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مقدمه -1
گذار از به جریان هدف غائی هر سرمایههستند. گذارانسرمایهبازار سرمایه،مهمعناصراز

بـراي اینکـه سـرمایه    انداختن سرمایۀ خود، کسب حداکثر سود و بازدهی از آن مـی باشـد.  
، از هـا ي مالی ترغیب شوند، باید بازدهی ایـن دارایـی  هاگذاران به سرمایه گذاري در دارایی

).29،ص1383،بیشتر باشد (مهرانی و بهرامفرهاسایر گزینه
مـدیران بـا   ي آن شرکت است؛ لذاهاآوري سرمایه گذاريارزش یک شرکت، تابع سود 

باید بـا شـناخت عوامـل مـوثر بـر سـطح سـرمایه        ، سهامدارانهدف حداکثر نمودن ثروت
ي سـرمایه گـذاري مطلـوب شـرکت، تعامـل      هـا گذاري، بین انتظارات سهامداران و فرصت

رضـایت ي سودآورسـرمایه گـذاري را ازدسـت ندهنـد وهـم     هـا برقرارنمایندتاهم فرصـت 
.)598،ص2000سهامداران راجلب کنند(فازاري،

نـرخ  ،تـوبین qتاثیر جریان نقدي قبل از پرداخت سود، نسبت هدف این مطالعه بررسی 
رشد درآمد، تغییر در سود پرداختی، سود اعلام شده، تغییر در بدهی و تغییر در سـرمایه بـر   

سطح سرمایه گذاري است.
ارزش فعلی خـالص  یی با هازم جهت تامین مالی پروژهمدیران با جذب سرمایه، منابع لا

یـک  سرمایه گذاري را براي شرکت فراهم می سازند؛ اما عوامل زیادي در تصمیمات مثبت 
مـی  شرکتها، سرمایه گذاري ي هابا تاثیر بر انتخاب پروژهعواملشرکت تاثیرگذار است. این 

ار سهامداران، ارزش سـهام شـرکت در   توانند بر هزینه سرمایه، سودآوري، منفعت مورد انتظ
اهمیـت ایـن بررسـی در ارزیـابی قیمـت      ).193،ص1984(میر و مجلوف،آینده اثر بگذارند

ي سرمایه گذاري است.هاسهام و پروژه

مبانی نظري -2
جریـان  بررسی تاثیر متغیرهـاي ي مربوط به سطح سرمایه گذاري، دلایل انتخاب وهاتئوري
وتغییـرات بـدهی  ،سود اعلام شده،سود پرداختی،رخ رشد درآمدن،توبینqنسبت ،نقدي

تجزیه را به بهترین نحو تشریح می کنند. هاسطح سرمایه گذاري شرکتبر تغییرات سرمایه
توانـد تـا آن جـایی کـه     مـی ي سرمایه گذاريهاو تحلیل سرمایه گذاري و آشنایی با نظریه

ت سرمایه گـذاران شـده و تصـمیم گیـري     ممکن است باعث بهبود مدیریت و افزایش ثرو
و هاتصمیم پیرامون سرمایه گذاري با سه مسئله مهم انتظارات، وقفه.آگاهانه را محقق سازد

؛ریسک روبرو است که پرداختن همزمان به آنها براي اقتصاددانان به سادگی مقدور نیسـت 
یـک شـرکت تاثیرگـذار    سرمایه گذاريسطح عوامل بسیاري بر زیرا با توجه به این مسائل، 



مدیران شرکتها، با شناخت عوامل موثر بر سرمایه گذاري و بـا  ). 572،ص1994است(دنیس،
به کارگیري آنها در رسیدن به سطح سرمایه گذاري بهینه، می توانند نهایت بازدهی را ایجاد 

).413ص،2006،کنند.(وردي
سرمایه گذاري بهینه شـرکت را  نواقصی هستند که می تواند سطحداراي بازارهاي ناکارا

کـم سـرمایه   "و یـا  "بـیش سـرمایه گـذاري   "تحت تاثیر قرار داده و در نهایت، بـه فرآینـد   
یی که کمتر از هاشرکتفرضیه بیش و کم سرمایه گذاري بیان می کند منتهی شود. "گذاري

ر از یی کـه بیشـت  هـا سطح بهینه سرمایه گذاري کنند، از مشکل کم سرمایه گذاري و شـرکت 
سطح بهینه سرمایه گذاري کنند، از مشکل بیش سرمایه گذاري آسیب می بینند؛ لذا شناخت 

، در ارزیابی، شناسایی و تعیین سطح بهینۀ هاعوامل مهم و تاثیرگذار بر سطح سرمایه گذاري
).53،ص1388،(تهرانی و حصارزاده، بسیار حائز اهمیت استهاسرمایه گذاري شرکت

ط نظري فرضیه بیش و کم سرمایه گذاريرواب:1نمودار 
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عدم تقارن اطلاعاتی، چندین تضاد بین ذي نفعان اصلی ایجاد مـی کنـد کـه منتهـی بـه      
). بر اساس فرضیه بـیش  28،ص2000فرآیند بیش یا کم سرمایه گذاري می گردد (مورگادو،

نقـد بـه سـبب نبـود تقـارن اطلاعـاتی بـین        از یک سو وجود جریان ،و کم سرمایه گذاري
مدیران و سهامداران منجر بـه بـیش سـرمایه گـذاري مـی شـود و از سـوي دیگـر وجـود          

).973،ص2006محدودیت در تأمین مالی، به کم سرمایه گذاري منتهی می گردد(بیدل،
فرضیه جریان نقد آزاد را مطـرح  ،جنسن با ترکیب نظریه نابرابري اطلاعات و نمایندگی

ي سـرمایه گـذاري   هـا پس از تامین مالی تمام پـروژه ،نمود که بر اساس آن وجوه باقیمانده
باعـث بـه وجـود آمـدن تضـاد منـافع، میـان مـدیران و         ،داراي ارزش فعلی خالص مثبـت 

.)330،ص1986(جنسن،سهامداران می شود
دنبـال  ي نماینـدگی کـه بـه    هـا یکی از هزینـه ،ر مبناي فرضیه سرمایه گذاري بی فایدهب

تمایل مدیران به سرمایه گذاري بـیش  ،ایجاد می شودهاتفکیک مالکیت از مدیریت شرکت
منفـی مـی شـود.    ارزش فعلـی خـالص  یی بـا  هااز حد می باشد که منجر به پذیرش پروژه

).292،ص1383(عباسی،
یی که جریان نقد بـالایی  هاشرکت؛بر مبناي پیش فرضهاي اصلی فرضیه جریان نقد آزاد

ي هـا ).در تصـمیم گیـري  455،ص2002،ند، در امر سرمایه گذاري فعال تر هستند. (کاتودار
، پیش بینی جریانات نقدي یک شـرکت مبنـاي مهمـی در    هامربوط به انجام سرمایه گذاري

ــذاري   ــرمایه گ ــرکت در س ــایی ش ــاختن توان ــان س ــانمای ــراي دورهه ــاب ــی ه ــده م ي آین
).  11،ص2003،باشد(فریگو

شان دهنده وضعیت جریان نقد یک شرکت است؛ اما درآمـد شـرکت   نرخ رشد درآمد ن
لزوماً برابر با جریـان نقـدي موجـود شـرکت بـراي پرداخـت سـود و یـا سـرمایه گـذاري           

).454،ص2002،نیست(کاتو
ي سرمایه گذاري آن شـرکت اسـت.   هاتوبین یک شرکت، نشان دهنده فرصتqنسبت 

ي مـالی بـه   هـا بت ارزش بـازاري دارایـی  نس ـ(qبـه نسـبت  ،تـوبین نظریه سرمایه گذاري
ي واقعی هاي مالی شرکت و نسبت ارزش بازاري دارایی به هزینه جایگزینی داراییهاهزینه

تـوبین بـه سـرمایه گـذار در     qشـاخص  ).448،ص2002،شرکت ) مربوط می شود (کـاتو 
شناسایی بازارهاي جذاب کمک می کند و به مدیران نشـان مـی دهـد کـه آیـا بهتـر اسـت       

ي هـا دارایـی بایسـتی  یـا  ظرفیت شرکت از طریق افزایش سطح سرمایه گذاري توسعه یابد، 
در شرایطی که براي یک شـرکت،  .)1385(حق شناس،؟موجود در بازار را خریداري نمود



،هااین شرکتزیرا ؛این شرکت به حجم سرمایه گذاري اضافه می نماید،بالا باشدqنسبت
افزایش طی که هزینه واقعی سرمایه کمتر از هزینه مالی آن باشد سود آوري خود را در شرای

).  28،ص1981می دهند (لیندنبرگ،
مدیرانی که جایگاه شان تثبیت می شود، تمایل زیادي به سرمایه گـذاري جریـان نقـدي    

بازده منفـی داشـته باشـند.    هاآزاد، با هدف افزایش اندازه شرکت دارند؛ حتی اگر این پروژه
ن تمایل دارند سود تقسیمی افزایش یابـد تـا جریانـات نقـد در دسـترس مـدیران       سهامدارا

تقسیم سـود از عملیـات تجـاري غیـر ضـروري مـدیران       آنها معتقدند که زیرا کاهش یابد. 
).  51،ص1388(تهرانی و حصارزاده،جلوگیري می کند.

يهـا یـام پتوانـد ، میشرکتیک توسطسهامسودافزایشیاوسهامسودپرداختآغاز
نشـانۀ راتقسیمیسودافزایشگذارانسرمایهباشد.داشتهمختلفسهامدارندیدازمتفاوتی

مـی  گـذاري ي سرمایههافرصتازشرکتاستفادهعدمیاوگذاريسرمایهيهافرصتنبود
.)376،ص2003(دیشموخ،دانند 

الی آنهـا مجبـور   اگر شرکت فرصتهاي سرمایه گذاري جذابی داشته باشد و براي تامین م
به عدم تقسیم سود شود در صورتی کاهش تقسیم سود پیام نامساعدي را به بازار برسـاند و  

(میلـر  ي مزبور صرفنظر نمایـد هادر رفتار سرمایه گذاران تاثیر بگذارد ممکن است از پروژه
.  )1035ص،1985و راك 

مـالی بـدهی   ي سرمایه گذاري نقـش مهمـی در تـامین   ها) فرصت1991از نظر هوشی (
ي سرمایه گـذاري  هادارد. نتایج پژوهش او رابطه منفی بین سطح بدهی و فرصتهاشرکت

ي سرمایه گـذاري بـالا، سـطح بـدهی شـرکت      هارا نشان داد. به طوري که در زمان فرصت
ي سرمایه گذاري کم است، سطح بدهی شرکت بالا است. هاپایین است و زمانی که فرصت

ي سرمایه گذاري کم است در مقایسه هایی که فرصتهادر دورههایبه علاوه سررسید بده
ي سرمایه گذاري بالا است طـولانی تـر اسـت   هایی که فرصتهابا سر رسید بدهی در دوره

).  38،ص1991(هوشی،
يهـا جاي بدهیه تمایل بیشتري دارند که ب،ي سرمایه گذاري بالاهابا فرصتهاشرکت

.)1996اسمیت،و1995،بارسلی(اه مدت استفاده کنند کوتيهابلند مدت از بدهی
ي در حـال رشـد کـه نـرخ هزینـه      هـا شـرکت ) 1956(و والتر ) 1964(از نظر گوردون 

ي سـرمایه گـذاري هسـتند. در ایـن     هـا سرمایه آنها کمتر از نرخ بازده است داراي فرصـت 
ت سهام مـی شـود.  افزایش سود انباشته و تبدیل آن به سرمایه موجب افزایش قیمهاشرکت



گوردون  و والتر موسسات را به سه گروه تقسیم می کننند: 
موسسات در حال رشد: موسساتی هستند که در آنها نرخ هزینـه سـرمایه کمتـر از    الف) 

ي مناسب سرمایه گذاري برخوردارند.  هانرخ بازده مورد انتظار است و از فرصت
نرخ هزینه سرمایه برابر با نرخ بـازده  موسسات در حال بلوغ: در این نوع موسسات ب) 

ي سـرمایه  هـا ي مناسب سرمایه گـذاري ندارنـد، زیـرا پـروژه    هامورد انتظار است و فرصت
گذاري خاصی ندارند که بتواند بر ارزش شرکت در عرصه رقابت اضافه کند.

ین موسسات در شرایطی قرار دارند که منحنـی عمـر آنهـا    اموسسات در حال افول: ج) 
ل نهایی را طی می کند و نرخ بازده مورد انتظار از سرمایه گذاري بـراي آنهـا کمتـر از    مراح

نرخ هزینه است.
،سیاست تقسیم سود) نشان دادند که بین 2002در پژوهشی کیوشی کاتو و همکارانش (

جریان نقدي و سطح سرمایه گذاري رابطه مسـتقیم و معنـی داري وجـود دارد. آنهـا نشـان      
،سود تقسیمی و سود اعـلام شـده  ،نرخ رشد درآمد،توبینqنسبت ،ان نقديدادند که جری

تغییرات بدهی و تغییرات سرمایه بر سطح سرمایه گذاري تاثیر دارند. نتـایج آنهـا نشـان داد    
رابطه معنی داري هاحال و آینده شرکت،که بین تغییرات سود تقسیمی با درآمدهاي گذشته

وجود دارد. 
یی که نسبت بدهی پـایین  هانشان داد که براي شرکتپژوهش خود  ) در1991هوشی (

ي هـا نسـبت افزایشی است. به عـلاوه بـین  سرمایه گذاريسطح،و سود تقسیمی بالا دارند
دارد.ی وجودمعکوسهبطارسرمایه گذاريي هابدهی با فرصت

سـرمایه  ) به بررسی رابطه بین سود تقسیمی و 1983مارشال و اسمیرلاك (طی پژوهشی 
ي آمریکایی پرداختند و در نتایج خود بیان کردند که بین سود تقسـیمی  هاگذاري در شرکت

ي آمریکـایی رابطـه معنـاداري وجـود نـدارد. فامـا و بابیـاك        هاو سرمایه گذاري در شرکت
ي ها) طی مطالعه اي نشان دادند که سود تقسیمی بر سطح سرمایه گذاري در شرکت1968(

معناداري ندارد.  آمریکایی تاثیر 
رابطه بین سود هر سهم، سود تقسیمی و سرمایه گـذاري  پژوهشیمهرانی طی بهرامفر و

مـورد بررسـی قـرار دادنـد و بیـان کردنـد کـه        ) را1383در بـورس اوراق بهـادار تهـران (   
ي سرمایه گذاري مطلوبی دارند باید سود کمتري تقسیم نماینـد و  هایی که فرصتهاشرکت
ي سرمایه گذاري مطلوبی ندارند باید سود بیشتري تقسـیم نماینـد   هاه فرصتیی کهاشرکت

و نشان دادند که بین سود تقسیمی و سرمایه گذاري رابطه معناداري وجود دارد.



) روش پژوهش 3
qنسـبت  ،ي انجام شـده متغیرهـاي جریـان نقـدي    هابا توجه به ادبیات پژوهش و پژوهش

تغییرات بدهی و تغییـرات سـرمایه   ،سود اعلام شده،اختیسود پرد،نرخ رشد درآمد،توبین
مورد بررسی قرار گرفت.انتخاب و تاثیر آنها بر سطح سرمایه گذاري

نـرخ رشـد درآمـد،    ،توبینqجریان نقدي قبل از پرداخت سود، نسبت :فرضیه پژوهش
یه گـذاري  سود پرداختی، سود اعلام شده، تغییر در بدهی و تغییر در سرمایه بر سطح سـرما 

تاثیر دارد.
این پژوهش از لحاظ طبقه بندي پژوهش بر مبنـاي هـدف، از نـوع پـژوهش کـاربردي      

از اطلاعات تـاریخی اسـتفاده مـی    هااست. همچنین در پژوهش حاضر براي آزمون فرضیه
ي هـا جامعه آماري ایـن پـژوهش شـرکت   شود بنابراین از نوع پژوهش شبه آزمایشی است. 

ي مـورد  هـا اسـت. نمونـه  1381-1387وراق بهادار تهران طی سـالهاي  پذیرفته در بورس ا
:شرکت) با استفاده از روش غربال بر اساس معیارهاي زیر انتخاب شده اند100مطالعه (

ي واسطه گري مالی و سرمایه گذاري نباشد.  هاالف) شرکت انتخاب شده جزء شرکت
اعلام کرده اند.  (سال مبنا) تقسیم سود1385یی که در سال هاب) شرکت
در بورس اوراق بهادار پذیرفته شده باشند.  1381یی که تا پایان سال هاج) شرکت

در بـورس  29/12/1387یعنـی  1387تـا پایـان   1381از ابتداي سال هاد) سهام شرکت
معامله شده باشد.

 ـهـا DVDصـحرا و  ،جهت محاسبه متغیرها از بانک اطلاعاتی شرکت تدبیرپرداز ه ي ارائ
و بـرآورد  هـا استفاده گردید.  براي تجزیه و تحلیل آمـاري داده ،شده توسط سازمان بورس

ي و بـراي آزمـون هفـت فرضـیه    Eviewsو SPSSو Excelاز نـرم افزارهـاي   αi,tپـارامتر  
و براي معنادار بـودن تـاثیر متغیرهـاي پـژوهش از     OLSپژوهش از روش رگرسیون خطی 

ي تجمعی از طریق نرم افزار استفاده گردیده است.هااس دادهبر اسP-Value(Sig.)آزمون 
α%5شـده ( گرفتهنظردرخطايسطحازآنبودنترکوچککهآزمونداريمعنیسطح

به منظور اعتبـار بخشـیدن بـه    بررسی است. موردمتغیردوارتباطبودندارمعنیگربیان)=
بیین و تشخیص معادله رگرسیون انجام شـده  تي و ي معنی دارهامدل رگرسیون ابتدا آزمون

،آزمـون خـود همبسـتگی   ،آزمون نرمال بـودن ،است که شامل: آزمون نیکویی مدل برازش
آزمـون خـود   ،آزمون همخطی بودن مـدل رگرسـیون  ،آزمون همخطی عامل تورم واریانس

آزمون خطی بودن مدل رگرسیون و آزمون ناهمسانی واریانس می باشد.،همبستگی



جریان نقد، نـرخ  متغیرهاي وابسته آن سطح سرمایه گذاري و غیر مستقل این پژوهش مت
تغییـر در  تغییر در بـدهی و ،شدهسود پرداختی، سود اعلام،Tobin’s qرشد درآمد، نسبت 

همه متغیرها بعد از طریق تقسـیم بـر   ،به منظور همگن شدن و قابلیت مقایسهاست. سرمایه
،جریـان نقـدي  تاثیر هفت متغیـر  براي آزمون استاندارد شدند.) تعدیل وTFAکل دارایی (

تغییرات بدهی و تغییرات ،سود اعلام شده،سود پرداختی،نرخ رشد درآمد،توبینqنسبت 
:استفاده شده است. لذا داریم2و 1سرمایه بر سطح سرمایه گذاري از معادله 

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

β4(∆DIV / TFA)i,t_1 + β5(∆DIV / TFA)i,t + β6(∆LIAB / TFA)i,t + β7(∆PICA /
TFA)i,t + εi,t

.2INV t = TFA t - TFA t – 1 ∆ INV t = INV t - INV t – 1

CF (.a(=سود عملیاتی ) +لاك ( استه-هزینه بهره ) +(مالیات بر درآمد 

ارزش دفتري بدهی +( ارزش بازاري حقوق صاحبان سهام /ارزش دفتري دارایی کل 
 (=)TQ(.b

REVGRW.c=درآمد کنونی) -(درآمد قبلی /درآمد قبلی 

i,t-1(DIV / TFA∆)=سود پرداختی  .d

i,t(DIV / TFA∆)=سود اعلام شده  .e

ΔLIAB(.f(=بدهی کنونی) -قبلی (بدهی /بدهی قبلی 
ΔPICA(.g(=سرمایه کنونی) -(سرمایه قبلی /سرمایه قبلی 

TFA:ي ثابت مشهود؛                   هاداراییINV:سطح سرمایه گذاري؛
CFBD: جریان نقد قبل از پرداخت سود؛TQ: نسبتTobin’s q؛

REVGRW: نرخ رشد درآمد؛∆ DIV i,t_1:سود پرداختی؛
∆DIV i,t:شده؛ سود اعلام∆LIAB:؛تغییر در بدهی
∆ PICA:تغییر در سرمایه؛ε i,t:خطاي واریانس؛

α i,t:      پارامترهاي برآورد شده از طریق روش تخمین حداقل مربعات؛
: βهاي مدلمتغیرضریب.

ي پژوهش ها) یافته4
ي پیش شرط اعتبـار رگرسـیون لازم   هابراي اعتبار بخشیدن به مدل رگرسیون، انجام آزمون



یافتهتعمیمفولردیکیآزمونبا استفاده ازماناییلحاظازهادادهمدل،آزمونازقبلاست.
تفاضـل بـار یکبامتغیرهاتمامکهدنشان دا1نتایج در جدولقرار گرفت وبررسیمورد
آزمـون  Fآماره نشان داد که1در جدولآزمون نیکویی برازش مدل نتایج.شدندماناگیري

) کمتـر از سـطح خطـاي    .Sigجدول بیشتر است و سطح معناداري مـدل ( Fاز مقدار آماره 
یه می کند.را به صورت معناداري توجتغییرات متغیر وابسته،مدل) است، لذا 05/0(

کـه سـطح   نشـان داد 1جـدول در اسـمیرنف  -نتایج حاصـل از آزمـون کولمـوگروف   
.داراي توزیع نرمال هسـتند هابنابراین داده؛است) 05/0معناداري بیشتر از سطح موردنظر (

بهToleranceآزمونآمارهمقدار،1در جدولهمخطینتایج حاصل از آزمون به با توجه 
نتـایج حاصـل از   بـه  بـا توجـه   می شـود. تاییدذا فرض عدم همخطیاست، لنزدیکصفر

نزدیک اسـت،  1به عدد VIFمقدار آماره ،1در جدولهمخطی عامل تورم واریانسآزمون 
نتـایج حاصـل از   بـه  بـا توجـه   می شود.لذا فرض عدم همخطی عامل تورم واریانس تایید 

،است97/1واتسون -اره دوربینآممقدار،1در جدولخود همبستگی اجزاي خطاآزمون 
تایید می شود.خود همبستگی اجزاي خطالذا فرض عدم وجود 

خطی و )LMناهمسانی واریانس(آزمون وایت)، خود همبستگی(نتایج حاصل از آزمون 
بزرگتر از سـطح  Fمقدار احتمال آماره که نشان داد1در جدولمدل (رمزي ریست) بودن

عـدم وجـود خـود    ،این فرض عدم وجـود ناهمسـانی واریـانس   بنابراست،)05/0خطاي (
تایید می شود.مدل همبستگی و خطی بودن

ي پیش شرط اعتبار رگرسیونهاآزمون:)1جدول (

آزمون
متغیرها  

نیکویی برازشریشه واحد
مدل

هانرمال بودن داده
همخطی

همخطی 
عامل 
تورم

خود 
همبستگی مقادیر 

بحرانی
هآمار

ADF
K-Ssig

F(آزمون)-97/5-57/3سرمایه گذاري

106/4
F(جدول)

00/4
سطح معنادار

001/0
سطح خطاي

05/0

041/1229/0--

974/1

034/1235/00939/0065/1-84/3-96/2جریان نقد
q96/2-76/3-051/0220/00899/0101/1نسبت 

131/0155/00935/0070/1-16/3-96/2نرخ رشد درآمد
082/1192/00981/0020/1-24/4-95/1سود پرداختی

86/4-840/0481/00925/0081/1-53/2سود اعلام شده
244/1090/00957/0045/1-7/5-53/2تغییر بدهی
998/0272/00893/0092/1-97/5-57/3تغییر سرمایه

آزمون تشخیص ناهمسانین خود همبستگیآزموآزمون خطی بودن مدل
215/0Prob647/1F699/0Prob362/0F441/0Prob045/1F



123/0Prob187/4R632/0Prob917/0R382/0Prob546/8R

حـاکی از آن اسـت کـه بـر اسـاس سـطح       2نتایج حاصل از آزمون فرضیه در جـدول  
(سطح معناداري) براي جریـان نقـد قبـل از پرداخـت     tه سرمایه گذاري مقدار احتمال آمار

در نتیجـه  ؛) و علامت آن مثبت است627/0معادل (β) است و ضریب 028/0سود معادل (
براي ،داري داردجریان نقد قبل از پرداخت سود بر سطح سرمایه گذاري تاثیر مثبت و معنا

نفـی ) و علامـت آن م -27/15معـادل ( β) اسـت و ضـریب   048/0توبین معادل (qنسبت 
بـراي  ،داري داردتوبین بر سطح سرمایه گذاري تاثیر منفی؛ اما معناqدر نتیجه نسبت ؛است

) و علامـت آن مثبـت   91/12معـادل ( β) اسـت و ضـریب   122/0نرخ رشد درآمد معادل (
بـراي سـود   ،داري نـدارد در نتیجه نرخ رشد درآمد بر سطح سرمایه گذاري تاثیر معنا؛است

در ؛) و علامـت آن مثبـت اسـت   612/0معادل (β) است و ضریب 031/0پرداختی معادل (
براي سـود اعـلام   ،داري داردنتیجه سود پرداختی بر سطح سرمایه گذاري تاثیر مثبت و معنا

در نتیجـه  ؛) و علامت آن مثبت است747/0معادل (β) است و ضریب 047/0شده معادل (
براي تغییـر در بـدهی   ،داري دارده گذاري تاثیر مثبت و معناسود اعلام شده بر سطح سرمای

در نتیجـه  ؛) و علامـت آن مثبـت اسـت    705/3معـادل ( β) است و ضریب 023/0معادل (
داري دارد و براي تغییر در سرمایه تغییر در بدهی بر سطح سرمایه گذاري تاثیر مثبت و معنا

در نتیجـه  ؛علامـت آن مثبـت اسـت    ) و 733/4معـادل ( β) است و ضریب 441/0معادل (
.داري نداردتغییر در سرمایه بر سطح سرمایه گذاري تاثیر معنا

OLSنتایج رگرسیون :)2جدول (

توان تبیینتحلیل واریانسمدل رگرسیون

ضرایبمتغیرها
β

سطح
معناداري

tF
(آزمون)

F
(جدول)

سطح 
R2Adمعناداري

.R2

)α52/23005/093/2)عرض از مبدأ

106/400/4001/0277/0210/0

627/0028/014/2جریان نقد
q048/001/2-27/15توبین -

91/12122/056/1نرخ رشد درآمد
612/0031/020/2سود پرداختی

747/0047/001/2شدهسود اعلام



705/3023/033/2تغییرات بدهی
733/4441/0774/0سرمایهتغییرات 



) نتایج پژوهش5
معادله رگرسیون به صورت کلی رد نمی شـود. ضـریب تعیـین    ،Fبا توجه به احتمال آماره 

صـدم از  21درصد است که نشان می دهد متغیرهاي مستقل انتخابی 21تعدیل شده معادله 
ضـیه پـژوهش نشـان داد کـه     آزمون فر. سطح سرمایه گذاري را تبیین می کنندواریانس کل 
تغییرات بـدهی بـر سـطح سـرمایه گـذاري      و سود اعلام شده،سود پرداختی،جریان نقدي

تـاثیر منفـی و   سـطح سـرمایه گـذاري   تـوبین بـر  qنسبت ؛ اما تاثیر مثبت و معناداري دارد
) 1385مهرانـی ( ،)1991هوشـی ( ،)2002ي کـاتو ( هـا ایـن نتـایج بـا یافتـه    .معناداري دارد

) و مارشـال و  1968ي فامـا و بابیـاك (  هـا اما در مورد سود پرداختی بـا یافتـه  ؛گار استساز
درآمـد و   همچنین آزمون فرضیه نشان داد که نرخ رشـد ) سازگار نیست.1983اسمیرلاك (

.سطح سرمایه گذاري تاثیر معناداري نداردتغییرات سرمایه بر

مـی تـوان گفـت کـه امـروزه      پـژوهش حاضـر  آزمون فرضیه بر اساس نتایج حاصل از 
سـطح سـرمایه   معیارهایی از قبیل سود و بازده دارایی بـه تنهـایی نمـی تواننـد در ارزیـابی      

:پیشنهاد می شودبنابراین گذاري به کار برده شوند.
در کنار معیارهایی هماننـد  سود و بازده معیارهاي ،سطح سرمایه گذاريدر ارزیابی اولاً 

. مـورد اسـتفاده قـرار گیرنـد    تغییرات بدهی و سود اعلام شده ،سود پرداختی،جریان نقدي
سـرمایه بـه اقداماین معیارهابهتوجهبدونسرمایه گذاران یا سهامداران ،مدیراناگرزیرا، 

براي کاهش ریسـک  نخواهد شد وگذاري عایدشانسرمایهازمطلوبینتایجنمایند،گذاري
ي تصـمیم  هـا ح بهینه سرمایه گذاري باید در مدلو رسیدن به سطیشان هاگذاريسرمایهدر 

گیري خود این معیارها را نیز لحاظ نمایند.
باید با شـناخت عوامـل مـوثر بـر     ، سهامدارانمدیران با هدف حداکثر نمودن ثروتثانیاً 

ي سـرمایه گـذاري   هـا سطح سرمایه گذاري، بین انتظـارات مختلـف سـهامداران و فرصـت    
ي سودآور سرمایه گذاري را از دسـت  هار نمایند تا هم فرصتمطلوب شرکت، تعامل برقرا

سهامداران خود را جلب کنند.ندهند و هم رضایت
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