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  چكيده
هاي اخير، رشد قابل توجه بازارها و نهادهاي  هاي برجسته اقتصاد كشورهاي مختلف دنيا در طول دهه يكي از ويژگي

بـه عـلاوه، در طـول    . انـد  نمـوده به طوري كه برخي اين تغييرات را تحت عنوان مالي شـدن نامگـذاري    است؛ مالي
پديـده مـالي شـدن بـا     . كاهش يافته اسـت  ثابت در كشورهاي مختلف نسبتاً گذاري  سرمايههاي اخير نرخ رشد  دهه

گـذاري   سـرمايه هاي ناشي از تأمين مـالي باعـث كـاهش     مالي و ايجاد هزينهگذاري  سرمايههاي  فراهم آوردن فرصت
هـاي   ثابت شركتگذاري  سرمايهبه تحليل تأثير مالي شدن بر  پژوهش،در اين . شود ميهاي غير مالي  ثابت در شركت

هاي مالي به عنـوان   بدين منظور، درآمد و هزينه. شود غير مالي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته مي
غير وابسته تلي به عنوان مهاي غيرما ثابت مشهود شركت گذاري  سرمايهابعاد مالي شدن و متغيرهاي مستقل و خالص 

بر اسـاس پـيش   . گردآوري شد 1381-87سالانه طي دوره زماني  به صورت هاي مورد نياز داده. در نظر گرفته شدند
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هاي تركيبي انتخاب و بر اساس آن تجزيه و تحليل هـر يـك    هاي اقتصادسنجي، روش رگرسيوني مبتني بر داده فرض
واقعي گذاري  سرمايههاي مالي بر  ايج پژوهش، فرضيه اول مبني بر ارتباط هزينهبر اساس نت. ها انجام گرفت از فرضيه
  .ها رد شد واقعي شركتگذاري  سرمايهها پذيرفته شد، اما فرضيه دوم مبني بر ارتباط درآمدهاي مالي بر  شركت
  .واقعيگذاري  سرمايهمالي، گذاري  سرمايه، گذاري سرمايهمالي شدن، : هاي كليدي واژه

  مقدمه
اي در  هـاي اخيـر تغييـرات گسـترده     در طول دهه

يكـي از  . اقتصاد كشورهاي مختلف دنيا رخ داده است
هاي برجسته ايـن دوره تغييـر قابـل توجـه در      ويژگي

حوزه امـور مـالي اسـت؛ بـدين معنـي كـه گسـتره و        
اهميت معاملات مالي با رشـدي دائمـي همـراه بـوده     
است؛ بازارها و نهادهـاي مـالي بـه طـور روز افـزون      

تي چشمگير در اقتصاد جهاني بـه دسـت آورده   موقعي
است؛ اندازه و سودآوري بخـش مـالي افـزايش پيـدا     
كرده و درآمد به دست آمده از منابع مالي در مقايسـه  
با منابع غير مالي رشد يافته است، در حـالي كـه كـل    
بدهي در اقتصاد جهاني با رشدي ناگهاني همراه بـوده  

تحت عنـوان مـالي   برخي اين تغييرات را . ]22[است 
بنابراين، مـالي شـدن   . ]26[ اند نمودهنامگذاري  1شدن

تر شدن نقش بـازيگران، مؤسسـات و    به معني پررنگ
المللـي   بازارهاي مالي در فعاليت اقتصاد داخلي و بين

  . ]9 و 15[  است
 هـاي بلنـد   از طرف ديگـر، يكـي از انـواع دارايـي    

از . هـاي اقتصـادي اسـت    مدت، دارايـي ثابـت بنگـاه   
ــاددانان،   ــدگاه اقتصـ ــاخصديـ ــاي شـ ــف  هـ مختلـ

ثابت، همچـون تشـكيل سـرمايه ثابـت     گذاري  سرمايه
ناخالص در دستيابي به رشد اقتصـادي بلنـد مـدت از    

گـذاري   سرمايهميزان . اهميت بالايي برخوردار هستند
كـه  ها، نشان دهندة سطح اطميناني است  ثابت شركت

                                                            

1 Financialization 

هـا در مـورد توانـايي كسـب      مالكان يا مديران شركت
درآمد فروش بيشتر طـي چنـد سـال آينـده خواهنـد      

  .]11[داشت 
ثابت گذاري  سرمايههاي اخير، نرخ رشد  در طول دهه

در آمريكا، كشورهاي اروپايي و ژاپـن نسـبتا كـاهش    
بـه منظـور    2هـاي غيـر مـالي    شركت. ]11[يافته است 

هاي خود، علاوه بر سود انباشته از  مين مالي فعاليتأت
كننــد و بــه منظــور  بازارهــاي مــالي نيــز اســتفاده مــي
 ـ مين شـده از ايـن   أپرداخت هزينه مربوط به سرمايه ت

ــا، ســود ســهام و بهــره پرداخــت مــي  ــد  بازاره نماين
هـاي غيـر مـالي بـه      علاوه بر اين، شـركت . ]22و26[

ــذاري  ســرمايهمنظــور  ــه  گ ــابع خــود ب بخشــي از من
اند كه نتيجـه آن دريـافتي    هاي مالي روي آورده دارايي
غير مالي به صورت سـود سـهام، بهـره و    هاي  شركت

ــرمايه  ــود س ــت 3اي س ــاي فرصــت. ]22 و 26[ اس  ه
گذاري و تأمين مالي در بازارهـاي مـالي، نـرخ     سرمايه

ي غيرمالي را كاهش داده اسـت  ها شركترشد واقعي 
مالي شدن به علت كاهش در منابع مالي موجود . ]26[

واقعي و كوتـاه مـدت شـدن    گذاري  سرمايهبه منظور 
ــاهش      ــث ك ــديريت باع ــر م ــورد نظ ــاني م ــق زم اف

با توجه بـه آنچـه   . ]32[ شود ميواقعي گذاري  سرمايه

                                                            

2 Non-financial Corporations (NFCs) 
بازدهي است كه از محل افزايش قيمت سهام در بـازار   اي سرمايهسود   3

  .گردد عايد سهامدارن مي



  
 
 53/ هاي غير مالي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاي واقعي در شركتگذاريثير مالي شدن بر سرمايهأتحليل ت 

 
 

ثير مالي أاصلي اين پژوهش، بررسي ت هدفگفته شد، 
مـالي  غيـر  هـاي   شركتواقعي گذاري  سرمايهشدن بر 

 .پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است

  
  چارچوب نظري پژوهش

هـاي   اخيرا پديده مالي شدن بـه يكـي از موضـوع   
تعـاريف  . مورد توجه پژوهشگران تبديل شـده اسـت  

اين اصـطلاح نـا آشـنا در بـين صـاحبنظران متفـاوت       
شايد بهترين و كاملترين تعريف بدين صـورت  . است

مالي شدن بـه معنـي افـزايش نقـش     ": قابل ارائه باشد
مـالي، بازارهـاي مـالي، بـازيگران مـالي و       هاي انگيزه

اقتصـادهاي داخلـي و    هـاي  فعاليـت نهادهاي مالي در 
  .]15[ "است المللي بين

با  توان ميافزايش اهميت مالي شدن در آمريكا را  
اين واقعيت نشان داد كـه سـهم بخـش مـالي در كـل      

درصـد   14برابر با  1981در سال  ها شركتسودآوري 
 39است، در حالي كه اين رقم طي دو دهه بعدي بـه  

بر اسـاس مطالعـات انجـام شـده،     . ]25[درصد رسيد 
توسعه مالي مفهومي اسـت جـامع كـه در شـش بعـد      

، توسـعه بخـش   1مختلف شامل توسعه بخـش بـانكي  
گذاري  ، توسعه بخش پولي و سياست2مالي غير بانكي

، بـاز بـودن بخـش    4و نظارت، بـانكي  ، مقررات3پولي
در اكثـر  . ]8[ شـود  مـي تعريف  6و محيط نهادي 5مالي

ــالي و     ــتم م ــز سيس ــانكي مرك ــتم ب ــادها، سيس اقتص
بـوده و نقـش مهمـي در فرآينـد تجهيـز       هـا  پرداخت

و گـذاري   سـرمايه ي ها فرصتو شناسايي  اندازها  پس
  . ]17[ كنند ميمتنوع سازي ريسك ايفا 

                                                            

1 Banking Sector Development 
2 Nonbank Financial Sector Development 
3 Monetary Sector & Policy Development 
4 Regulation & Supervision 
5 Financial Openness 
6 Institutional Environment 

غيـر بـانكي، توسـعه منـابع      تحولات بخش مـالي 
. كند اي و خدمات مالي جايگزين را بررسي مي سرمايه

تنوع محصولات و بازارهـاي متنـوع در ايـن بخـش،     
ها و  ضمن ايجاد زمينه تحول در وظايف سيستم، بنگاه

سازد تا تأمين مالي خود را از نظر  خانوارها را قادر مي
مـالي را  كـارا بهبـود بخشـند؛ منـابع      اي گونههزينه به 

تجهيز كنند؛ بر مديريت بخـش مـالي نظـارت داشـته     
  . ]18[را توزيع نمايند  ها ريسكباشند و 

در بعد توسعه بخش پولي و سياسـتگذاري پـولي،   
 هـا  دولتعلاوه بر شاخص عمق مالي، حدود استفاده 

از ابزارهاي سياست پـولي غيـر مسـتقيم، نـرخ بهـره،      
بنـدي   كارآيي نهاد سياستگذار پولي و همچنين، سهميه

به علت وجود اطلاعـات  . ]17[شود  اعتبار بررسي مي
در مبادلات مـالي،   7نامتقارن و همچنين، شكست بازار

مهم توسعه مـالي   هاي جنبهكنترل و نظارت مناسب از 
ديگـر توسـعه مـالي، رتبـه و      جنبـه . آيند ميبه شمار 

جايگاه نظام مالي در جابه جايي فرامرزي منابع مـالي  
سرانجام فضاي قانوني و سياسـي نقـش تعيـين    . است
اي در كيفيت خدماتي كه موسسات مـالي ارائـه    كننده
  .]20[كند  دهند، ايفا مي مي

رشد اقتصـادي موضـوعي اسـت كـه بـه انباشـت       
در ايـن  . در يك كشور بسـتگي دارد  8سرمايه فيزيكي

راستا، بررسي ارتباط بين مالي شدن و تجميع سـرمايه  
توجه بسياري از صاحبنظران اقتصـادي و مـالي را بـه    

  . ]26[خود جلب كرده است 
ــق اصــلي   ــالي شــدن از دو طري ــيم ــ م ــر توان د ب

اولا، : واقعي تـاثير منفـي داشـته باشـد    گذاري  سرمايه
 ـ مـي هاي مـالي   دارايي درگذاري  سرمايهافزايش  د توان

                                                            

7 Market Failure 
8 Physical Capital 
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. واقعي داشـته باشـد  گذاري  سرمايهتاثيري كاهشي بر 
 ـ مـي كل منابع مـالي موجـود بـراي شـركت      د در توان

شود و يا بـه منظـور   گذاري  سرمايههاي واقعي  دارايي
  . هاي مالي استفاده شود خريداري دارايي

در صــورت بيشــتر بــودن فرصــت ســودآوري در 
يسه با بازارهاي كالاهاي واقعـي،  بازارهاي مالي در مقا

بيشـتر در  گـذاري   سـرمايه اي فزاينده نسبت بـه   انگيزه
هـاي   كمتر در داراييگذاري  سرمايههاي مالي و  دارايي

واقعي وجود خواهد داشت، اما بايد در اين مـورد بـه   
اولا در صــورت فــرض : دو موضــوع توجــه داشــت

ــت       ــه عل ــارجي ب ــالي خ ــابع م ــودن من ــدود ب مح
هاي كمي، به علت موجود بودن منابع مالي  محدوديت

اي بالاتر و يا به علت امنيت بالاتر  مازاد در قبال هزينه
منابع مالي داخلي در مقايسه بـا منـابع مـالي خـارجي     

بيشـتر در  گذاري  سرمايهبراي شركت، در آن صورت 
در گـذاري   سـرمايه هـاي مـالي باعـث كـاهش      دارايي

فشـار بـر مـديريت     دومـاً . سرمايه واقعي خواهد شـد 
شركت به منظـور افـزايش بـازدهي در كوتـاه مـدت      

هاي مـالي از سـوي     گذاري سرمايهد به انتخاب توان مي
هايي   گذاري سرمايهمديريت منجر شود، چرا كه چنين 

آورد، اما بـازدهي مربـوط    بازدهي سريعي را فراهم مي
هاي واقعي در ميان و بلند مـدت بـه     گذاري سرمايهبه 

  .]26[آيد  يدست م
گـذاري منفـي مـالي شـدن بـر       ثيرأدومين شكل ت 

بـه   هـا  شـركت واقعي از طريق فشار بر گذاري  سرمايه
منظور افزايش پرداختي به بازارهـاي مـالي بـه شـكل     
. سود سهام و بازخديـد سـهام توسـط شـركت اسـت     

گـذاران نهـادي، كـه بـه دنبـال       افزايش تعداد سـرمايه 

هستند، به اعمال فشـار بـر   افزايش دائمي قيمت سهام 
منجـر   1مديران براي افزايش نـرخ بازگشـت سـرمايه   

در نتيجه، مديران به علت علايق شخصي . خواهد شد
و فشار بازارهاي مالي، انگيزه پيـدا خواهنـد كـرد تـا     
انتظارات سهامداران را در مـورد پرداختـي بيشـتر بـه     
شكل سود سـهام و بازخريـد سـهام در كوتـاه مـدت      

چنين تغييري سه مانع مجزا در مقابـل  . نمايندبرآورده 
در صـورت   اولاً: نمايد واقعي ايجاد ميگذاري  سرمايه

تر بودن منابع مالي داخلـي در مقايسـه بـا     ارزان و امن
هـاي مـالي از    منابع مالي خـارجي، افـزايش پرداختـي   

طريق كاهش منابع مالي داخلي، به كاهش منابع مـالي  
هـاي واقعـي     گـذاري  رمايهس ـموجود براي تامين مالي 

ــديريت      ــاني م ــق زم ــد؛ دوم، اف ــد ش ــر خواه منج
غير مالي بـه سـرعت كـاهش پيـدا كـرده      هاي  شركت

هـاي   طـوري كـه مـانع تـامين مـالي پـروژه       است؛ بـه 
 هـاي  فعاليـت بلنـد مـدت و همچنـين    گذاري  سرمايه

تحقيق و توسعه خواهد شـد؛ سـوم، بـه علـت عـدم      
آگاهي مديريت شركت نسبت به ميزان هزينـه كسـب   
مجدد سرمايه مالي بازپرداخت شده به بازارهاي مـالي  

اي در مـورد هزينـه    بدين معني كه مديريت هيچ ايده(
هـاي   هاي بلند مدت فعلـي در سـال   تامين مالي پروژه

ايش پيدا خواهد كرد؛ ، عدم اطمينان افز)داند آينده نمي
هـا بـا    در برخـي پـروژه  گـذاري   سـرمايه به طوري كه 

بازدهي ناخالص مورد انتظار بلند مدت ريسك بالايي 
  . ]26[خواهد داشت 

علاوه بر مالي شدن، متغيرهاي سودآوري، درآمـد  
ــر       ــز ب ــره ني ــرخ به ــرمايه و ن ــه س ــروش و هزين ف

ميـت  در ارتباط بـا اه . گذار هستند ثيرأگذاري ت سرمايه

                                                            

1 Payout Ratio 
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گيري  در تصميم ها شركتگفت كه  توان ميسودآوري 
، بـه  گـذاري  سـرمايه هاي  در مورد پذيرش يا رد پروژه

ها توجهي ويژه دارند بـه طـوري    سودآوري اين طرح
، شـرايط آتــي  1كـه در شـرايط عــدم اطمينـان واقعــي   

سـود   سودآوري و تقاضا نامشـخص اسـت؛ بنـابراين،   
مورد انتظار يكـي از مهمتـرين عوامـل تعيـين كننـده      

با نرخ سـودآوري  گذاري  سرمايه. استگذاري  سرمايه
اي جديـد ارتبـاطي    هاي سرمايه آتي مورد انتظار طرح

انتظار بر اين است كه ارتباطي منفـي بـين   . مثبت دارد
وجـود داشـته   گـذاري   سرمايههاي مالي و  متغير هزينه

  . اط تنها نتيجه ممكن نيستباشد، اما اين ارتب
گفـت كـه بـا افـزايش      تـوان  مـي به عبارت ديگر، 

د به معني اعتبار بالاتر در آينده توان ميهاي مالي  هزينه
هاي مالي نشان دهنده فـراهم   باشد، زيرا افزايش هزينه

آمدن بازدهي بالاتر براي بازارهاي مالي توسط شركت 
ــت ــه . اس ــالاي هزين ــرخ ب ــانه  ن ــالي نش ــاي م ي از ا ه

سودآوري و توانايي در پرداخت بدهي شركت اسـت  
سـهامدارن   2د ترجيحات نقـدينگي توان ميو همچنين، 

در نتيجـه، بـا افـزايش قابليـت     . را نيز برآورده سـازد 
دريافت اعتبار شركت، دسترسي آتـي بـه منـابع مـالي     
افزايش و هزينـه تـامين مـالي بـراي شـركت كـاهش       

هـاي مـالي    ر هزينـه با وجود ايـن، افـزايش د  . يابد مي
تـأثير  گـذاري   سـرمايه د به طريق منفي نيـز بـر   توان مي

د بـدين  توان ميهاي مالي  نياز به افزايش هزينه. بگذارد
معني باشد كه شركت مجبور اسـت در كوتـاه مـدت    

ني در عمـل بـه ايـن    تر عمل نمايد، زيرا نـاتوا  محتاط
، تهديد 3تواند به سلب استقلال عمل تعهدات مالي مي

                                                            

1 True Uncertainty 
2 Liquidity Preferences 
3 Autonomy 

 5)فـروش (و يا كاهش ارزش اختيار خريـد   4تصاحب
  . سهام منجر گردد

يـا نسـبت    6نسبت بدهي به حقوق صاحبان سـهام 
اسـتفاده  گذاري  سرمايهدر مدل هاي  7بدهي به سرمايه

شود، چرا كـه سـطح بـالاي بـدهي نشـان دهنـده        مي
ثيري منفي أاست كه به نوبه خود ت 8پذيري مالي آسيب

بـا  . خواهد گذاشـت  ها شركت گذاري سرمايهبر رفتار 
افزايش نسبت بدهي، مديران و سهامداران بـا ريسـك   

ــه  ــوط ب ــه  مرب ــركت مواج ــرل ش از دســت دادن كنت
اگر ميزان بدهي بيشتر از حـد بهينـه تصـور    . شوند مي

 ـ     ثيري أشود، در آن صـورت افـزايش در كـل بـدهي ت
بـرعكس، اگـر   . خواهد داشتگذاري  سرمايهمنفي بر 

حد بهينه باشد، به علت افـزايش   سطح بدهي كمتر از
منــابع مــالي در دســترس شــركت، بايــد شــاهد عــدم 

ثيرگـذاري مثبـت ميـزان بـدهي بـر      أثيرگذاري يـا ت أت
  . ]7و26،24،21،16،13،9[بود  گذاري سرمايه
  

  پيشينه پژوهش
ــاران   ــر و همك ــه  ]19[) 2012(دوي ــد ك ، معتقدن

شوند تـا   گذاران مالي با فعاليت خود باعث مي سرمايه
بـا افـزايش قابـل    ) غيرمالي(قيمت محصولات واقعي 

اي همراه باشد و علاوه بر آن، تغييرات قيمتي  ملاحظه
ــد     ــراه باش ــعودي هم ــدي ص ــا رون ــز ب ــين . ني چن

گذاراني در مقايسـه بـا مشـاركت كننـدگان در      سرمايه
بازارهاي سنتي، نگراني كمتري در مورد اصول بنيادي 

فرآينـد آشكارسـازي   بازار دارند و بنـابراين، مـانع از   
شوند؛ بدين معني كه سفته بازان فاقد ثبـات   قيمت مي

                                                            

4 Takeover Threat 
5 Stock Options 
6 Debt-to-Equity ratio 
7 Debt-to-Capital 
8 Financial Fragility 
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بـر ايـن   . شـوند  شناخته مي 1و يا معامله گراني مزاحم
در پـژوهش   ]19[) 2012(اساس، دويـر و همكـاران   

به  "مالي شدن بازار محصولات واقعي"خود با عنوان 
ــراي     ــي ب ــاي آت ــين بازاره ــاط ب ــي ارتب ــال بررس دنب

  . و بازارهاي نقدي هستند محصولات واقعي
دهـد   نتايج به دست آمده از اين پژوهش نشان مي

كه مالي شدن محركـي اصـلي بـراي افـزايش قيمـت      
مـيلادي محسـوب    2000محصولات واقعي در دهـه  

هاي پژوهش  به عبارت ديگر، بر اساس داده. شود مين
هاي آتي و نقدي بـراي محصـولات    ارتباط بين قيمت

هاي آتـي ضـرورتا    تغيير در قيمتواقعي تأييد نشد و 
هاي نقدي بـراي محصـولات    منجر به تغيير در قيمت

بـه  ، ]29[) 2010(لاپاويتسـاس  . شـود  مـي مورد نظر ن
دنبال كسب دركي درست و روشـن از نقـش فرآينـد    
مالي شدن در بحران مالي اقتصـاد آمريكـا و اروپـا در    

بـه عبـارت ديگـر، ادبيـات     . ميلادي است 2007سال 
حاكي از اين است كه توليد پايين نتيجه مالي پژوهش 
دهـد كـه    ست، اما نتايج اين پژوهش نشان مـي شدن ا

هيچ رابطه علّي مستقيمي بـين مـالي شـدن و درآمـد     
  . پايين وجود ندارد

به عبارت ديگر، مالي شدن نشان دهنـده تغييـرات   
داري است؛ به  مين مالي سرمايهأسيستماتيك توليد و ت

. هايت به بحران مالي اخير منجـر شـد  كه در ن اي گونه
گـذاري   سرمايهپژوهشي با عنوان ، ]16[) 2007(دمير 

خصوصي، انتخاب پرتفوليو و مالي شدن بخش واقعي 
در بازارهاي نوظهور انجام داده اسـت و بـه تجزيـه و    

هـاي   گـذاري  سرمايهثير اختلاف نرخ بازدهي أتحليل ت
ي عملكـرد  ثابت و مالي در شرايط عدم اطمينان بر رو

                                                            

1 Noise Traders 

واقعي در سه بـازار نوظهـور آرژانتـين،    گذاري  سرمايه
نتايج تجربي اين پـژوهش  . پردازد مكزيك و تركيه مي

دهد كه در سه كشور مورد مطالعـه، افـزايش    نشان مي
اختلاف در نرخ بازدهي و عدم اطمينان باعث كـاهش  

ــرمايه ــذاري  س ــيگ ــزايش   در داراي ــت و اف ــاي ثاب ه
ارهـان  . شـود  هاي مـالي مـي   داراييدر گذاري  سرمايه
دلايـل و نتـايج ناشـي از رشـد     ، ]32[) 2006(گازي 

ســريع انــدازه و اهميــت بازارهــاي مــالي در اقتصــاد 
مطالعـه مـي كنـد و بـر      1970آمريكا را از اواخر دهه 

غير هاي  شركت هاي فعاليتتاثير فرآيند مالي شدن بر 
  .مالي تمركز دارد

كه افزايش در نـرخ   وي به اين نتيجه دست يافت 
غيـر مـالي و نيـز    هـاي   شـركت مـالي  گـذاري   سرمايه

بـه   ها شركتهاي مالي پرداختي اين  افزايش در هزينه
واقعي گذاري  سرمايهثير منفي بر نرخ أبازارهاي مالي ت

مـرادي و احمـدي   . غير مالي داشته استهاي  شركت
 صحيح درك و كنند كه شناخت بيان مي، ]6[ )1389(

 بـا  ارتبـاط  در مـديران  گيـري  تصـميم  بـر  مؤثر عوامل

 بلنـد  عملكـرد  بـر  آن آثـار  دليل به اي، سرمايه مخارج

. اسـت  برخـوردار  اي ويـژه  اهميـت  از شـركت،  مدت
 معيارهـايي  بـه  دسـتيابي  و بررسـي  تحقيق آنها، هدف
 هـاي  تصـميم  بـر  آنهـا  كمـك  بـه  بتـوان  كـه  اسـت 

ــديرانگــذاري  ســرمايه ــر م ــار و گذاشــت اث  رفت

 انجام براي. كرد درك بهتر را گروه اينگذاري  سرمايه

 مطالعات و نظري پشتوانه از استفاده با ابتدا تحقيق، اين

 مسـتقل  موضـوع، متغيرهـاي   خصـوص  در تجربـي 

 شركتهشتاد و يك  اطلاعات از استفاده با و شناسايي

 دوره طـي  تهـران  بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته

گانه،  چند رگرسيون مدل كارگيري و به 80-86زماني 
  . است شده برآورد اي سرمايه مخارج تغييرات الگوي
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 متغيـر  فقـط  كـه  دهـد  نشـان مـي   تحقيـق  نتـايج 

 اي سرمايه مخارج تغييرات با عملياتي، نقد هاي جريان

، ]3[) 1388(دسينه و همكـاران   .دارد معناداري رابطه
 مينأت ساختار بين ارتباط با انجام پژوهشي به ارزيابي

هاي  دارايي انواع در منابعگذاري  سرمايه تركيب و مالي
 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت

هدف اصلي اين پژوهش، پاسـخگويي بـه   . پردازند مي
 اخـذ گذاري  سرمايه اين سؤال است كه آيا تصميمات

 بورسـي،  هاي شركت هاي تركيب دارايي مورد در شده

 پژوهش، اين آنهاست؟ در مالي تامين ساختار از متأثر

 ـ سـاختار  معـرف  هاي شاخص بين روابط تبيين  مينأت

 مـورد  شده در اتخاذگذاري  سرمايه تصميمات و مالي

 رگرسـيوني  هـاي  مـدل  از اسـتفاده  با ها دارايي تركيب

شـركت   94 به مربوط هاي داده از استفاده با و چندگانه
 دوره يـك  بـراي  تهران بهادار اوراق بورس در منتخب

نتايج . صورت پذيرفته است) 77-86(ساله  10 زماني
دهـد كـه    به دست آمـده از ايـن پـژوهش نشـان مـي     

 بـا  داري ارتبـاط معنـي   گونـه  هـيچ  هـا  گذاري سرمايه

  .اند نداشته مالي تامين ساختار هاي شاخص
در پـژوهش  ، ]5[) 1387(كميجاني و پوررسـتمي  

 ـ سـركوب مـالي بـر رشـد     ثير أخود به دنبال بررسي ت
مقايسه اقتصـادهاي كمتـر توسـعه يافتـه و     (اقتصادي 
در ايـن پـژوهش اشـكال مختلـف     . هسـتند ) نوظهور

سركوب مالي با توجه بـه مقـدار نـرخ بهـره حقيقـي      
هـاي تلفيقـي بـر     ثير آن بـا اسـتفاده از داده  أساخته و ت

كشور  33نمونه كامل شامل (كشور  92رشد اقتصادي 
كشـور   21كشور نـو ظهـور و    38ه، كمتر توسعه يافت

بررسـي شـده    1985-2005در طول سالهاي ) صنعتي
ثير منفي و معنادار أنتايج برآوردها نشان دهنده ت. است
اي بهــره حقيقــي منفــي بــر رشــد اقتصــادي  هــ نــرخ

هاي اين پژوهش نشان  همچنين، برآورد. كشورهاست
دهد كه افزايش شدت منفي بودن نرخ بهره حقيقي  مي
 .ثير منفي بر رشد اقتصادي داردأنيز ت

  
  هاي پژوهش الگو و فرضيه

بــا توجــه بــه آنچــه در بخــش چــارچوب نظــري 
گـذاري   سـرمايه پژوهش گفته شد، در اين بخش مدل 

شود كه عوامل تعيين كننده واقعـي و مـالي    معرفي مي
را در نظر گرفته و همچنين، شـامل دو  گذاري  سرمايه

 ـمتغير مالي به منظور در نظر  ثيرات احتمـالي  أگرفتن ت
مـدل  . واقعي اسـت گذاري  سرمايهمالي شدن بر روي 

بـه صـورت   گذاري  سرمايهاين پژوهش به عنوان تابع 
  :]26[قابل ارائه است ) 1-4(معادله 

ܫ ൌ ܽ଴ ൅ ܽଵߨி ൅ ܽଶܲ 
൅ܽଷߨ ൅ ܽସܵ ൅ ܽହܦ ൅  ݕ

شـــركت در گـــذاري  ســـرمايه Iدر ايـــن مـــدل 
هـاي   هزينـه  Pدرآمدهاي مـالي،   Fπهاي ثابت،  دارايي
كل بـدهي   Dفروش و  Sسودآوري شركت،  πمالي، 

هـاي ثابـت شـركت     با خالص دارايي I. شركت است
برابر با دريـافتي شـركت از     Fπ. شود مياندازه گرفته 

بازارهاي مالي؛ يعني مجموع درآمد شـركت از محـل   
مجمـوع پرداختـي    P. بهره و سود سهام خواهـد بـود  

 S. است) بهره و سود سهام(شركت به بازارهاي مالي 
خالص فروش شركت در صورتحساب سود و زيان و 

D   هـدف از در   .كل بدهي شركت در ترازنامـه اسـت
آوري  ثير سـود أ، بررسي تSو  πنظر گرفتن متغيرهاي 

مورد انتظار و استفاده از توانايي توليد يـا فـروش بـر    
ثير بدهي أت D. شركت استگذاري  سرمايهروي رفتار 

كنـد و دو متغيـر    گيـري مـي   اندازهگذاري  سرمايهرا بر 
نشان دهنده تاثير احتمالي  πFو  P مالي اين مدل؛ يعني
هسـتند، امـا بايـد    گـذاري   سـرمايه مالي شدن بر روي 
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 توجه داشت كـه در آزمـون تجربـي مـدل پـژوهش،     

يـك  خير زماني مقادير متغيرهاي مستقل و كنترلي با تا
ثيرگذاري اين متغيرها بـر  أ، زيرا تشود استفاده مي ساله

گذاري واقعي به صورت آني نبوده، با گذشـت   سرمايه
) 1-4(بنـابراين، معادلـه   . زمان صورت خواهد گرفت

  :شود ميبازنويسي ) 2-4(به صورت معادله 
௧ܫ ൌ ܽ଴ ൅ ܽଵߨ௧ିଵ ൅ ܽଶܵ௧ିଵ ൅ ܽଷܦ௧ିଵ 
൅ܽସߨி ௧ିଵ ൅ ܽହ ௧ܲିଵ ൅  ݕ

مقادير متغيرهاي توضيحي همراه ) 2-4(در معادله 
با تاخير زماني در نظر گرفته شـده اسـت، زيـرا بـين     

اي و نقـش   هاي سرمايه و هزينهگذاري  سرمايهتصميم 
. گيري انتظارات، تاخير زماني وجود دارد آنها در شكل

همچنين، به منظـور در نظـر گـرفتن احتمـال وجـود      
ارتباط غيـر خطـي بـين متغيرهـاي پـژوهش، معادلـه       

بر حسب لگاريتم طبيعي در نظر گرفته گذاري  سرمايه
بـه   تـوان  ميبنابراين، مدل نهايي پژوهش را . مي شود

  :]26[در نظر گرفت ) 3-4(صورت معادله 
lnI୲ ൌ a଴ ൅ aଵ ln π୲ିଵ ൅ aଶln S୲ିଵ 
൅aଷln D୲ିଵ ൅ aସln π୊ ୲ିଵ ൅ aହ ln P୲ିଵ ൅ y 

ثابـت مشـهود بـه عنـوان شـاخص      گذاري  سرمايه
واقعــي در نظــر گرفتــه گــذاري  ســرمايهگيــري  انــدازه

درآمدهاي مـالي برابـر بـا مجمـوع دريـافتي      . شود مي
هــاي مــالي در  گــذاري ســرمايهاز محــل  هــا شــركت

مجموع هزينـه  . بازارهاي مالي در نظر گرفته مي شود
 ـ   ها شركتپرداختي  مين أبه بازارهاي مالي بـا هـدف ت

كل . هاي مالي است منابع مالي مورد نياز برابر با هزينه
هـاي جـاري و غيـر جـاري      ها با مجموع بدهي بدهي
مقادير فـروش خـالص و سـود    . برابر است ها شركت

درج در صـورت سـود و زيـان بـه     خالص من ـ) زيان(
گيري فروش و سـودآوري در نظـر    ترتيب براي اندازه
  .گرفته خواهد شد

هـاي پـژوهش بـه     با توجه به الگوي پژوهش، فرضـيه 
  :صورت زير قابل تدوين است

واقعـي  گـذاري   سرمايههاي مالي با  هزينه :فرضيه اول
 .رابطه منفي دارد ها شركت

واقعـي  گذاري  سرمايهدرآمدهاي مالي با  :فرضيه دوم
  .رابطه منفي دارد ها شركت

  
  روش پژوهش

تحليـل  با در نظر گرفتن هدف پژوهش مبنـي بـر   
هـاي واقعـي در    گـذاري  سـرمايه ثير مالي شـدن بـر   أت

هاي غير مالي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق     شركت
، ايـن پـژوهش از نظـر هـدف كـاربردي      بهادار تهران

ايـن پـژوهش در   بر اساس ماهيت و روش، نيز . است
ــژوهش ــره پ ــاي  زم ــتگي،  ه ــوع همبس توصــيفي از ن

اي و  كتابخانه  شود كه از روشهاي مطالعه محسوب مي
  . ]1 و 2[شود  استفاده مي

اطلاعات مربـوط بـه ادبيـات پـژوهش و مباحـث      
مثـل كتـب، نشـريات     ،اي تئوريك از منـابع كتابخانـه  

هــا و  داده .آوري شــده اســت فارســي و لاتــين جمــع
انجـام پـژوهش بـه روش     بـراي اطلاعات مورد نيـاز  

هـــاي مـــالي و  اي و عمـــدتاً از صـــورت كتابخانـــه
 هـاي  هاي نمونه، گـزارش  هاي همراه شركت يادداشت

ها و آمار بورس اوراق بهادار  ها، سالنامه هفتگي، ماهانه
هاي اطلاعاتي موجود در كتابخانه سازمان  تهران، بانك

  :تهران و همچنينبورس اوراق بهادار 
به منظور قابل مقايسه بودن اطلاعات، پايان سـال   -1

  .اسفند باشد 29منتهي به  ها شركتمالي 
معاملات سهام آنها طي دوره پـژوهش بـيش    - 2

از سه ماه در بورس اوراق بهادار تهران متوقـف  
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  . نشده باشد
به منظور همگن بودن اطلاعات، فعاليت آنها  - 1

  .توليدي باشد
اطلاعات مربوط به متغيرهاي انتخاب شده در  - 2

 .اين پژوهش در دسترس باشد

هاي مالي  هاي مربوط به درآمدها و هزينه داده - 3
 .را ارائه كرده باشند

هـاي مـورد    با توجه به شـرايط و محـدوديت   
هاي پذيرفته شـده در بـورس    نظر، از بين شركت

شركت انتخاب  90اوراق بهادار تهران در مجموع 
در اين پژوهش، به علت دسترسي بـه  . است شده

. شـود  گيـري انجـام نمـي    كل جامعه آماري، نمونه
هـاي مـورد نيـاز پـژوهش در بـازه       همچنين، داده

ــاني   ــي دوره زمـ ــالانه طـ ــاني سـ  1381- 87زمـ
در پـژوهش حاضـر بـراي    . گردآوري شده اسـت 

تركيبي اسـتفاده  هاي  از مجموعه داده تحليل مدل
در طـول  شركت ه چند بدين ترتيب كشده است؛ 

   .شوند ميررسي و تجزيه و تحليل قرار بزمان 
هـاي پـژوهش، ابتـدا     به منظور آزمون فرضـيه 

ــد در داده ــين   باي ــراي انتخــاب ب ــي ب ــاي تركيب ه
هاي تلفيقي، از  هاي تابلويي و داده هاي داده روش
ليمـر محاسـبه    Fاگر . ليمر استفاده شود F آزمون
هـاي   ليمر نگاره كوچكتر باشد، از داده F شده از

هاي تلفيقي  تابلويي و در غير اين صورت از داده
  . استفاده شده است

هــا بــه صــورت تــابلويي  در صــورتي كــه داده
بـراي  . باشند، بايـد آزمـون هاسـمن انجـام شـود     

بررسي اين موضـوع كـه آيـا عـرض از مبـدأ بـه       
صورت اثرات ثابت اسـت يـا اينكـه در سـاختار     

ــه صــورت تصــادفي عمــل  واحــ دهاي مقطعــي ب

  . شود كند، از اين آزمون استفاده مي مي
 5اگــر احتمــال آزمــون هاســمن كــوچكتر از  

شود و اثـرات   درصد باشد، اثرات تصادفي رد مي
شود و در صـورتي كـه احتمـال     ثابت انتخاب مي

درصـد باشـد، اثـرات     5آزمون هاسمن بزرگتر از 
شود و اثـرات تصـادفي انتخـاب     تصادفي رد نمي

ــي ــود م ــرات  . ش ــتفاده از روش اث در صــورت اس
سـاني واريـانس رفـع    تصادفي بايـد مشـكل ناهم  

  . شود
براي رفع اين مشكل بايد از روش رگرسـيون  

براي تخمين ) GLS(حداقل مربعات تعميم يافته 
در ادامــه بــراي تــك تــك . مــدل، اســتفاده نمــود

ليمر و آزمـون هاسـمن بـه     Fها، از آزمون  فرضيه
شود و نتايج رگرسيوني  صورت جداگانه انجام مي

و  F، آمـاره  tو احتمـال   t به دست آمده با آمـاره 
ــل   ــه و تحلي ــين تجزي ــال آن و ضــريب تعي احتم

هـاي آمـاري،    بـراي انجـام آزمـون   . ]4[گـردد   مي
برآورد ضـرايب و بـه دسـت آوردن مقـادير لازم     

افـزار   هـاي آمـاري از نـرم    براي تجزيـه و تحليـل  
  .شود مياستفاده  Stataآماري 

  
 ها تجزيه و تحليل داده

هاي مهـم   از ويژگي براي ارائه يك نماي كلي
) 1(متغيرهــاي محاســبه شــده، در نگــاره شــماره 

برخي از مفاهيم آمار توصيفي اين متغيرها، شامل 
تعداد مشاهدات، ميانگين، انحراف معيار، حداقل 

  .و حداكثر مشاهدات ارائه شده است
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  متغيرهاي پژوهشآمار توصيفي . 1 شماره نگاره

  متغيرهاي پژوهش
علامت 
  اختصار

 كمترين مقدار
  )ميليون ريال(

  بيشترين مقدار 
  )ميليون ريال(

ميليون (ميانگين 
  )ريال

  انحراف معيار

گذاري  سرمايه
 I  1843  22612222 499354 1866920  واقعي

  πF 0  6188544  29920  244088  درآمدهاي مالي
  P 0  12204337  237115  1003125  هاي مالي هزينه

  Π 208978-  15722202  248500  954079  سودآوري
  S 7982  94290078  1708699  7558236  فروش خالص
  D 1397  284309672  2054333  13080715  كل بدهي ها

  هاي پژوهش يافته: منبع         
هاي پژوهش مبتني بر و جـود   براي بررسي فرضيه

واقعـي بـا هزينـه و    گـذاري   سرمايهرابطه معنادار بين 
هاي مالي، مدل رگرسيوني زير برآورد گرديـده   درآمد

واقعي به عنـوان متغيـر   گذاري  سرمايهاست كه در آن 
وابسته، هزينه و درآمدهاي مالي به عنـوان متغيرهـاي   

 ـ  مستقل اصلي و فروش، سودآوري و كل بدهي ه هـا ب
. عنوان متغيرهاي كنترلي در نظـر گرفتـه شـده اسـت    

 ـ  خير أهمچنين، مقادير متغيرهاي توضيحي همراه بـا ت
زماني در نظر گرفته شـده اسـت، زيـرا بـين تصـميم      

و نقش آنها در  1اي هاي سرمايه و هزينهگذاري  سرمايه
. ]26[گيري انتظارات، تاخير زمـاني وجـود دارد    شكل

  :خواهيم داشت) 1( بنابراين، بر اساس معادله
ሺIሻ୲ ൌ a଴ ൅ aଵሺPሻ୲ିଵ ൅ aଶሺaπሻ 
൅aଷሺπሻ୲ିଵ ൅ aସሺSሻ୲ିଵ ൅ aହሺDሻ୲ିଵ ൅ y 

 

هـاي مـورد نظـر، ابتـدا بايـد       براي بررسي فرضيه
ليمر انجام شود و سـپس بـر اسـاس نيـاز از      Fآزمون 

  .آماره هاسمن استفاده خواهد شد
 

                                                            

1 Capital Expenditures 

  
  ليمر Fنتايج آزمون 

 Fطوركه بيـان شـد، در صـورتي كـه مقـدار      همان
نگـاره بيشـتر باشـد، بايـد از روش      Fمحاسبه شده از

هاي تابلويي استفاده شود و در غير ايـن صـورت    داده
با توجه . هاي تلفيقي استفاده خواهد شد از روش داده

مقـدار  ) 2(به نتايج به دست آمـده در نگـاره شـماره    
P.Value برايF  05/0(اسـت   000/0ليمر عدد p< .(

هاي پـژوهش   زمون فرضيهدهدكه براي آ اين نشان مي
در ادامـه  . هاي تابلويي استفاده شود بايد از روش داده

هـاي مختلـف روش تـابلويي از     براي بررسي حالـت 
  .شود آزمون هاسمن استفاده مي

  
  نتايج آزمون هاسمن

ها بـه   طوري كه بيان شد، در صورتي كه داده همان
هـاي   صورت تابلويي باشند، بايد براي تعيين نوع داده

از ) روش اثـرات ثابـت يـا اثـرات تصـادفي     (بلويي تا
نتايج به دسـت آمـده در   . آزمون هاسمن استفاده شود
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 P.Value مقـدار دهدكـه   نشـان مـي  ) 2(نگاره شماره 
اسـت و فـرض    0003/0 براي آزمـون هاسـمن عـدد   

ايـن مقـدار   . شود صفر رد و فرض مقابل پذيرفته مي 

تفاده دهد كه بايـد از روش اثـرات ثابـت اس ـ    نشان مي
هاي  در ادامه بايد آزمون رگرسيون به روش داده. شود

  .اثرات ثابت انجام شود -تابلويي
  هاي پژوهش اطلاعات مربوط به روش مورد استفاده براي آزمون فرضيه. 2نگاره شماره 

  نتيجه  P. Value  مقدارمحاسبه شده آماري  نوع آزمون
F داده هاي تابلويي  000/0  49/13  ليمر  

  اثرات ثابت  0003/0  29/22  آزمون هاسمن

  هاي پژوهش يافته: منبع
  نتايج آزمون رگرسيون

هـاي   ها از تعداد سال با توجه به فزوني تعداد بنگاه
ــوردنظر  ــي  90(م ــركت، درط ــال 7 ش ــكل ) س مش

ناهمساني واريانس وجود داردكه بايـد هنگـام انجـام    

اين مشكل بـا اسـتفاده از   . رگرسيون به آن توجه كرد
  . شود رفع مي GLSروش رگرسيون 

مطـابق   GLSنتايج اين آزمون با استفاده از رگرسيون 
  :است) 4(و ) 3(هاي شماره  نگاره

  داري متغيرهاي پژوهش اطلاعات مربوط به معني. 3نگاره شماره 
  t-Statistic  P. Value ضرايب نماد متغيرها نام متغير

  α0 478607/2  41/4  000/0 عرض از مبدأ
  P 0311371/0 65/1  100/0 هاي مالي هزينه
  πF 0007903/0-  16/0 -  872/0  هاي مالي درآمد

  Π 0051332/0  52/0  602/0 سودآوري
 S 2249346/0  1 فروش

4   
000/0  

  D 4682986/0  31/10  000/0  ها كل بدهي
  هاي پژوهش يافته: منبع     

  اطلاعات مربوط به مدل رگرسيون. 4نگاره شماره 
F-statistic ضريب تعيين)R2 ( 

  17/66  0000/0  7335/0  
  هاي پژوهش يافته: منبع        

با توجه به نتايج به دست آمـده در نگـاره شـماره    
واقعي بـا متغيـر   گذاري  سرمايه، بين متغير وابسته )3(

. هاي مالي ارتباط معنـاداري وجـود دارد   مستقل هزينه
سطح معناداري براي متغير درآمدهاي مـالي برابـر بـا    

 α%=10است، كه برابر با سـطح معنـاداري   1/0مقادير 
صــل از تجزيــه و تحليــل همچنــين، نتــايج حا. اســت
دهد بين اين دو متغير  ها در اين پژوهش نشان مي داده

ارتباط مثبت وجود دارد و مقدار ضـريب ايـن متغيـر    
است؛ بدين معنـي كـه بـا افـزايش يـك       031/0عدد 

هـاي مـالي و بـا ثابـت بـودن سـاير        واحدي در هزينه
واحـد   031/0گـذاري واقعـي    شرايط، ميـزان سـرمايه  

بنابراين، فرضيه اول پژوهش پذيرفتـه  . دياب افزايش مي
ــي ــين      نم ــي ب ــه منف ــه رابط ــي ك ــدين معن ــود؛ ب ش
  .هاي مالي وجود ندارد واقعي و هزينهگذاري  سرمايه
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همچنين، با توجه به نتايج به دست آمده در نگاره 
واقعي بـا  گذاري  سرمايه، بين متغير وابسته )3(شماره 

داري وجـود  هاي مالي ارتباط معنا متغير مستقل درآمد
سطح معناداري بـراي متغيـر درآمـدهاي مـالي     . ندارد

اســت كــه بزرگتــر از ســطح  872/0برابــر بــا مقــادير 
بنابراين، فرضيه دوم پـژوهش  . است α%=10معناداري
ــي ــين    رد م ــي ب ــه منف ــه رابط ــي ك ــدين معن ــود؛ ب ش
 .هاي مالي وجود نـدارد  واقعي و درآمدگذاري  سرمايه

 Fيون با توجه بـه مقـدار  درباره اعتبار كلي مدل رگرس
تـوان بيـان    ، مـي )4(به دست آمده در نگـاره شـماره   

بـا   R2. نمودكه مدل از لحـاظ آمـاري معنـادار اسـت    
تـوان   نشان دهنده اين است كه تنها مي 7335/0مقدار 

از تغييرات در متغير وابسته را بـا اسـتفاده از   % 35/73
متغيرهاي مستقل و كنترلي موجود در مدل رگرسـيون  

  .توضيح داد
نشــان  )3(شــماره  نتــايج بــرآورد مــدل در نگــاره

كه از بين متغيرهـاي كنترلـي، فـروش و كـل      دهد مي
واقعي داشـته  گذاري  سرمايهثير مثبتي روي أت ها بدهي

 ـ معنـادار نيـز    )p<%5(ثير از لحـاظ آمـاري   أكه اين ت
توان  همچنين، با توجه به نتايج برآورد مدل مي. هست

رلي فروش با وجود رابطه مثبت بـا  گفت كه متغير كنت
ــرمايه ــذاري  س ــاري  گ ــي، از لحــاظ آم  )p>%5(واقع

 .معنادار نيست

  
  گيري بحث و نتيجه

هاي اخير تغييرات درخور توجهي در  در طول دهه
جريان منـابع مـالي بـين بازارهـا و نهادهـاي مـالي و       

غير مالي رخ داده است؛ بدين معنـي كـه   هاي  شركت
غيـر مـالي از منـابع موجـود در     هـاي   شركتاستقبال 

ها و ميزان  مين مالي فعاليتأبازارهاي مالي به منظور ت

آنها در بازارهـاي مـالي افـزايش يافتـه     گذاري  سرمايه
اصلي اين پـژوهش، بررسـي    هدف. ]22 و 26[است 

هـاي   شـركت واقعي گذاري  سرمايهثير مالي شدن بر أت
غيرمالي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران    

در اين راستا، دو فرضـيه بـه ترتيـب مبنـي بـر      . است
گـذاري   سرمايهرابطه منفي هزينه و درآمدهاي مالي بر 

غير مالي پذيرفته شـده در بـورس   هاي  شركتواقعي 
بر اساس نتـايج  . اوراق بهادار تهران در نظر گرفته شد

نتيجـه  . شود ل پژوهش رد ميبه دست آمده، فرضيه او
به دسـت آمـده از ايـن پـژوهش بـا پـژوهش ميشـرا        

) 2006(سازگار و با پـژوهش ارهـان گـازي    ) 2007(
. شـود  فرضيه دوم پژوهش نيز رد مـي . است ناسازگار

نتيجه به دست آمده از اين پژوهش با پژوهش انـاران  
سـازگار و بـا   ) 2009(و فيـرات  ) 2010(و همكاران 

در . ناســازگار اســت) 2006(گــازي پــژوهش ارهــان 
توجيه نتيجه به دست آمده براي فرضيه اول پـژوهش  

گـذاري   هاي مالي و سرمايه مبني بر رابطه مثبت هزينه
هـاي مـالي    واقعي بايد گفـت كـه نـرخ بـالاي هزينـه     

اي از سودآوري و توانـايي در پرداخـت بـدهي     نشانه
شركت بوده و در نتيجه بـا افـزايش قابليـت دريافـت     
اعتبار شركت، دسترسي آتي به منابع مـالي افـزايش و   

بنابراين . يابد مين مالي براي شركت كاهش ميأهزينه ت
بــا بهبــود توانــايي جــذب منــابع مــالي، ميــزان       

. گــذاري واقعــي نيــز افــزايش خواهــد يافــت ســرمايه
در توجيه نتيجه به دست آمده بـراي فرضـيه دوم   همچنين 

ا كشورهاي توسعه يافتـه  پژوهش بايد گفت كه در مقايسه ب
هـاي ايرانـي    مانند ايالات متحده آمريكا، بسياري از شركت

گـذاري   سـرمايه آشنايي و تخصص چنداني در رابطه با امر 
تـه، بخـش عمـده    اي از درآمـدهاي   در بازارهاي مالي نداش

هاي اصلي شركت بـه دسـت    خود را از محل انجام فعاليت
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  .آورند مي
  

  پيشنهادهاي پژوهش
اساس نتـايج بـه دسـت آمـده از پـژوهش، بـه       بر 

هـاي دولتـي و غيـر     نهادها و افراد مسؤول در بخـش 
شود، با برنامه ريزي و سياستگذاري  دولتي پيشنهاد مي

مناسب براي توسـعه هـر چـه بيشـتر بخـش مـالي و       
ها و افراد، به تامين مـالي از بازارهـا و    ترغيب شركت

ي شـدن نظـام   نهادهاي مالي، زمينه لازم را بـراي مـال  
ــد  ــراهم آورن ــران ف ــين، پيشــنهاد . اقتصــادي اي همچن

قـانون اساسـي    44اجراي گام به گام اصل  شود با مي
هاي دولتي و فرهنگ  مبني بر خصوصي سازي شركت

هـا بـا    سازي در جهت آشنايي بيشتر افـراد و سـازمان  
بازارهاي مالي، از جمله بـورس اوراق بهـادار تهـران    

گذاري  بازارهايي، جهت سرمايهبراي استفاده از چنين 
در راستاي مالي شـدن سـريع نظـام     منابع مالي مازاد،

 . اقتصادي ايران گام بردارند
  

  هاي پژوهش محدوديت
تـوان بـه    هاي پژوهش مـي  از مهمترين محدوديت

شـود اطلاعـات    وجود تورم اشاره كرد كه موجب مي
هاي مالي نتوانـد وضـعيت مـالي و     مندرج در صورت

بـه  . ها را به درستي نشـان دهـد   نتايج عمليات شركت
هاي مالي بـه دور   اطلاعات مندرج در صورتعلاوه، 

سـرانجام  . از اشتباهات بـا اهميـت و اساسـي نيسـت    
ــاوت توســط   اســتفاده از روش هــاي حســابداري متف

شود كـه تفـاوت اقـلام     هاي مختلف سبب مي شركت
ها تنها تحت تأثير  هاي مالي شركت تموجود در صور

تصميمات مـالي و عمليـاتي آنهـا نباشـد، در نتيجـه،      
اطلاعات مـالي بدرسـتي وضـعيت مـالي و عمليـاتي      

  .كند ها را منعكس نمي شركت
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