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 چکيده
 تهایشرک در مالی عملکرد و سرمایه گذاری بیش تر از اندازه بین ارتباط بررسی تحقیق این هدف

 شده هپذیرفت شرکتهای تحقیق این مکانی قلمرو. است تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 در حاضر تحقیق. است 9311 تا 9310 بین های سال زمانی قلمرو و تهران بهادار اوراق بورس در

 ار روش و ماهیت اساس بر تحقیقات انواع بندی طبقه چنانچه دارد، قرار کاربردی تحقیقات زمرة

 غیرآزمایشی و توصیفی تحقیقات زمرة در ماهیت لحاظ از حاضر تحقیق روش گیرد، قرار مدنظر

 شرکت 104 از شرکت 19 ادتعد سیستماتیک حذف روش اساس بر. دارد قرار( پیمایشی و میدانی)

 نتایج تحقیق نشان داد .گردید انتخاب نمونه عنوان به تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 راقاو بورس در شده پذیرفته شرکتهای در مالی عملکرد و سرمایه گذاری بیش تر از اندازه بین

 تهران رابطه معناداری وجود دارد. بهادار

 .هرانت بهادار اوراق بورس اندازه، از تر بیش گذاری سرمایه مالی، دعملکر :يديکل واژگان 
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  عاطفه سجودي

 .ایران جویبار، واحد اسلامی، آزاد دانشگاه حسابداری، ارشد کارشناسی

 

 نام نویسنده مسئول:
 عاطفه سجودي

 الیم عملکرد و اندازه از تر بيش گذاري سرمایه بين ارتباط بررسی

 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت در
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 مقدمه
( شواهدی به دست آوردند که نشان می دهد طرح جبران پاداش هیئت مدیره می تواند به صورت درستی توانایی 9114) 9رُز و شفرد

، نشان دهد. آنها مشاهده کردند 9110تا  9191ای مالزی در بین سالهای تایی از شرکت ه 199مدیران را بجای اهداف جبهه گیرانه یک نمونه 

، 2که در سرمایه گذاری هایی که سود اندکی به بار می آورد، مدیران توانمند تر مجبور به پرداخت غرامت های بیشتری می شوند)جورجن و رنبوگ

بران پاداش هیئت مدیره برای هماهنگی مشکلات مدیران و عوامل شرکت (. با این وجود، به دلیل اثرات جبهه گیرانه، بسته های بهینه ج2099

مایه رها، ناکافی می باشد. بر این اساس، مطالعات نشان می دهد که تعارضات نمایندگی ها منجر به سرمایه گذاری های بیش از اندازه و یا عدم س

بی جانبی و افق جبران پاداش محدود را داشته باشند، شرکت ها تحت سرمایه گذاری کافی می گردد. اگر مدیران توانایی تطابق با رفتار های انتخا

ی گذاری قرار خواهند گرفت. متقابلأ، طرفداران سرمایه گذاری های بیش از اندازه، تمایل دارند تا سرمایه گذاری های خود را با منافع شخص

( ثابت می کند که مدیران می توانند عواید خود 9110) 3به، مدل استولزمدیران که از بخش های دیگر به دست آمده، پیوند دهند. به طور مشا

 ، افزایش دهند. NPVرا جدا از سرمایه گذاری در پروژه های منفی 

( نشان می دهند که سرمایه گذاری های بیش از اندازه منجر به پیشرفتهای هیئت مدیره، عواید و جبران 2003) 1چاکرابورتی و همکارانش

( نتیجه گیری کردند که سرمایه گذاری های تجاری بلند مدت به طور 2009) 1ری می گردد. به همین ترتیب، کانگ، کومار و لیپاداش بیشت

( نیز اثبات 2003) 9می باشد. اگراوال و سامویک 2000تا  9112مثبتی وابسته به میزان فشار وارد بر انگیزه جبران خسارت در بین سال های 

نی سرمایه گذاری در پاسخ به کاهش ریسک پذیری تجاری نمی باشد بلکه در جهت تغییرات در منافع خصوصی است. علاوه کردند که انگیزه درو

( استنتاج کردند که جبران حقوق صاحبان سهام بسیار حساس تر از انگیزه های پولی برای ایجاد انگیزه در ارزش 9110) 4بر این، جنسن و مورفی

کوتاه مدت می باشند،  ( دریافتند که مدیران ارشد اجرایی و روسا مسئول سود و زیان سرمایه گذاری های2090) 9رانزو و همکاسهامداران است. 

 .اما حقوق آنها نسبت به تغییر منصفانه در ارزش حساسیتی نشان نمی دهد

ی به دلیل اثرات جبهه گیرانه، مبهم با توجه به این موضوع، بحث در مورد ارتباط مثبت بین جبران پاداش هیئت مدیره و سرمایه گذار

ر دباقی می ماند. این امر بدین علت است که افزایش جبران پاداش هیئت مدیره می تواند با توانایی های مدیران در جهت توسعه سرمایه گذاری 

ای بکار گیری نقدینگی آزاد شرکت (، مدیران دارای انگیزه ای بر9199شرکت ها، هماهنگ گردد. با این وجود، با توجه به نوشته های جنسن )

( اثبات کردند که شرکت هایی با 2001) 1( دارند. به صورت مشابه، پیندادو و دلاتورهNPVها در سرمایه گذاری های خالص منفی حال حاضر )

 داخلی، وجوه کارگرفتن به چگونگینقدینگی آزاد کمتر، تحت سرمایه گذاری شرکت های مقابل با میزان نقدینگی آزاد بالاتر قرار می گیرند. 

 مدیران یابد، می افزایش نقد وجه ذخایر که طور همان ت،شرک اقتصادی رشد دوران در .است مدیران و سهامداران بین تضاد در مهم تصمیمی

 چنان هم یا و شود کارگرفته به خارجی تحصیل برای شود، داخلی مخارج صرف شود، توزیع سهامداران بین نقد وجه آیا که گیرند می تصمیم

 .است مبهم موضوعی کنند، می انتخاب را یکی نقد وجه ذخایر نگهداشت یا مصرف بین چگونه طلب منفعت مدیران که این شود؟ نگهداری

ن، د )رسائیان و همکاراکنن مقایسه آید، می دست به نقد وجه ذخایر نگهداشت با که پذیری انعطاف با را جاری مخارج شخصی منافع باید مدیران

9391 .) 

( در تحقیقات خود اثبات کردند که مدیران با تغییر تعهدات اختیاری 2009) 99( و لیم، تانگ و دینگ2004) 90راجگوپال و همکارانش

ک یمربوط به حقوق و افزایش ارزش سهام برای افزایش سرمایه گذاری در شرکتها، استراتژی های مدیریت سود را دنبال می کنند. اگراوال و سامو

(، نتیجه گرفتند که  سرمایه گذاری ها به جای اینکه منجر به کاهش فعالیت های ریسکی شرکت ها گردد، به سود مدیران این شرکت 2003)

انگ ی و تها می باشد. مدیران تمایل دارند تا این سرمایه گذاری های بیش از اندازه را از طریق مدیریت سود، به سود خود تمام کنند. به علاوه، ل

( استدلال کردند که شرکت هایی با تعهدات اختیاری مثبت بیشتر، در تخصیص منابع برای دارایی های ثابت، اشتباه می کنند. مک نیکولز 0092)

 ( به این نتیجه دست یافتند. 2009) 92و استیوبن
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مدیره که مدیریت سود و سرمایه  مسلم است مطالبی که ارایه شد، مسائل مربوط به منافع ضروری مدیران از قبیل جبران پاداش هیئت

( تأیید می کنند که نیاز به سرمایه گذاری 2009گذاری ها به یکدیگر مربوط می سازاند را مورد خطاب قرار نمی دهد. مک نیکولز و استیوبن )

( نشان می 9111) 93کارانشخارجی برای توسعه کسب و کار، تمایل به شرکت در مدیریت سود دارد. از سویی دیگر، مطالعات چاکرابورتی و هم

دهد که سود سرمایه گذاری ها همیشه ثابت نیست. رابطه بین جبران پاداش هیئت مدیره، مدیریت سود و سرمایه گذاری را نمی توان به صورت 

ن، مدیران، رقبا و ( ثابت کرد که مدیریت سود، برآمد متعادل از عوامل اقتصادی مختلف از جمله سهامدارا2001) 91مستقیم مشاهده کرد. لیانگ

تنظیم کنندگان بازارهای کارآمد می باشد. بصورت مشابه، مدیریت سود را می توان از طریق  جبران پاداش هیئت مدیره نیز توضیح داد زیرا 

ارند. همچنین، مدیران برای اطمینان از سرمایه گذاری و عملکرد خود در برابر جبران پاداش خود، تمابل زیادی به تغییر اصول مدیریت سود د

اران، کانگیزه های بالاتر در بخش سهام مدیران می تواند آنها را تشویق به تغییر منابع شرکت ها و بالا بردن ارزش سهام آنها گرداند )چو و هم

2092.) 

ی آن و تأثیرات درون( اشاره می کنند که بیشتر نتایج تجربی را می توان به عنوان ماهیت متعادل تفسیر کرد 2003) 91هرمالین و ویسباخ

( نشان می 2001) 99نیز در زمان بررسی مسائل مربوط به اداره شرکت باید در نظر گرفته شود. در این دیدگاه، مطالعات گراهام، کمپل و شیوا

همان گونه که در دهد که مدیران تمایل دارند تا در سرمایه گذاری های خود تأخیر ایجاد کنند تا از این طریق بتوانند به اهداف سودی خود 

( نیز استدلال کردند که شرکت 2009اوکسلی ثبت شده، دست یابند. مک نیکولز و استیوبن )-قرارداد جبران خسارت در دوره پس از ساربنز

ذاری هایی که درگیر سرمایه گذاری های بیش از اندازه می باشند، به احتمال فراوان سودهای خود را به منظور باز پس گیری سود سرمایه گ

 های ناکارآمد، تغییر خواهند داد.

 

 مبانی نظري 
 سرمایه گذاري 

 این براساس .باشد وجود داشته سهام بازده و سازمانی برون مالی تامین بین رابطه منفی تواند می نیز گذاری سرمایه نظریه براساس

تصمیمات سرمایه گذاری مدیران،  و (خالص مالی تامین) هات بدهی شرک و سهام طریق از سازمانی برون مالی خالص تامین مبادلات بین فرضیه،

 نحوی که به بود، خواهد بیشتر آنها گذاری سرمایه بیشتر باشد، ها شرکت سوی از مالی تامین میزان چه هر رابطه مستقیمی وجود دارد، یعنی

 گذاری سرمایه صرف مالی تامین از حاصل عواید که مانیز حال، .گردید منجر خواهد حد از بیش گذاری سرمایه به پدیده این اوقات، از برخی در

 خواهد خود حد بیشترین به رابطه این زمانی و داشت خواهد وجود رابطه منفی سهام بازده و مالی تامین در افزایش خالص بین شود، اضافه

 و مدیران میان منافع تضاد براساس اندازه از بیش گذاری سرمایه نظریه .شود گذاری سرمایه عملیاتی، های فعالیت در فورا عواید این که رسید

 را ضعیف های پروژه باشند مجبور گرچه نمایند، بزرگ را شرکت اندازه دارند تمایل مدیرانبه هر حال،  .گیرد می شکل شرکت ها سهامداران

 شده، محدود هدف این به رسیدن در مدیران توانایی نباشد، دست در مازاد نقدی های جریان اگر .دهند کاهش را سهامداران ثروت و پذیرفته

 نقد وجه با را ها بدهی این بهره و اصل باید مدیر آن، متعاقب .شود برطرف سرمایه و بدهی طریق از مالی تامین با تواند می محدودیت این ولی

، 94)باتلر و همکاران شد خواهد روبرو نقد وجه کسری با مدیر صورت، این در .نماید پرداخت ضعیف های پروژه در گذاری سرمایه بازده از حاصل

ی شخصی و در ی بنگاه های اقتصادی عمدتاً از محل سرمایهی لازم برای توسعهعلاوه بر این، نتایج تحقیق نشان داد منابع سرمایه .(2092

حدود بودن امکان سرمایه گذاری جدید صورت امکان از محل منابع بانک )وام( تأمین شده است. با توجه به محدود بودن مالکان و در نتیجه م

 یای جدید و توسعههای موفق سرمایهتوسط آنان و همچنین محدود بودن و گران بودن تأمین منابع از طریق سیستم بانکی، امکان اجرای پروژه

ن های سهامی خاص، امکابه شرکتشدن های کارآفرین و کوچک با تبدیل شود. شرکتآفرین وجود ندارد. بنابراین، پیشنهاد میشرکت های کار

 .(9319های اقتصادی مفید را فراهم کنند )سجادی و جعفری، های مناسب و یا دارای ایدهجذب سهامداران و مالکان با سرمایه

 

 عملکرد مالی 
ظور من ـا و مدیران بهاز دیـربـاز تاکنـون مطالعـات بسیاری بـرای دستیـابی بـه معیـاری منـاسب جهـت ارزیابـی عملـکـرد شـرکتـه

گـذاران گـذاران بالفعـل و مبنـایـی بـرای اتخـاذ تصمیمـات اقتصـادی سرمـایـهاطمینان یافتن از همسویی حـرکت شـرکـت با منـافـع سرمـایه
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یکرد در رابطه با معیارهای عملکرد دست آمده از این مطالعات به ارائه چهار روهای بهنتیجه بـالقـوه و اعتبـاردهنـدگـان صـورت پـذیرفتـه اسـت.

 : شرح زیر انجامیده استبه

 : در این رویکرد از ارقام مندرج در صورتهای مالی نظیر سود، سود هر سهم، جریانهای نقدی عملیاتی، بازده دارایی رویکرد حسابداری -9

 (.9394ی، شود )انصاری و کریمها و بازده حقوق صاحبان سهام جهت ارزیابی عملکرد استفاده می

شود، عملکرد واحد تجاری با تأکید بر قدرت سوداوری : بر اساس این رویکرد که در آن از مفاهیم اقتصادی استفاده می رویکرد اقتصادی -2

 یارزش افزوده اقتصادی، ارزش افزوده اقتصاد .شودداراییهای شرکت و با توجه به نرخ بازده و نرخ هزینه سرمایه به کار رفته ارزیابی می

 (.9393 همکاران، و رستمی انواری) شده و ارزش افزوده بازار در این گروه جای دارندتعدیل

وبین و نسبت کیو ت ؛رود مانندکار می : در این رویکرد ترکیبی از اطلاعات حسابداری و بازار برای ارزیابی عملکرد به رویکرد تلفیقی -3

 (.9391نسبت قیمت به سود )ملکیان و اصغری، 

 ای وهای سرمایهگذاری دارایی های مدیریت مالی نظیر الگوی قیمت : مطابق با این رویکرد، اغلب از تئوری د مدیریت مالیرویکر -1

 باشد )انصاری و کریمی،شود. تاکید اصلی این رویکرد بر تعیین بازده اضافی هر سهم میمفاهیم ریسک و بازده استفاده می

9394.)                      

      

 پيشينه تحقيقات 

 پيشينه تحقيقات داخلی 
تاثیر ساختار حاکمیت شرکتی بر عملکرد مالی و ارزش شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق ( به بررسی 9319خدادادی و تاکر )

اری دای رابطه مثبت معنیها دارنتایج تحقیق نشان داد که تمرکز مالکیت و مالکیت دولتی با عملکرد و ارزش شرکت پرداختند. بهادار تهران

ی منفی است. دوگانگی وظیفه مدیر عامل ی مثبت و با عملکرد شرکت دارای رابطهگذار نهادی عمده با ارزش شرکت دارای رابطههستند. سرمایه

 دار نیست. ی معنیها دارای رابطهدار بوده و با عملکرد شرکتی منفی معنیبا ارزش شرکت دارای رابطه

بررسی ارتباط میان ثبات سیاسی، سرمایه انسانی و جریان سرمایه گذاری مستقیم خارجی، ( به 9319لی دهشیری و همکاران )ملا اسمعی

ه واکنش ست کا نتایج تحقیق نشان دهنده اینپرداختند. همچنین،  مورد کشورهای در حال توسعه منتخب رهیافت خودرگرسیون برداری تابلویی

FDI ثبت و واکنش سرمایه انسانی به نسبت به ثبات سیاسی مFDI  ذب جو رشد اقتصادی مثبت است بدین معنا که ثبات سیاسی برFDI 

 و رشد اقتصادی تأثیر مثبت بر سرمایه انسانی دارند. FDIتأثیر مثبت دارد و 

هش با هدف شناسایی تاثیر ( به بررسی رابطه بین روابط سیاسی و کیفیت اقلام تعهدی پرداختند. این پژو9312نیکومرام و همکاران )

روابط سیاسی شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بر کیفیت اقلام تعهدی و سپس رابطه متغیرهای حسابداری کلیدی شرکتهای 

نشان می  9399تا  9391دارای روابط سیاسی با کیفیت اقلام تعهدی انجام گرفته است. نتایج حاصل از این تحقیق در قلمرو زمانی پنج ساله 

 دهد که وجود رابطه سیاسی در شرکتهای نمونه منجر به کاهش کیفیت اقلام تعهدی می گردد. 

رابطه بین هزینه های سیاسی با فرصت های رشد شرکت با استفاده از رویکرد مدل سازی  ه صورت تجربی( ب9313حیدری و همکاران )

 9319تا  9392طی سال های  شده در بورس اوراق بهادار تهران را شرکت های پذیرفته جامعه آماری پژوهش پرداختند. معادلات ساختاری

فرصت های رشد شرکت ارتباط مثبت و معنی دار وجود  تشکیل می دهد. یافته های تحقیق حاکی از آن است که بین هزینه های سیاسی و

 .دارد

ج . نتایپرداختندزوکارهای حاکمیت شرکتی با ارزش افزوده اقتصادی بررسی رابطه بین برخی سا( به 9311پورآقاجان و دوستعلی زاده )

تحقیق نشان می دهد که از میان مکانیزم های حاکمیت شرکتی مورد بررسی در این پژوهش رابطه معناداری بین سه متغیر مستقل تمرکز 

قتصادی یافت نشد، در صورتی که بین متغیر کنترلی مالکیت، دوگانگی نقش رئیس هیئت مدیره و تعداد اعضای هیئت مدیره با ارزش افزوده ا

 .اندازه شرکت و ارزش افزوده اقتصادی رابطه معناداری وجود دارد

 

 پيشينه تحقيقات خارجی 
( به بررسی ارتباط بین تصمیمات سرمایه گذاری و عملکرد مالی پرداختند. تغییرناپذیری سرمایه گذاری ارزش 2001) 99ویتو و گالا

رکتها را از سهام سرمایه دور می کند. در مقابل شرکت های سودآور و آنان که رشد سریع دارند بطور مطلوب از سرمایه گذاری غیرسودآور ش
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برای ارائه تضمین مصرف استفاده می کنند. با توجه به تحلیل های انجام شده در پژوهش حاضر نتایج حاکی از آن است که بین تصمیمات 

 ارتباط معناداری وجود دارد.  الیم سرمایه گذاری و عملکرد

 به آزمون مالی ( در تحقیقی با عنوان رابطه بین بازار حقوق صاحبان سهام، تصمیمات سرمایه گذاری و عملکرد2090تیتمن و همکاران )

یه گذاری مدیران مطالعات اخیر نشان داده است که تصمیمات سرماچگونگی ارتباط بین تصمیمات سرمایه گذاری و بازده سهام پرداختند. 

 رابطه معناداری بین تصمیمات سرمایه گذاری و عملکردنتایج تحقیق حاضر حاکی از آن است که  همیشه در راستای منافع سهامداران نیست. 

 وجود دارد. مالی

تصمیمات سرمایه  به بررسی تاثیر مالی ( در پژوهش خود با عنوان ارتباط بین شوک سرمایه گذاری و عملکرد2092) 91گارلاپی و سانگ

می باشد. طبق بررسی های  2090الی  9130شرکتها پرداختند. قلمرو زمانی مورد مطالعه در پژوهش سال های بین  مالی گذاری بر عملکرد

 یوجود دارد و همچنین شوک هاعملکرد مالی انجام شده نتایج پژوهش حاکی از آن است که ارتباط معناداری بین تصمیمات سرمایه گذاری و 

 را می تواند تفسیر کند. مالی مخصوص سرمایه گذاری بش بااهمیتی از تغییرات عملکرد

شرکتهای پذیرفته شده در بورس  مالی ( در پژوهشی به بررسی ارتباط بین تصمیمات سرمایه گذاری و عملکرد2091)20بلو و همکاران 

حسابداری کمک به استفاده کنندگان در پیش بینی بازده سرمایه گذاری  یکی از اهداف اطلاعاتاوراق بهادار ایالت متحده آمریکا پرداختند. 

فته در شرکتهای پذیر مالی با توجه به آزمون فرضیات پژوهش نتایج پژوهش حاکی از آن بود که بین تصمیمات سرمایه گذاری و عملکرد است.

 را پیش بینی کند. مالی اری می تواند عملکردشده در بورس اوراق بهادار آمریکا ارتباط معناداری وجود دارد و سرمایه گذ

 در شرکتهای پذیرفته شده در بورس مالی ( در تحقیقی به بررسی رابطه بین تصمیمات سرمایه گذاری و عملکرد2091) 29وانگ و همکاران

یه گذاری بیشتری برخوردارند بازده اوراق بهادار چین پرداختند. طبق آزمون فرضیات پژوهش نتایج حاکی از آن بود که سهامی که از تجربه سرما

 رابطه معناداریآتی پایین تری دارند. سرمایه گذاری بر بورس اوراق بهادار چین تاثیرگذاری معناداری دارد. همچنین نتایج نشان می دهد که 

 مالی شرکتها برقرار است. بین تصمیمات سرمایه گذاری و عملکرد

 

 متدولوژي تحقيق

 فرضيه تحقيق

 تهران رابطه معناداری وجود  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای در مالی عملکرد و ه گذاری بیش تر از اندازهسرمای بین

 دارد.

 

 تعریف عملياتی متغيرها

 سرمایه گذاري بيش تر از اندازه )متغير مستقل(
مایه گذاری بیش تر از اندازه آنها از میانگین سرمایه است ) شرکتهایی که میزان سر کارایی سرمایه گذاری، از طریق مدل زیر محاسبه شده

فته می رگذاری بیش تر از اندازه کلیه شرکتهای مورد نمونه بالاتر باشد به عنوان شرکتهای دارای سرمایه گذاری بیش تر از اندازه بالا در نظر گ

 شوند و بر عکس این امر نیز صادق است( :

 
I سرمایه گذاری های شرکت : 

CFO  :جریان وجوه نقد حاصل از عملیات 

X معیار اندازه گیری سرمایه گذاری های شرکت : 

GO فرصت های رشد شرکت : 

MTB  شاخص کیو توبین : 

SR .رشد درآمد فروش در پایان سال مالی قبل است : 
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ه بشرکت را توجیه نماید.  سرمایه گذاری های جدید، باید های رشد شرکت که فرصت مبنای نظری مدل فوق، بر این نکته استوار است

توضیح دهد. بنابراین، در صورتی که  این دو متغیر، فرصت های رشد، سرمایه گذاری ها را بیان دیگر، انتظار بر این است که در رگرسیون بین

 (، 9مدل ) گذاری را نشان خواهد داد. در حاصل، ناکارایی سرمایه نتواند سرمایه گذاری ها را توضیح دهد، مقادیر خطای فرصت های رشد

 این مقادیر خطا ممکن است مثبت یا( است که توسط فرصت های رشد توضیح داده نمی شود. Iنشان دهنده آن میزان از سرمایه گذاری ها )

  مقادیر منفی، کم سرمایه گذاری نامیده می شود. سرمایه گذاری و منفی باشد. مقادیر مثبت خطا، بیش

بلندمدت برای اندازه گیری کارایی  دارایی های غیرجاری و تغییر در سرمایه گذاری های ین تحقیق، از دو مدل بر مبنای تغییر دردر ا

  استفاده شده است. سرمایه گذاری،

 

 : شاخص سرمایه گذاری بر مبنای تغییر در دارایی های غیر جاری؛

 قبل است.: جمع دارایی های غیر جاری در پایان سال مالی 

سال محاسبه، و با ضرب نمودن منفی یک  –(، با قرار  دادن مقادیر واقعی در این مدل، مقادیر خطا برای هر شرکت 2پس از برآورد مدل )

ده ادر مقدار خطای منفی، معیار بررسی کارایی سرمایه گذاری به دست می آید. همچنین، همان طور که اشاره شد، کارایی سرمایه گذاری، با استف

 از مدل بر مبنای تغییر در سرمایه گذاری های بلندمدت نیز محاسبه شده است که نحوه برآورد آن به شرح زیر است:

 

 : شاخص سرمایه گذاری بر مبنای تغییر در سرمایه گذاری های بلندمدت،

 : سرمایه گذاری های بلندمدت در پایان سال مالی قبل،

یی هاست. همانند مدل قبلی، با قرار دادن مقادیر واقعی در مدل برآورد شده، مقادیر خطا برای : نسبت سود عملیاتی بر جمع دارا

سال محاسبه می شود که با ضرب نمودن منفی یک در مقادیر خطای منفی، معیار بررسی کارایی سرمایه گذاری حاصل می گردد  –هر شرکت 

 (.9319)رضایی و همکاران، 

 

 الی(بازده دارایی ها )عملکرد م
 (.9311نسبت درآمد خالص به کل دارایی های شرکت ها می باشد )عزتی و همکاران، 

 

 اندازه شرکت )متغير کنترلی(
 (.9312لگاریتم طبیعی ارزش دفتری کل دارایی های شرکت می باشد )نادری و همکاران، 

 

 اهرم مالی )متغير کنترلی(
 (.9391د )محسنی و همکاران، نسبت کل بدهی ها به کل دارایی های شرکت ها می باش

 

 روش تحقيق 
پژوهش حاضر بر اساس هدف، از نوع توصیفی و بر اساس ماهیت و روش از نوع همبستگی است. با توجه به اینکه این پژوهش می تواند 

ح پژوهش توصیفی، در فرآیند تصمیم گیری سرمایه گذاران مورد استفاده قرار گیرد، نوع پژوهش کاربردی محسوب می شود.در اجرای طر

ک یپژوهشگر متغیرها را دستکاری نمی کند یا برای وقوع رویدادها شرایطی را به وجود نمی آورد. بر اساس این طبقه بندی به دلیل اینکه هیچ 

یی از متغیرهای پژوهش دستکاری نشده اند و به توصیف اطلاعات جمع آوری شده بسنده می شود. پژوهش های همبستگی شامل پژوهش ها
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است که در آنها سعی می شود رابطه ی بین متغیرهای مختلف با استفاده از ضریب همبستگی، کشف یا تعیین شود. در پژوهش همبستگی، 

 هدف اصلی مشخص کردن رابطه ی بین دو یا چند متغیر، اندازه و مقدار آن رابطه است.

 

 مدل رگرسيونی 
financial performanceit = a0 + a1overinvestmentit + a2sizeit + a3levit + εit 

financial performanceit عملکرد مالی : 

overinvestmentitسرمایه گذاری بیش تر از اندازه : 

sizeitاندازه شرکت : 

levitاهرم مالی : 

 

 جامعه و نمونه آماري
های فعال پذیرفته شده در بندی شده و حسابرسی شده شرکتهای مالی طبقهدر پژوهش حاضر به منظور آزمون فرضیات پژوهش از داده

 هایی است که دارای شرایط ذیل باشد. بورس اوراق بهادار تهران استفاده خواهد شد. نمونه آماری تمامی شرکت

 سال مالی شرکت منتهی به پایان اسفند ماه هر سال باشد. .1

 ل مالی نداده باشد.، تغییر سا9311تا  9310های شرکت طی سال .2

 های مورد نیاز در دسترس باشد.به منظور استخراج داده لازماطلاعات مالی  .3

 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشد. 9310تا پایان سال مالی  .4

 .ها( نباشدهای هلدینگ و لیزینگگری مالی، شرکتگذاری، واسطههای سرمایهها و مؤسسات مالی )شرکتجزء بانک .5

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به عنوان نمونه انتخاب  104شرکت از  19بر اساس روش حذف سیستماتیک تعداد 

 گردید.

 

 روش تجزیه و تحليل داده ها
رای آزمون فرضیه ها ب 4ایویوز تجزیه تحلیل اطلاعات در این پژوهش با توجه به  موضوع، متغیر ها، فرضیه ها و روش تحقیق، از نرم افزار 

 آزمون از پژوهش متغیرهای بودن نرمال بررسی منظور بهاستفاده خواهد شد. اکسل برای محاسبات و همچنین  و معناداری روابط بین متغیرها

 معنادار آزمون و رگرسیون بودن معنادار آزمون شامل؛ رگرسیون الگوی در بودن معنادار آزمون حاضر، پژوهش . درشد خواه استفاده برا -جارک 

لیمر و  Fناهمسانی واریانس، آزمون  آزمون شامل؛ رگرسیون مدل از استفاده های فرض پیش آزمون همچنین، خواهد شد. انجام ضرایب بودن

 شد. انجام خواهدآزمون هاسمن 

 

 نتایج 

 واریانس ناهمسانی بررسی
که در واحدهای می پردازیم. زمانی -باشدمتفاوت شرکت  ها میهای که ناشی از ویژگی –22در این قسمت به تخمین ناهمسانی واریانس

خواهیم داشت. همانند  23مقطعی دارای واریانس همسان باشد، امّا واریانس آن در سرتاسر واحدها متفاوت باشند، ما ناهمسانی واریانس گروهی

برای بررسی  ای تلفیقی داریم. ما از آماره اصلاح شده والدبررسی ایستایی متغیرها در اینجا نیز نیاز به بکارگیری روش مناسب برای داده ه

 کنیم.های مدل رگرسیون اثرات ثابت استفاده میماندهناهمسانی واریانس گروهی در بین باقی
 

 واریانس ناهمسانی آزمون نتایج -1-1 جدول
 

 سطح معناداری مقدار آماره کای دو شرح

 052032 -4911513 آماره اصلاح شده والد

 درصد 5سطح خطاي *
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 ناهمسانی فرض توان می باشد، می بیشتر درصد 1 خطای سطح از دو کای آماره معناداری سطح اینکه دلیل به -9-9 جدول به توجه با

 .پذیرفت را واریانس همسانی فرض مقابل، در و رد را واریانس

 

 ثابت اثرات روش بودن دار معنی آزمون -تعيين روش برآورد مدل

د. باشمی "های مقطعیداده"و "اطّلاعات سری زمانی "های تلفیقی)پانل( است. این روش ترکیبی ازد مدل حاضر، بر اساس دادهروش برآور

ها را کاهش داد. در روش تلفیقی توان آنهایی وجود دارد که در مدل تلفیقی میهای مقطعی، نارساییهای سری زمانی و دادهدر هر یک از مدل

شود که نتایج آن دو آزمون، در جداول زیر آورده استفاده می و یا اثر تصادفی و هاسمن جهت تعیین یکی از دو روش اثر ثابت F ابتدا دو آزمون

 شده است : 

 

 F آماره آزمون
 

 F آماره آزمون نتایج -2-1جدول 
 

 سطح معناداری درجه آزادی مقدار آماره شرح

 *05019 11 15001929 مقطعی Fآماره 

 *05009 11 9315903491 ای اسکوئر مقطعیآماره ک

 درصد 5سطح خطاي *

 

 آزمون هاسمن 
 

 هاسمن آزمون نتایج -3-1 جدول
 

 سطح معناداری درجه آزادی مقدار آماره شرح

 *05094 39 45912319 مقطعی Fآماره 

 درصد 5سطح خطاي *

 

 و بوده درصد 1 از کمتر آمده بدست احتمال آزمون دو هر در (هاسمن و F) شده انجام آزمون دو نتایج -3-9 و -2-9 جدول به توجه با

 .شود استفاده ثابت اثرات روش از مربوطه رگرسیونی مدل در باید بنابراین

 

 لوین -روش لين 
. در است نشان دادند که در داده های تلفیقی)پانل(، استفاده از آزمون ریشه واحد مربوط به این داده ها، دارای قدرت بیشتری لین و لوین

 گردد. فرضیه صفر آزمون، بیانگر وجود ریشه واحد متغیّرهاست. این پژوهش ازآزمون لین و لوین استفاده می
 

 آزمون ریشه واحد جمعی بر روي متغيّرها -4-1جدول 
 

 متغیرها آماره احتمال

 سرمایه گذاری بیش تر از اندازه 15019 *050099

 ها دارایی بازده -15119 *050019

 شرکت اندازه 45032 *050004

 اهرم مالی -35419 *050012

 درصد 5سطح خطاي *

 

 نامانایی بر مبنی صفر فرضیه که می دهد نشان آن ها پذیرش احتمال و شده محاسبه آماره های مقادیر بررسی -1-9 جدول به توجه با

 .هستند مانا سطح متغیرها در تمامی و شود می رد متغیرها همه برای
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 ضيه تحقيقآزمون فر
 

 دوم فرضيه رگرسيون آزمون -5-1 جدول
 

 سطح معناداری tآماره  ضریب تاثیر نام متغیر

 *05029 15992 05191 ثابت

 *05000 -95299 -35049 سرمایه گذاری بیش تر از اندازه

 *05004 95041 95919 شرکت اندازه

 *05014 25911 05429 اهرم مالی

 درصد 5سطح خطاي *
 

 مدل کل معناداري و تبيين ليتقاب -6-1 جدول
 

 واتسون -دوربین  ضریب تعیین تعدیل شده
ANOVA 

F سطح معناداری 

05441 95919 105329 05000** 

 درصد 1سطح خطاي **

 

 رد ها خطا بین همبستگی وجود فرض دارد قرار 251 تا 951 فاصلۀ در واتسون دوربین آزمون آمارة مقدار چون -1-9با توجه به جدول 

، می توان 0509( در سطح خطای کوچک تر از 105329) Fبا توجه به معنی داری مقدار آزمون  .کرد استفاده رگرسیون از توان می و شود می

نتیجه گرفت که مدل رگرسیونی تحقیق مرکب از متغیرهای مستقل، کنترل و وابسته، مدل خوبی بوده و مجموعه متغیرهای مستقل و کنترلی 

 درصد 4451 که دهد می نشان باشد، می 05441 با برابر شده تعدیل تعیین ضریب شرکت ها را تبیین کنند. مقدار مالی ملکردقادرند تغییرات ع

گذاری  همچنین، ضریب تاثیر متغیر سرمایه .باشد در این مدل می متغیرهای مستقل و کنترلی به وابسته تحقیق، وابسته متغیر تغییرات کل از

د. دار مالی عملکرد بر است، که حکایت از تاثیر منفی و معکوس سرمایه گذاری بیش تر از اندازه -35049برابر با  مالی عملکرد بر بیش تر از اندازه

(، به دلیل کمتر بودن از سطح خطای 05000) مالی عملکرد بر متغیر سرمایه گذاری بیش تر از اندازه tاز طرفی، با توجه به سطح معناداری آماره 

 شرکتهای در مالی عملکرد بر را رد نمود و می توان بیان کرد، سرمایه گذاری بیش تر از اندازه H0درصد فرضیه  11توان با اطمینان درصد می  1

 .دارد معناداری اثر تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته
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 نتيجه گيري 
 وراقا بورس در شده پذیرفته شرکتهای در مالی عملکرد تر از اندازه وسرمایه گذاری بیش  نتیجه آزمون فرضیه تحقیق نشان داد بین

 نتایج. پرداخت شرکت ارزش و سیاسی ارتباطات بین ارتباط بررسی به( 2091)  از همین رو، گنگ .دارد وجود معناداری رابطه تهران بهادار

 بین ارتباط بررسی به( 2092)  زو و هی .دارد وجود منفی و معنادار ارتباط شرکت ارزش و سیاسی ارتباطات بین بود آن از حاکی پژوهش

 تهایشرک در که داد نشان پژوهش نتایج. پرداختند چین بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته کشور از خارج شرکتهای ارزش و سیاسی ارتباطات

 همکاران و چن .شود می ارزش کاهش به منجر یسیاس ارتباطات شده ذکر زمانی دوره در چین بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته خارجی

 پژوهش شواهد. پرداختند چین بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای ارزش و دولت سیاسی مداخلات بین ارتباط بررسی به( 2099)

 ارتباطات بین رابطه بررسی به( 2001) همکاران و زای. شود می ارزش کاهش به منجر شرکتها در سیاسی ارتباطات که است آن از حاکی حاضر

 بر منفی تاثیر سیاسی ارتباطات که داد نشان آنان نتایج.پرداختند چین بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای مالی عملکرد و سیاسی

 و مثبت ارتباط شرکت رشد های فرصت و سیاسی های هزینه بین که نشان دادند( 9313) همکاران و کند. حیدری می اعمال ها دارایی بازده

بنابراین می توان نتیجه گرفت هر چه در شرکت ها سرمایه گذاری بیش تر از اندازه افزایش یابد، در عوض بازده دارایی ها  .دارد وجود دار معنی

 کاهش می یابد.

 

 پيشنهادات تحقيق
تا از این طریق بتوانند با توسعه فعالیت های  به شرکت ها پیشنهاد می شود به سرمایه گذاری در حوزه فعالیت اصلی شرکت بپردازند

 شرکت، نیازهای مشتریان شرکت را بر طرف نمایند و از این طریق عملکرد شرکت بهبود یابد و سرمایه گذاران از لحاظ رفتاری نسبت به آینده

ه یش یابد و سایر سرمایه گذاران ترغیب بشرکت دید مثبت پیدا نمایند و از طریق افزایش صف فروش سهام شرکت، بازده سهام شرکت نیز افزا

سرمایه گذاری در سهام شرکت گردند. به سرمایه گذاران هم می توان پیشنهاد نمود سهام آن دسته از شرکت هایی را خریداری نمایند که به 

 .دنبال سرمایه گذاری در فعالیت های اصلی شرکت هستند و از این طریق بازده بیشتری به آنها تعلق بگیرد
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