نقد و  نیمشکلات تأم باشرکت را در بلندمدت 

تصمیماتی منطقی نسبت به  بهو  شوند یمزیادی روبرو  یگذار هیسرما یها فرصتواحدهای تجاری، مرتباً با 

آن  ییکارادر هر واحد تجاری باید با توجه به محدودیت منابع و  یگذار هیسرماهستند.  نیازمند بهینه یها یگذار هیسرما

نمودن رشد و توسعه پایدار، مشکلات اقتصادی کشورها،  فراهمکارا با  یها یگذار هیسرماصورت گیرد. بسط و توسعه 

اما انتخاب ؛ کند یمی جلوگیری را برطرف نموده و از اتلاف منابع کمیاب اقتصاد توسعه حال درکشورهای  ژهیو به

 شان یشخصمنافع  اساس برکه ممکن است  ردیگ یمصورت  توسط مدیرانی یگذار هیسرماو اتخاذ تصمیمات  ها طرح

یز و آناق یشعر)شود  یمبهینه و کارا  یگذار هیسرماباشد. به عبارتی دیگر، تضاد منافع و عدم تقارن اطلاعاتی، مانع انجام 

حاکمیت  یها چالشعلاوه بر ایجاد مشکلات نمایندگی و  ها شرکتی مالکیت از کنترل یجدا(. 0، 4919همکاران، 

 ،0لیائوکنند )منافع سهامداران، در راستای منافع خود عمل  نیتأم یجا تا به کند یم فراهمشرکتی، شرایطی را برای مدیران 

محرمانه نگهداری کرده و سایر اطلاعات را برای سهامداران و  طور بهی دارد مدیران، اطلاعاتی را که منافع(. 019، 0244

، با ایجاد و تشدید عدم تقارن اطلاعاتی علاوه بر شروع مشکلات حاکمیت شرکتی، رو نیا. از کنند یمدیگران منتشر 

ر، به خاطر اینکه مدیران بر . از طرفی دیگدهد یمنمایندگی نیز رخ  یها نهیهزجهت همسوئی منافع مدیران با سهامداران 

کرده و دست به  مدت کوتاه، ممکن است منافع بلندمدت را فدای منافع ردیگ یمخود پاداش  مدت کوتاهمبنای عملکرد 

حاکمیت شرکتی، میزان  یها سمیمکان. را برای شرکت در پی نداشته باشد یگذار هیسرما ییکارااقداماتی بزنند که 

دهند  یمبهینه را با کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و رفع مشکلات نمایندگی کاهش  یگذار هیسرماانحراف از تصمیمات 

 است، مالی شرایط از مستقل گذاری سرمایه های تصمیم که کارا مالی بازارهای (. در421، 0241 ،9و همکاران راسرو)

 خالص فعلی ارزش های دارای پروژه تمام و دهند انجام را مثبت خالص فعلی ارزش های با پروژه کلیه باید ها شرکت

 مزایای که کنند می گذاری زمانی سرمایه تا خود های ارزش رساندن حداکثر به منظور ها به کنند. شرکت رد را منفی
                                                           
1
 - Chen et al 

2
 - Liao 

3
 - Sarwar et al 
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در این رابطه وجود  متناقض از ادبیات بزرگی مجموعه وجود، این باشد. با ها پروژه ای حاشیه های هزینه برابر ای حاشیه

 مورد، این در. بازدارد بهینه گذاری سرمایه های گیری تصمیم از را مدیران است ممکن سرمایه بازار دارد. وضعیت

 توضیح دو .(91، 0247، 4سامت و جربوییشوند ) می گیرند فاصله می گذاری سرمایه از خود بهینه سطوح از ها شرکت

دهند؛ این دو توضیح  ارائه می فاصله دارند، شده بینی پیش گذاری سرمایه سطوح از ها شرکت چرا اینکه درباره اصلی

این دو  (.440، 0241، 0یانگ و باشد )گواریگلیا اطلاعاتی می تقارن آزاد و عدم نقد جریان ناشی از نمایندگی مسئله

 آزاد نقدی جریان مشکلات .کند می را تبیین گذاری سرمایه گیری تصمیم فرآیند در گوناگون های تحریف توضیح

 منجر به مختلف سهامداران میان در نامتقارن اطلاعات وجود حد و از بیش گذاری سرمایه به مشکلات منجر تواند می

 به که دارد وجود جهت کنترل این عوامل مختلف های مکانیسم نمایندگی، تئوری در. گذاری گردد سرمایه کم مشکلات

، 9)لوپاتا و همکاران کند می نامتقارن کمك اطلاعات کاهش و مدیران طلبانه فرصت رفتارهای ها جهت کاهش شرکت

در  زیآنها ن یمال یازهاینها،  گسترش مداوم شرکت با کنند یمعنوان  یگذار هیسرما ییمطالعات در مورد کارا (.0، 0249

 قیتعمی شرکت را افزایش داده و منجر به ها نهیهز جیتدر ، بهتسهیلات یبالا یها نهیهز است. پرداخت شیحال افزا

 یمال نیو تأم یعملکرد یها تیمحدودممکن است رابطه  این .گردد یم ها شرکت یامور مال بر ریتأثو  یجانب یها نهیهز

؛ 0241، 1و ژائو لوباشد ) رگذاریتأثشرکت  یگذار هیسرما و در نهایت بر روی برای شرکت به وجود آورد ینامشخص

ی از طریق تسهیلات دریافتی بانکی ها شرکتمالی  نیتأم(. بر اساس مطالب ذکر شده 0، 0202، 9همکارانگائو و 

منجر به افزایش  تواند یمی داشته باشد. تسهیلات دریافتی از طرفی گذار هیسرمامتناقضی بر کارایی  ریتأث تواند یم

منجر به ارتقا کارایی  تواند یمی در امور تولید افتیدر لاتیتسهمالی گردد. از سوی دیگر با صرف  نیتأمی ها نهیهز

ی نمایندگی و تضاد ها نهیهز ریتأثی گردد. همچنین استفاده از تسهیلات مالی توسط مدیر ممکن است تحت گذار هیسرما

با  یگذار هیسرما ییدر کارا یمال لاتینقش تسه یبررسمنافع مدیران باشد. بر این اساس هدف اصلی پژوهش حاضر 

 است. شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یها در شرکت یندگینما یها نهیبر نقش هز دیکتأ

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

و  ها یگذار هیشرکت در سرمامنابع مناسب  صیو تشخ ییتوانا کننده انیب یگذار هیسرما عنوان نمود که کارایی توان یم

 یابیمورد انتظار جهت دست یگذار هیسطح سرما كیبه عنوان  نیچنپرداخت بازده آن به صاحبان سهام شرکت است. هم

موضوع،  نیا یمهم برا یاز راهکارها یکیراستا،  نیدر ا (.0، 0247، 1ویو ل یرشد در شرکت است )لا یها به فرصت

و شرکت در انجام  باشد یخود مناسب و موجه نم یبه خود یگذار هیاست. انجام هر سرما یگذار هیبسط و توسعه سرما

 اریحداقل دو مع یگذار هیسرما ییکارا نیی. در تعدیتوجه نما زین یگذار هیسرما ییبه مفهوم کارا یستیبا یگذار هیسرما

منابع  یآور به جمع ازین یگذار هیسرما یها فرصت یمال نیکه به منظور تأم کند یم انیاول ب اریوجود دارد؛ مع ینظر

شوند گرچه تعداد  یمال نیتأم ستیبا یمثبت م یبا خالص ارزش فعل یها بازار کارا تمام پروژه كیوجود دارد. در 

 .سازد یرا محدود م رانیمد ییتوانا یمال یها تینشان داده است که محدود یموجود در حوزه مال های تحقیقاز  یادیز

                                                           
1
 - Samet and Jarboui 

2
 -Guariglia and Yang 

3
 - Lopatta et al 

4
 -  Lu and Zhao 

5
 - Guo et al 

6
 - Lai and Liu 
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اند ممکن است به  مواجه یمال نیتأم تیکه با محدود ییها است که شرکت نیاط نمود ااستنب توان یکه م یاز موارد یکی

امر به  نیکه ا دینظر نما خالص مثبت صرف یبا ارزش فعل یها از قبول و انجام پروژه یمال نیتأم ادیز یها نهیهز لیدل

 ینیتضم چیه ردیبگ یمال نیبه تأم میکه اگر شرکت تصم کند یم انیب زیدوم ن اری. معشود یمنجر م یگذار هیکاهش سرما

که  شود یحاصل م یزمان یگذار هیسرما ییکارا یطور مفهوم . بهردیانجام گ یحیصح یگذار هیوجود ندارد که سرما

 .(11، 4919فروغی و همکاران، کند ) یگذار هیخالص مثبت سرما یبا ارزش فعل یها شرکت تنها در تمام پروژه

همیشگی برای کارگمار است بر این اساس همواره  یا تضاد منافع با کارگزار دغدغهدر تئوری نمایندگی مشکل 

کارگمار در پی راهی برای حل این مشکل بوده تا به نحوی کارگزار را به اقدام در جهت هدف اصلی هر شرکت یعنی 

مخارجی را متحمل گردد تا بتواند منافع  ستیبا یبنابراین کارگمار م؛ حداکثرسازی منافع کارگماران آن تحریك نماید

کارگزار را با خود همسو نماید یا حداقل از اقدامات وی در جهت منافع خودش کسب اطمینان نماید. از آنجا که چنین 

 یها نهیهز دیآ یرابطه نمایندگی پدید م یریگ مخارجی به واسطه انعقاد قرارداد میان کارگمار و کارگزار و شکل

دهنده افزایش  نمایندگی در یك شرکت افزایش یابند نشان یها نهیعبارت دیگر هر چه هز ، بهشود یمیده منمایندگی نا

 .(0، 4919و همکاران،  ی دشت بیاضلارباشد ) یشدت تضاد منافع در آن شرکت م

سطح بهینه ها این است که چه عواملی سبب انحراف ساختار سرمایه از   های اصلی ادبیات مالی شرکت  یکی از پرسش

ها برای تأمین منابع مالی موردنیاز ابتدا به منابع داخلی روی   مراتبی ساختار سرمایه، شرکت  شود. با توجه به نظریۀ سلسله  می

های عاری از ریسك یا با   آورند و اگر منابع داخلی کفاف نیازهای مالی شرکت را نداد، به ترتیب به سراغ بدهی  می

دهند. این   روند که از بین سهام نیز سهام ممتاز را بر سهام عادی ترجیح می ی ریسکی و سهام میها  ریسك ناچیز، بدهی

ها و مزایای سود   های انتشار اوراق بهادار جدید بر سایر هزینه  گیرد که هزینه  مراتب تأمین مالی زمانی شکل می سلسله

های   مراتبی، زمانی که جریان  به بیان دیگر، در الگوی سلسله (.40، 0229، 4و استرنج تقسیمی و بدهی فزونی یابد )چن

ها اقدام به گرفتن   گذاری و پرداخت سود نقدی کافی نباشد، شرکت  های سرمایه  ها برای انجام پروژه  نقدی داخلی شرکت

ه دیده خواهد شد. از کنند که در این صورت انحرافی در سطح بهینۀ ساختار سرمای   تسهیلات یا انتشار اوراق بدهی می

ها را نسبت به  گذاری شرکت ها، حساسیت سرمایه  ها و بدهی  معتقدند مدیریت کارای دارایی طرف دیگر، گیل و شاه

تقارن اطلاعاتی نیز ممکن  دهد. ناکارآیی در سرمایه در گردش ناشی از عدم های نقدی داخلی کاهش می  تولید جریان

 قیتوانند اطلاعات را از طر  ها کاهش یابد؛ زیرا آنها می جی سرمایه همچون بانكکنندگان خار تأمین قیاست از طر

زلقی باشند )های خصوصی کسب کنند یا بر اقدامات مدیران در راستای دسترسی به سرمایه، نظارت مستقیم داشته  کانال

 .(70، 4911و آماره، 

ی ندگینما نهیاعتماد و هز یا ، نقش واسطهیگذار هیسرما یی، کارانژادیتنوع ( در تحقیقی با عنوان 0204زو و همکاران )

با  یتنوع نژادپرداختند. نتایج نشان داد  ینیچ یها در شرکت یگذار هیسرما ییو کارا یتنوع نژاد نیرابطه ببه بررسی 

 یندگینما نهیو هز یکه اعتماد اجتماع دادمطالعه نشان این دارد. علاوه بر  یها رابطه منف شرکت یگذار هیسرما ییکارا

 دارند. یگذار هیسرما ییو کارا یتنوع نژاد نیب یا نقش واسطه

 یبه بررس یگذار هیسرما ییو کارآ یبده تیمحدود ،یشرکت تیبا عنوان حدود حاکم یقی( در تحق0241و چن ) یل

 1114شامل  قیتحق یها پرداختند. نمونه آمار شرکت یگذار هیسرما ییکارآ بر یشرکت تیحدود حاکم ریتأث یچگونگ

                                                           
1
 - Chen and Strange 
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بر اساس  یتجرب جینتا .دیگرد یآور آنها جمع 0249تا  0227 یبود که اطلاعات دوره زمان نیشرکت از بورس چ-سال

 ییبهبود کارا یطور معنادار به تواند یم یشرکت تیحاکم نشان داد که گسترش حدود نیثبت شده در چ یها شرکت

 ییکارا را در یشرکت تیاثرات مثبت حدود حاکم تواند یم یبده تیمحدود نیدهد. همچن شیرا افزا یگذار هیسرما

 دهد. شیافزا یگذار هیسرما

 ییو کارا یداخل یمال نیتأم ران،یاز حد مد شیبا عنوان اعتماد به نفس ب یقی( در تحق0241و همکاران ) یه

 یو بورس شنزن در دوره زمان نیچ یحاضر در بورس شانگها یها با استفاده از شرکت نی: شواهد از چیگذار هیسرما

 یگذار هیسرما ییو کارا یداخل یمال نیانتخاب تأم بر رانیاز حد مد شیاعتماد به نفس ب ریتأث 0249تا  0242 یها سال

نشان داد که  جی( مورد آزمون قرار گرفتند. نتایگذار هیاز حد و کم سرما شیب یگذار هیسرما ،یگذار هیسرما اسی)مق

را کاهش دهد، اما ممکن است باعث  هیکسب و کار و کمبود سرما یها فرصت تواند یم یداخل یمال نیتأم

از حد شود. مشکل  شیاعتماد به نفس ب یدارا رانیبا مد ییها در شرکت ژهیو از حد، به شیب یگذار هیسرما

در  یردولتیو غ یدولت یها در شرکت رانیاز حد مد شیبا اعتماد به نفس ب یطور معنادار از حد به شیب یگذار هیسرما

 ارتباط است.

ی مال نیتام تیو محدود یگذار هیسرما ییبر کارا نگر ندهیآ یرمالیاطلاعات غ ریتاث در تحقیقی با عنوان (4911) یصالح

 یها در شرکت یمال نیتام تیو محدود یشرکت یگذار هیسرما ییبر کارا نگر ندهیآ یرمالیاطلاعات غ ریتاث یبررس به

 یال 4911 یها سال یشرکت ط 492مشتمل بر  یا منظور، نمونه نی. بدپرداختندشده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ

پژوهش شامل هفت  نیا نگر ندهیآ یرمالید. اطلاعات غیانتخاب گرد كیستماتیحذف س رىیگ به روش نمونه 4919

( با 0247) ویارائه شده توسط تان و ل یونیپژوهش از مدل رگرس یرهایمتغ نیروابط ب یبررس یو برا یرمالیشاخص غ

 نیتام تیمحدود تواند یم نگر ندهیآ یرمالیکه اطلاعات غ دادپژوهش نشان  جیاستفاده شد. نتا یقیتلف یها داده کردیرو

اطلاعات  نی. همچنکند یم دیرا تشد ریدو متغ نیا نیاطلاعات، رابطه ب یبالا یافشا تیفیرا کاهش دهد و ک یمال

 ود نیا نیاطلاعات، رابطه ب یبالا یافشا تیفیرا کاهش دهد و ک یگذار هیسرما ییناکارا تواند یم نگر ندهیآ یرمالیغ

 .شود یم یگذار هیسرما شیو همزمان بهبود ب یگذار هیو باعث کاهش کم سرما دیرا تشد ریمتغ

 هیسرما یو استراتژ یگذار هیسرما ییبا کارا یمال تیارتباط محدود در تحقیقی با عنوان (4911) و همکاران رضایپورعل

 نی. در انددر گردش پرداخت هیسرما یو استراتژ یگذار هیسرما ییبا کارا یمال تیرابطه محدود یه بررسب در گردش

 هیصورت گرفته در فرض یها لیشد. بر اساس تحل یبررس 19تا  12 یزماندوره  یشرکت در ط 474 یراستا اطلاعات مال

دوم مشخص  هیدارد. در فرض یمثبت و معنادار ریتاث یگذار هیسرما ییبر ناکارا یمال تیاول مشخص شد که محدود

سوم  هیوجود ندارد. فرض دار یمعن یا در گردش رابطه هیسرما یانتخاب یها استیو س یمال تیمحدود نیکه ب دیگرد

 برند یجسورانه را بکار م یکه استراتژ ییها در شرکت یگذار هیسرما ییو ناکارا یمال تیمحدود نیاست که ب انگرآنیب

 ییو ناکارا یمال تیمحدود نیب دیچهارم مشخص گرد هیدر فرض تاًیو نها شود یمثبت و معنادار مشاهده م یا ابطهر

 یکل یجنتا .شود یمعنادارمشاهده نم یرابطه ا برند یمحافظه کارانه را بکار م یکه استراتژ ییها در شرکت یگذار هیسرما

نامطلوب  ریتاث نیشود. همچن یمطلوب م یگذار هیاز سرما حرافمنابع، موجب ان نیدر تام تیکه محدود کند یم انیب

در گردش هستند  هیجسورانه سرما یاستراتژ یکه دارا ییشرکت ها یتنها برا یگذار هیسرما ییبر کارا یمال تیمحدود

 شود. یمحافظه کارانه مشاهده نم یبا استراتژ ییدر شرکت ها ریتاث نیدهد و ا یرخ م
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ساختار  ۀنیدر گردش با انحراف از سطح به هیسرما ییکارآ ۀرابط یبررس در تحقیقی با عنوان (4911آماره ) ی وزلق

در گردش با انحراف از  هیسرما ییکارآ ۀرابط یبررس به در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهیپذ یها در شرکت هیسرما

در  هیسرما ییکارآ یریگ  اندازه یبرا ایباتاچار یپژوهش استفاده از الگو نیا یاست. نوآور هیساختار سرما ۀنیسطح به

شرکت  470 یها  بوده و از داده 4911تا  4919 یها  سال ها، هیآزمون فرض یمدنظر برا ۀورد .پرداختندگردش 

 شیبا افزا دادپژوهش نشان    یالگو نیحاصل از تخم جیتا .شدهادار تهران استفاده شده در بورس اوراق ب شده  رفتهیپذ

 ۀرابط ن،یرا کاهش داد. افزون بر ا نهیاز سطح به هیانحراف ساختار سرما زانیم توان یدر گردش م هیسرما ییکارآ

از  یصورت معنادار  به یاهرم شیب یها در شرکت هیساختار سرما ۀنیدر گردش با انحراف از سطح به هیسرما ییکارآ

 است. تر یقو ،یاهرم کم یها شرکت

در  یگذار هیسرما ییو کارا یمال یها تیمحدود نیرابطه ب یبا عنوان بررس یا ( در مقاله4911) یقیحق دزادهیخورش

بر  یمال تیرابطه محدود یبه بررس قیتحق نیدر ا عنوان نمود ،در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهیپذ یها شرکت

از ثبات لازم  یمال نیتأم یها برا . شرکتشود یم پرداخته یگذار هیسرما ییو کارا سلانگیکاپلان و ز KZاساس مدل 

ضرورت دارد که با  نیبنابرا؛ هستند یمنابع مال یها تیمحدود یدارا یمختلف اقتصاد لیو به دلا باشند یبرخوردار نم

 یبررس نیهدف از ا نیبنابرا؛ ردیآنها مورد مطالعه قرار گ ییو کارا یگذار هیمذکور، رفتار سرما یها تیتوجه به محدود

در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته  شده رفتهیپذ یها در شرکت یگذار هیسرما ییو کارا یمال یها تیمحدود نیرابطه ب

را در بر  4910-4911 یها سال نیدار تهران بدر بورس اوراق بها شده رفتهیشرکت پذ 71شده است. نمونه، شامل 

 یخط ونی( و رگرسشری)ف F یها واتسون و آزمون -نی، دوربیا چند رشته یبر اساس همبستگ اتی. فرضردیگ یم

 ییکارا قیوابسته تحق ریاست و متغ یمال یها تیپژوهش محدود نیمستقل ا ریاند. متغ مورد آزمون قرار گرفته ره،یچندمتغ

 قیتحق نیدست آمده از ا به جی. نتاباشد یاز حد( م شتریب یگذار هیکمتر از حد، سرما یگذار هی)سرما یگذار هیسرما

از حد  شتریب یگذار هیکمتر از حد، سرما یگذار هیو سرما یمال یها تیمحدود نیمعنادار ب یاز ارتباط منف تیحکا

 .باشد یم

 مبانی توسعه فرضیات پژوهش

آن  قیاز طر یتجار یکه واحدها ییها از راه یکیدارند.  ازین یخود به منابع مال یها تیانجام فعال یبرا یتجار یواحدها

ترین عوامل تسهیل  است. یکی از مهم یبانک لاتیاستفاده از تسه ورزند، یخود مبادرت م ازیمورد ن یمال منابع  نیبه تام

باشد. برقراری ارتباطات سیاسی توسط دریافت تسهیلات بانکی، ارتباطات سیاسی ارکان راهبری واحدهای تجاری می

شود که تصمیمات اعتباردهندگان نیز ها، باعث تسهیل دسترسی به منابع مالی خواهد شد که این امر باعث میشرکت

های تأمین مالی واحدهای تجاری و نیز تواند باعث کاهش محدودیتد. ارتباطات سیاسی میالشعاع قرار گیرتحت

 (.11، 4911 ،یزیو عزی جامع) گذاری شودهای سرمایهافزایش سرمایه لازم برای فعالیت

ی گذاری بررسهای سرمایه طلبانۀ مدیران در تصمیم ش بدهی را در کاهش رفتار فرصتنق (0221و همکاران ) دلیب

دهد. علاوه بر این، گذاری بیش از حد را کاهش میدهد که بدهی، سرمایهنشان می آنهاهای پژوهش کردند. یافته

ندگی را بین سهامداران، نمای هایهزینه و اطلاعاتی تقارن عدم  مدت، ساز و کاری است که کوتاهاستفاده از بدهی

ها، ابزاری برای کنترل فعالیت مدیران مدت بدهیسررسید کوتاه تواند کاهش دهد. همچنین اعتباردهندگان و مدیران می

کند. در چنین شرایطی، اعتباردهندگان با مدیران، ها را به مذاکرات بیشتر با اعتباردهندگان ترغیب میاست؛ زیرا آن
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نند ارزیابی کرده و بر توا های ابتدایی قرارداد بدهی می ها را در دورهتری دارند و عملکرد شرکتروابط بیشتر و نزدیك

کارگیری  رود به ترتیب، انتظار می گیری کنند. بدیناین اساس، درخصوص تمدید شرایط قرارداد یا تغییر آن تصمیم

تر( با کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و ریسك گزینش نادرست به نظارت بر رفتار مدت )با سررسید کوتاههای کوتاهبدهی

 (.11، 4911یی، رعنا و یلیگرا یصفرشود ) گذاری منجریجه افزایش کارایی سرمایهگذاری مدیران و درنتسرمایه

در روند  یتقارن اطلاعات عدم نقش یبرا ی راارچوبه( چ4111) 0و مجلف رزی(، ما4171) 4نگیجنسن و مکل

ی توسعه و خطر اخلاق یگذار هیسرما انتخاب نامطلوب لیاز قب ،یمشکلات اطلاعات قیاز طر یگذار هیسرما یریگ میتصم

اطلاعات کمی داشته پروژه  تیفیک ایشرکت  تیفیکه بازار در مورد ک گردد یآشکار م یانتخاب نامطلوب هنگام دادند.

 تواند یامر م نیا دهند. شیرا افزا هیسرما نهیهز ایممکن است نسبت  هیسرما کنندگان نیحالت، تأم نی. در اباشد

 ها شرکت ،یمال یها تیبا توجه به محدودو متوقف کند  یمال یها تیمحدود لیها را به دل شرکتی گذار هیسرما

 یها هینظر دگاهیاز د .دیآ یمی به وجود گذار هیمشکلات کم سرما جهینتکه در  دنسودآور را رها کن یها یگذار هیسرما

استفاده مورد اطلاعات شرکت  تیفیک بهبود جهت زمیمکان كیبه عنوان  تواند یم شرکت اجتماعی مسئولیت ،سازمان

را با  ینقش مثبت شرکت یاجتماع تیمسئول عملکرد، دادند( نشان 0249) 9طور که چو و همکاران همان .قرار گیرد

انتخاب  ؛ که موجب رفع مشکلکند یم فایا گذاران هیسرما جهت یو اقدامات نظارت یتقارن اطلاعاتعدم کاهش 

ی شرکت اجتماع تیعملکرد مسئول بر اساس ادبیات تحقیق در این زمینه .گردد یم ناآگاه گذاران هیسرما توسطنامطلوب 

سامت و شود ) یماین امر از طریق کاهش اطلاعان نامتقارن ایجاد  دارد وی گذار هیسرمامنفی بر ناکارآمدی  ریتأث

به نظر  د،یبه دست آ یگذار هیسرما انیجر تیحساس لهیوس به تواند یم ،یگذار هیسرما یناکارآمد (.99، 0247جربویی، 

به  برخی تحقیقات است. تردیدارند، شد یادیز نمایندگی تلاکه مشک ییها شرکت یبرااین ناکارآمدی  رسد یم

 ایو  رانیسازمان است. مد نمایندگی در از مشکلات یناش یگذار هیسرما ییعدم کارآ یافتند که دستی قو یشواهد

 دهند یم حی. آنها ترجبرند یم نیخودخواهانه، منابع شرکت را از ب یها یریگ میتصم قی، از طرکننده سهامداران کنترل

سود سهام به به صورت پرداخت نه  و صرف کنند یخالص منف یعلبا ارزش ف ییها آزاد را در پروژه ینقد انیجر

بر اساس  .(441، 0241)گوریگلیا و یانگ،  شود یاز حد م شیب یگذار هیمنجر به مشکل سرمااین امر که  سهامداران

 مبانی بیان شده فرضیا پژوهش به صورت زیر طراحی شدند:

 شرکت دارد. یگذار هیسرما ییکارا تاثیر معناداری بر یمال لاتیتسه فرضیه اول:

 شرکت دارد. یگذار هیسرما ییکارا و یمال لاتیتسهی تاثیر معناداری بر رابطه میان ندگینما یها نهیهز فرضیه دوم:

 

 شناسی پژوهش روش

. است ای کتابخانه روش بر تجربی پژوهش مبتنی پیشینه و نظری مبانی در ارتباط با اطلاعات آوری گرد پژوهش این در

 روش عنوان به تهران بورس در نمونه حاضر های شرکت مالی های صورت از پژوهش متغیرهای اطلاعات گردآوری

 های پژوهش زمره در گردید، استفاده گذشته به مربوط اطلاعات از پژوهش این در اینکه دلیل به. گردد می مطرح میدانی

 حسب بر است متغیرها میان ارتباط یافتن دنبال به پژوهش این اینکه علت به همچنین. گیرد می قرار رویدادی پس
                                                           
1
 - Jensen and Meckling 

2
 - Myers and Majluf 

3
 -Cho et al 
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 از بسیاری استفاده مورد تواند می پژوهش این نتایج چون نهایت در ؛ وشود برشمرده می همبستگی پژوهش یك استراتژی

 کاربردی پژوهش یك قرار گیرد، بهادار اوراق بورس سازمان و بورسی های شرکت تحلیلگران، مدیران، پژوهشگران،

 .است

متغیرها و به طور  ی آماری برای بررسی رابطه ای شیوهتحلیل رگرسیونی، روش تحلیل فرضیات، تحلیل رگرسیونی است، 

 لی. روش تحلشود یمتغیر یا متغیرهای مستقل با متغیر وابسته نشان داده م ارتباط شیوهاست. در این  یعل یها کلی پژوهش

زمانی، رگرسیون  سریمورد بررسی، به انواع مختلف آن شامل رگرسیون  یها با توجه به داده توان یرا م یرگرسیون

با  قیتحق نیها در ا داده لیو تحل هینمود. روش تجز كی( تفکیبیمقطعی، رگرسیون میانگین و رگرسیون تجمعی )ترک

 .ردیگ ی( انجام می)تجمع یبیترک یها داده ونیاستفاده از مدل رگرس

است. در این های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  کلیه شرکتی  دربردارنده پژوهشجامعه آماری این 

 حذف سیستماتیكاز روش ، باشد مطالعه جامعه آماری مورد از مطلوبنمونه آماری یك نماینده  این کهبرای پژوهش 

و در صورتی که شرکتی کلیه معیارها را احراز کرده باشد به در نظر گرفته شده زیر معیار  9استفاده شد. برای این منظور 

 ده است.ارائه ش 4عنوان نمونه تحقیق انتخاب شده و مابقی حذف می شوند. روند انتخاب نمونه در جدول 

در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند و تا  4914برای انتخاب نمونه همگن شرکتها تا قبل از سال  (4

 بورس فعال باشد. در 4911پایان سال 

سال  4911تا  4914اسفند بوده و طی بازه زمانی  01به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه سال مالی شرکت منتهی به  (0

 فعالیت خود را تغییر نداده باشد.مالی و نوع 

لیزینگ ها و بیمه )به لحاظ ساختار گزارشگری جداگانه ای که شرکتهای سرمایه گذاری و واسطه گری مالی  (9

 دارند از نمونه حذف می شوند. (ها و هلدینگها و بانکها و موسسات مالی

دوره معمول برای برگزاری مجمع استثنای  سهام آن به لاتمعام 4911الی  4914در بازه زمانی سالهای  (1

 ماه( 1)فاقد وقفه معاملاتی بیش از  باشد عمومی، متوقف نشده

 .اطلاعات مالی شرکت در دسترس باشد (9

 (: روند انتخاب نمونه1جدول )
 949  11تعداد کل شرکت های پذیرفته شده در بورس در پایان سال 

   معیارها:

 (419)  در بورس فعال نبوده اند 14-11تعداد شرکت هایی که در قلمرو زمانی 

 (19)  به بعد در بورس پذیرفته شده اند 14تعداد شرکت هایی از سال 

 (19)  بوده اند ها و یا لیزینگ ها بانك، واسطه گری های مالیها،  سرمایه گذاریهایی که جز هلدینگ،  شرکتتعداد 

 (90)  اسفند نبوده و یا در قلمرو زمانی تحقیق تغییر سال مالی داده اند 01هایی که سال مالی آن ها منتهی به  شرکتتعداد 

 (04)  ماه داشته اند 1هایی که وقفه معاملاتی بیش از  شرکتتعداد 

 (0)  اطلاعات مورد آن ها در دسترس نمی باشد هایی که در قلمرو زمانی تحقیق شرکتتعداد 

 419  تعداد شرکت های نمونه 
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همه آن  ؛ کهاست ماندهیشده باق یشرکت به عنوان جامعه غربالگر 419بعد از مدنظر قرار دادن کلیه معیارهای بالا، تعداد 

 1) شرکت –سال  4411به  4917 تیلغا 4914 یبازه زمان یرو مشاهدات ما ط نیها به عنوان نمونه انتخاب شده اند. از ا

 ارائه شده است. عیهای نمونه به تفکیك صنا شرکت دادتع 4 شکلدر  رسد. می( شرکت 419× سال

 توزیع فراوانی شرکت های نمونه بر حسب صنعت :(1)نگاره 

 

 پژوهش یرهایمتغ گیری اندازهو نحوه  یاتیمدل عمل

از  كیاساس هر  نی. بر اباشد یم یهمبستگ قاتیاز نوع تحق پردازد یم رهایمتغ انیروابط م یچون به بررس قیتحق نیا

 وزیویافزار ا متناظر در نرم یونیرگرس مدل لهینمونه محاسبه شده و به وس یها شرکت یمال یها از صورت قیتحق یرهایمتغ

 عبارت است از: اتیآزمون فرض یونیرگرس  مدل گردد یم لیو تحل هیتجز
INVEFFit =β0 + β1 FINFACit + β2 FCFit + β3 FINFACit × FCFit + β4 SIZEit + β5 TANGit 

+ β6 OCFit + β7 LEVit+ β8 ROAit+ Ɛit (4)  

INVEFFit شرکت  یگذار هیسرما یی= کاراi  در زمانt 

FINFACit شرکت  یمال لاتی= تسهi  در زمانt 

FCFit  =شرکت  هزینه نمایندگیi  در زمانt 

SIZEit  =شرکت  اندازهi  در زمانt 

TANGit ثابت شرکت  یها یی= نسبت داراi  در زمانt 

OCFit شرکت  یاتیوجه نقد عمل انی= جرi  در زمانt 

LEVit  =شرکت  اهرم مالیi  در زمانt 

ROAit  =شرکت  های بازده داراییi  در زمانt 

 متغیر وابسته

 ییکارا (0241) 0و بالستا زیگومار( و 0221) 4بر اساس تحقیق بیدل و همکارانی: گذار هیسرما ییکارا

 :گردد یمبا الگوی زیر محاسبه  یگذار هیسرما

                                                           
1
 - Biddle et al 

2
 - Gomariz and Ballesta 
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INVit = β0 + β1 SGWTHit + Ԑit (0)  

 ؛ t در سال i شرکت یها ییکل دارا بلندمدت به یگذار هیهای ثابت و سرما دارایی کلنسبت تغییر در  INVit در آن که

SGWTH نسبت رشد فروش شرکت i در سال t ریاز مقاد توان یم یگذار هیسرما ییکارا یریگ اندازه یبرا. است 

 .شود ی( ضرب م4-) كی یمدل فوق قدر مطلق گرفته و سپس در منف ماندهیباق

 متغیر مستقل

 .گردد یممحاسبه  ها ییداراتسهیلات مالی دریافتی شرکت تقسیم بر کل  نسبتاز ی: مال لاتیتسه

 متغیر تعدیلگر

جریان نقدی آزاد است. در این پژوهش به پیروی از در این پژوهش معیار معرفی هزینه نمایندگی، هزینه نمایندگی: 

 ( جریان نقدی آزاد به صورت زیر تعریف می شود:0244) 4یوتامی و ایناگا

= جریان نقدی آزاد
تغییرات در سرمایه در گردش خالص  تغییرات در دارایی های ثابت  سود خالص

کل دارایی
 (9)  

 ف می شود:که در آن سرمایه در گردش خالص به صورت زیر تعری

دارایی های جاری= سرمایه در گردش خالص –بدهی های جاری   (1)  

برای محاسبه تغییرات سرمایه در گردش خالص، ابتدا سرمایه در گردش خالص هر سال و سپس تفاوت آن با سرمایه در 

 گردش خالص سال قبل محاسبه می شود.

 کنترلی هایمتغیر

 .شرکت های داراییکل  یعیطب تمیعبارت است از لگار :شرکت اندازه

 .های شرکت محاسبه می گردد کل دارایی از تقسیم کل داراییهای ثابت به: ثابت یها یینسبت دارا

 .های شرکت محاسبه می گردد کل دارایی از تقسیم کل وجه نقد عملیاتی بهجریان وجه نقد عملیاتی: 

 .محاسبه می گرددهای شرکت  کل دارایی به بدهی شرکتاز تقسیم کل  اهرم مالی:

 .های شرکت محاسبه می گردد کل دارایی به سود خالصاز تقسیم  : بازده دارایی

 یافته های پژوهش

 یتجرب وهیها به ش جهت آزمون فرضیه مورد نیازمناسب، اطلاعات  یبا استفاده از ابزارها بخش تحلیل آماری پژوهشدر 

 ی، نوع متغیرها و ... سازگارپژوهشکه با روش  یآمار اسبی منها از تکنیك استفادهسپس با  گردد، یم گردآوری

داده ها از نرم افزار  لیو تحل هی. جهت تجزگردد یها آزمون م شده و در نهایت فرضیه لو تجزیه و تحلی یبند دارد، دسته

EVIEWS10  ،قسمت نیدر ا ازیمورد ن یآمار یها . آزموندیاستفاده گردکه یك نرم افزار اقتصادسنجی است 

؛ Levin, Lin & Chu یتوسط آزمونها ییعبارتند از آزمون نرمال بودن خطاها توسط آزمون جارک برا؛ آزمون مانا

 بی؛ آزمون معنادار بودن ضراFآزمون  ونیمعنادار بودن مدل رگرس مر؛یآزمون اف ل یبیترک یها نوع داده صیتشخ

( آزمون هاسمن؛ آزمون هم ازینوع روش برآورد )در صورت ن نییخطاها آزمون بارتلت؛ تع انسیوار ی؛ همسانTآماره 

دهنده آمار  ( نشان0) جدولواتسون است.  نیجملات خطا آزمون دورب یو عدم خودهمبستگ یهمبستگ بیضر یخط

                                                           
1
 - Utami and Inanga 
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 نه،یشیب انه،یم ن،یانگیم یها جدول شاخص نیمشاهده است. در ا 4411باشد که شامل  یم پژوهش یرهایمتغ یفیتوص

 .گردد یم انیب یدگیو کش یچولگ ار،یحراف معان نه،یکم

 (: آمار توصیفی متغیرها2جدول )

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیر

 INVEFF 26217- 26291- 262221- 46114- 26421 یگذار هیسرما ییکارا

 FINFAC 26079 26474 06021 26222 26929 یمال لاتیتسه

 FCF 26297 26294 46124 26127- 26411 هزینه نمایندگی

 SIZE 416914 416471 026419 426110 46914 شرکت اندازه

 TANG 26019 26021 26190 26222 26411 ثابت یها یینسبت دارا

 OCF 26429 26217 26117 26112- 26401 یاتیوجه نقد عمل انیجر

 LEV 26911 26911 46071 26291 26417 اهرم مالی

 ROA 26411 26401 26171 26121- 26497 ها داراییبازده 

 4411 4411 4411 4411 4411 مشاهدات

 ییکارا ریمربوط به متغ نیانگیم نیجدول، کمتر نیاست. در ا قیتحق یرهایمتغ یفیآمار توص دربردارنده( 0جدول )

 قیتحق یرهایمتغ نیدر ب نیهمچن. باشد یاندازه شرکت م ریمربوط به متغ نیانگیم نیشتریشرکت و ب یگذار هیسرما

 است. مربوط به اندازه شرکت اریانحراف مع نیشتریو بیگذار هیسرما ییکارا ریمربوط به متغ اریانحراف مع نیکمتر

اقدام به  رها،یو معنادار بودن متغ ونیموجود در رگرس ارتباطاتنبودن  یو ساختگ پژوهش جیاز نتا نانیاطم براس کسب

 افزار نرم توسط مورد نظر. آزمون دیگرد پژوهش  در مدل قیتحق رهاییواحد متغ شهیو محاسبه ر ییآزمون مانا اجرای

EViews فولر  یکید-شریواحد ف شهیآزمون ر ن،یپسران و ش م،یو چو، آزمون ا نیل ن،یآزمون لو یها و روش

واحد  شهیوجود ر انگریصفر ب هیواحد فرض شهی. در آزمون ردیانجام گرد پسیلیف-شریواحد ف شهیو آزمون ر افتهی میتعم

 جیا. نتشود ینم رفتهیصفر پذ هیدرصد فرض 19احتمال  باشد، به 2629از  تر پایینها  احتمال آزمون که یبوده و درصورت

 است. 9ها به شرح جدول  مدل رهاییواحد برای متغ شهیحاصل از آزمون ر
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 پژوهش یرهایمتغ ییآزمون مانا جی(: نتا3جدول )

است  2629تر از  مهای مانایی برای کلیه متغیرها ک آزمون محاسبه شده( بیانگر این است که معناداری 9نتایج در جدول )

 یهم خط بایستی می اتیجهت آزمون فرض پژوهش یونیمدل رگرس نیاز تخم قبل لذا کلیه متغیرهای تحقیق مانا هستند.

 یهمبستگ لیپژوهش از تحل یرهایمتغ انیم یعدم وجود هم خط ایوجود  یبررس ی. براردیقرار گ یمورد بررس رهایمتغ

 دهد. یرا نشان م رهایمتغ انیم رسونیپ یهمبستگ بی( ضرا1استفاده شده است. جدول ) رسونیپ

 رهایمتغ یآزمون عدم هم خط جی(: نتا4جدول )

 یلیخ ای ادیز یلیخ یهمبستگ بیضر ریکه مقاد گردد ی( مشخص م1جدول ) در رهایمتغ یآزمون هم خط جینتا براساس

 انیم یهم خط جهیقرار دهد، وجود ندارد، در نت ریرا تحت تأث یونیرگرس لیتحل جی( که نتا4+ و 4به  كیکم )نزد

 متغیرها

Levin, Lin & 

Chu 

Im, Pesaran and 

Shin W-stat 

ADF - Fisher Chi-

square 

PP - Fisher Chi-

square 

 معناداری آماره معناداری آماره معناداری آماره معناداری آماره

INVEFF 906944- 26222 426079- 26222 1196902 26222 1196147 26222 

FINFAC 076019- 26222 16047- 26222 1796992 26222 106711 26222 

FCF 106011- 26222 16919- 26222 9726011 26222 1916197 26222 

SIZE 16911- 26222 96119- 26222 0716911 26222 9016941 26222 

TANG 496117- 26222 06710- 26220 1416949 26222 1196104 26222 

OCF 016917- 26222 446100-  26222 1716174 26222 1296712 26222 

LEV 096147- 26222 16411-  26222 1116919 26222 9106112 26222 

ROA 496121- 26222 16211-  26222 9026111 26222 9946121 26290 

Correlation INVEFF FINFAC FCF SIZE TANG OCF LEV ROA 

INVEFF 46222 
    

 
 

 

FINFAC 26291 46222 
   

 
  

FCF 26217-  26221 46222 
  

 
  

SIZE 26201-  26400 26400 46222 
 

 
  

TANG 26004-  26094-  26411-  26201-  46222  
  

OCF 26207 26491-  26921 26210 26427 46222   

LEV 26219 26911 26449-  26201 26412-  26411-  46222 
 

ROA 26299 26499-  26194 26401 26427-  26190 26129-  46222 
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 در جدول EGLSبا استفاد از روش  قیتحق اتیفرض ونمدل آزم نیحاصل از تخم جیپژوهش وجود ندارد. نتا یرهایمتغ

 درآمده است. شی( به نما9)

 مدل نیتخم جی(: نتا5جدول )

نشان  Fآماره  .است 2629تر از  کوچك و 26222برابر با  Fکه معناداری آزمون  دهد نشان می( 9نتایج در جدول )

% معنادار بوده و از اعتبار 19مدل آزمون فرضیات با احتمال  بیان نمودتوان  درنتیجه می باشد میاعتبار کلی ی  دهنده

 01دهد که حدود  است. این عدد نشان می 26011 برابر با آزمون شده مدل بالایی برخوردار است. ضریب تعیین تعدیل

واتسون  -متغیرهای توضیحی مدل قابل تبیین است و از آنجائی که آماره دوربین به وسیلهدرصد تغییرات متغیر وابسته، 

 توان گفت که در مدل خودهمبستگی وجود ندارد. قرار دارد، می 9/0تا  9/4بین  عدداست و این  46192مدل برابر با 

شده برای متغیر مستقل  ( محاسبهProb( بیانگر این است که معناداری )9نتایج مندرج در جدول ) فرضیه اول: تحلیل

توان بیان  در نتیجه می ( مثبت است.26207و ضریب برآورد شده آن متغیر ) 2629تر از  (، کوچك26222) یمال لاتیتسه

شرکت دارد. بر این اساس، فرضیه اول پژوهش  یگذار هیسرما ییتاثیر مثبت و معناداری بر کارا یمال لاتیکرد که تسه

شرکت دارد، پذیرفته  یگذار هیسرما ییبر کارا یمعنادار ریتاث یمال لاتی% مبنی بر اینکه تسه19در سطح اطمینان 

 گردد. می

 متغیر شده برای ( محاسبهProb( بیانگر این است که معناداری )9نتایج مندرج در جدول ) تحلیل فرضیه دوم:

(FINFAC×FCF) و ضریب  2629تر از  (، کوچك26222) یندگینما یها نهیهزبه واسطه نقش تعدیلگر  یمال لاتیتسه

 یمعنادار منفی و ریتاث یندگینما یها نهیتوان بیان کرد که هز در نتیجه می است. منفی( -26911برآورد شده آن متغیر )

شرکت دارد. بر این اساس، فرضیه دوم پژوهش در سطح اطمینان  یگذار هیسرما ییو کارا یمال لاتیتسه انیبر رابطه م

 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob متغیر

FINFAC 26207 26227 96911 26222 

FCF 26491-  26249 16191-  26222 

FINFAC×FCF 26911-  26211 16912-  26222 

SIZE 26221-  26220 06112-  26227 

TANG 226414-  26241 16411-  26222 

OCF 26241 26244 46191 26411 

LEV 262221-  26241 26290-  26171 

ROA 26224 26241 26492 26111 

 26219 26212 46190 26420 (C) عرض از مبدأ

 26011شده =  ضریب تعیین تعدیل 26977ضریب تعیین = 

 F  =26222آزمون احتمال  F  =16200آزمون آماره  46192آماره دوربین واتسون = 
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شرکت  یگذار هیسرما ییو کارا یمال لاتیتسه انیبر رابطه م یمعنادار ریتاث یندگینما یها نهیهز% مبنی بر اینکه 19

 گردد. ، پذیرفته میدارد

 گیری نتیجه

ها و مواجه واحدهای تجاری با کمبود منابع مالی، تأمین مالی پروژههای اقتصادی و ، با توجه به تحریمکنونیهای در سال

های گوناگونی برای تأمین شیوهدیگر  طرفیاز  شده است. مبدلهای اقتصادی کشور واحدهای تجاری به یکی از چالش

جامعی و عزیزی، باشد )ها استفاده از تسهیلات بانکی می ترین آن مالی واحدهای تجاری وجود دارد که یکی از مهم

است. مدیران در راستای منافع  ها یگذار هیسرماها و مدیران افزایش کارایی  یکی از اهداف اصلی شرکت (.444، 4911

برای ارتقا واحد تجاری خود که این امر  ها شرکتی هستند و مالکین گذار هیسرماافزایش کارایی  به دنبالشخصی خود 

ی نمایندگی ها نهیهزمنجر به ایجاد  تواند یمن مدیران و مالکین گردد. لذا این تضاد منافع منجر به تضاد منافع میا تواند یم

بر نقش  دیبا تأک یگذار هیسرما ییدر کارا یمال لاتینقش تسه یبررسگردد. لذا در این پژوهش  ها شرکتبیشتری برای 

 ریتأث یمال لاتیتسه نشان داد ها هیفرضاز تجزیه و تحلیل  حاصلنتایج  شد.پرداخته  ها در شرکت یندگینما یها نهیهز

 شرکت یگذار هیسرما ییکارای، مال لاتیتسه ، لذا با افزایششرکت دارد یگذار هیسرما ییبر کارا یمعنادارمثبت و 

توانند نقش  ها می مالی شرکت نیتأمدر  مؤثرعنوان نمود که تسهیلات مالی به عنوان منابعی  توان یم. ابدی یمافزایش 

ی شرکت را ارتقا گذار هیسرمامالی کارایی  نیتأم منبعتوسط این  رانیمدی را داشته و گذار هیسرمامحرکی مثبت در 

شرکت  یگذار هیسرما ییو کارا یمال لاتیتسه انیبر رابطه ممنفی و معناداری  ریتأث یندگینما یها نهیهزدهند. همچنین 

در کاهنده دارد.  ریتأثی گذار هیسرما ییو کارا یمال لاتیتسه ی در رابطه میانندگیمانی ها نهیهزگفت  توان یم، لذا دارد

و در  شود یم نییتع یمال تیامن ایرشد  یبرا تیاولو ۀلیوس به یگذار هیسرما شود یم ینیب شیکه پ ینزیچهارچوب ک

ها از سطح مطلوب  امکان دارد شرکت رد،یگ یرا در نظر م یکه مشکلات عدم تقارن اطلاعات یندگیچهارچوب نما

های  هزینه رنج ببرند. یاضاف یگذار هیسرما ای یناکاف یگذار هیاز سرما ن،یخود منحرف شوند و بنابرا یگذار هیسرما

 تواند با تامین منافع مدیران و ایجاد جریان نقد آزاد برای رفتارهای فرصت طلبانه مدیران از تاثیر مثبت نمایندگی می

( در پژوهش خود به این نتیجه دست یافتند 4917ی بکاهد. فرید و قدک فروشان )گذار هیسرما ییکارا بر یمال لاتیتسه

معیاری برای  توان یممالی را  نیتأمی دارد. روش گذار هیسرمامعناداری بر کارایی  ریتأثمالی  نیتأمکه نوع 

مالی در نظر بگیریم این نتیجه در تطابق با نتیجه  نیأمتی بهینه در نظر گرفت. اگر تسهیلات مالی را نوعی گذار هیسرما

 ییکارا( در تحقیق خود عنوان کردند بدهی بیشتر منجر به افزایش 0249تحقیق حاضر است. ایسدورفر و همکاران )

فتند ( دریا4919و همکاران ) زاده حسن، این نتیجه نیز همسو با نتیجه تحقیق حاضر است. برادران گردد یمی گذار هیسرما

، این نتیجه از جهاتی در تطابق با نتیجه دارد یگذار هیسرما ییبر کارا دار یو معن یمنف یریتأث یندگینما یها نهیهزکه 

 پژوهش حاضر است.

ی با ارزش خالص فعلی ها پروژهی تسهیلات بانکی در ریکارگ بهبا  گردد یمی بورسی پیشنهاد ها شرکت کنندگان ادارهبه 

ی را افزایش دهند. بر اساس نتایج حاصل از پژوهش گذار هیسرماتولیدی شرکت، کارایی  خطوطمثبت و گسترش 

های بورسی با نظارت بیشتر بر دریافت تسهیلات بانکی دریافتی توسط مدیران  شرکت رهیمد ئتیه گردد یمپیشنهاد 

 گردد یمپژوهشگران پیشنهاد  ی شرکت را ارتقا دهند. بهگذار هیسرماعلاوه بر کاهش هزینه نمایندگی، کارایی  شرکت

به ی شرکت بپردازند. گذار هیسرمابر کارایی  بلندمدتو  مدت کوتاهنوع تسهیلات  ریتأثدر تحقیقات آتی به بررسی 
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ی به واسطه نقش گذار هیسرما بر کارایی تاثیر تسهیلات مالی یبه بررس یآت قاتیدر تحق گردد یم شنهادیپژوهشگران پ

رابطه  یبه بررس یآت قاتیدر تحق گردد یم شنهادیبپردازند. به پژوهشگران پ گذاری شرکت تعدیلگر ریسك سرمایه

به  یآت قاتیدر تحق گردد یم شنهادیبه پژوهشگران پ بپردازند. ی در تحقیق و توسعه شرکتگذار هیسرما و تسهیلات مالی

 نقش هزینه نمایندگی به تفکیك صنایع در بورس واسطه بهی گذار هیسرماکارایی و  یمال لاتیرابطه تسه یبررس

 بپردازند.
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Abstract 

The aim of this study was to investigate the role of financial facilities in investment 

efficiency by emphasizing the role of agency costs among companies listed on the Tehran 

Stock Exchange. The dependent variable of this research was investment efficiency and the 

independent variable of companies' financial facilities was considered. Agency costs were 

also used as a moderator variable. To collect information, 143 companies in the financial 

period of 1391 to 1398 were used as a statistical sample of companies listed on the Tehran 

Stock Exchange. The research hypotheses were analyzed using data panel regression and 

combined regression in Eviews10 software. Analysis of hypotheses using the generalized 

least squares method at 95% confidence level showed that companies' financial facilities have 

a positive and significant effect on the company's investment efficiency. Agency costs also 

play a negative and moderating role in the relationship between financial facilities and 

investment efficiency. 
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