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 چکیده

برای بررسی این  می پردازد.ایران این مطالعه به بررسی تأثیر اهرم مالی بر سرمایه گذاری های غیرمستقیم شرکت ها در 

روش های برآورد لحظات بر روی داده های پانل شرکت موجود  عمومی های یک مدل داده  پانل را با استفاده از روش  ع موضو

ذکر شده بکار می گیریم. مدل پویا و روش های تعمیم شده تخمین های لحظه ای در کنترل برای ایران های غیرمالی 

در ادامه ی مبحث به ارائه ی داده های مناسب  ی واریانس مفید است.ناهمگونی ناخواسته، اندوژنیت، اتوکلاسیون، ناهمسان

به رغم تنظیمات پردازیم.  جهت مقایسه میزان اثرگذاری اهرم مالی بر سرمایه گذاری در ایران و جهان خصوصا آفریقا می

ذاری در شرکت محدود است، مختلف، بازارها، سطوح اهرم و روش ها، ما شواهدی را مبنی بر اینکه اهرم مالی برای سرمایه گ

 اساسپیدا کردیم. تأثیر منفی در شرکت هایی با فرصت های رشد کم، از شرکت هایی با فرصت های رشد بالا، بیشتر است. بر

 گونه به نظر می رسد که اهرم مالی نقش یکپارچه ای را برای جلوگیری از سرمایه گذاری بیش از حد ایفا می کند. نتایج این

 

 

 

 گذاری سرمایه ، ها شرکت ، مالی اهرم ، اقتصادکلیدی:  های واژه
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 مقدمه 
سیاست های تامین مالی، سیاست پرداخت و سرمایه گذاری قرار  بر پایه یتصمیمات استراتژیک شرکت های مالی در مورد ایجاد ارزش 

سرمایه گذاری یک مسئله اصلی در امور مالی شرکت  دارد. اینگونه حداکثر سازی ارزش شرکت کنترل می شود. تعامل بین تهیه سرمایه و

ها است و بحث های زیادی را به دنبال دارد. یافته های متضاد و غیرواقعی تحقیقات بیشتری بر این قاعده را حکم می کند. از دیدگاه یک 

تصمیم گیری در اختیار شرکت قرار شرکت، تمام سرمایه گذاری های بلند مدتی که یک شرکت متعهد می شود، ماهیتی اختیاری دارد که 

(. تصمیمات شرکت در مورد تامین مالی ناگزیر تأثیر سرمایه گذاری، ارزش چنین سرمایه گذاری ها و ارزش 8002می گیرد )مایکل، 

یروی قدرتمند است؛ و عملکرد نقدینگی و جریان نقدی که ن مالی کلان می گذارد. نظریه مالی نشان می دهد که اهرمسطح شرکت در 

حیاتی شرکت است، تقویت می کند. با توجه به نقش بنیادی اهرم مالی، مطالعات متعددی درباره رابطه ساختار سرمایه و ارزش شرکت در 

اقتصادهای توسعه یافته و در حال توسعه را می توان در ادبیات مالی یافت. با این حال، مطالعات بر اهرم مالی و سرمایه گذاری تمرکز 

د. این مطالعه به دنبال ارائه شواهد جدید و قابل توجه در ارتباط بین سرمایه گذاری و اهرم مالی سطح شرکت در زمینه بازارهای نکرده ان

 در حال توسعه است.

 ناهمگونی رفتاری و ساختاری بین شرکت ها در اقتصادهای در حال توسعه و توسعه یافته وجود دارد که منجر به تاثیرات اقتصادی متنوع

به طور کلی در تجاری ایران برای مبانی شرکت می شود. این مطالعه به این نتیجه رسیده است که میزان اهرم مالی در شرکت های 

( نشان می دهد که 8062) Moody's( توسط GCRمقایسه با شرکت های کشورهای توسعه یافته کم است. گزارش اعتبار جهانی )

های توسعه یافته و در حال توسعه وجود دارد. سطوح اهرم مالی شرکت ها در کشورهای در حال اختلاف در روندهای اهرم بین اقتصاد

(. شرکت ها در 8062توسعه بسیار کم است؛ که تقریبا نیمی از شرکت های کشورهای توسعه یافته گزارش شده است )سوازا و همکاران، 

خود افزایش دهند، در حالی که هموطنان خود در اقتصادهای پیشرفته  کشورهای در حال توسعه می توانند اهرم خود را از سطوح پایین

ممکن است سطوح بالای اهرم خود را کاهش دهند. با در نظر گرفتن اهمیت حیاتی در حال توسعه برای اقتصادهای در حال توسعه برای 

تأثیر  جهان اری در شرکت های ذکر شده در رشد جهانی، مهم این است که چگونه این سطوح در حال افزایش اهرم مالی بر سرمایه گذ

 می گذارد، که این نگرانی بالقوه ای برای اقتصاد جهانی است.

درصد به طور متوسط در بنگاه های اقتصاد توسعه یافته، در مقایسه با شرکت های آفریقایی که کمتر از  10مطالعات مقدار بدهی بیش از 

د، نشان می دهد. مطالعات تجربی در اقتصادهای توسعه یافته نشان می دهد که اهرم مالی، درصد ارزش های بدهی را پایین می آورن 80

سرمایه گذاری را محدود می کند، این نشان می دهد که شرکت های کم سرمایه باید بیشتر سرمایه گذاری کنند. با توجه به نظریه های 

شرکت ها در بازارهای پیشرفته می تواند عملکرد بالاتر از نقطه مطلوب  سرمایه گذاری مطلوب، تأثیر منفی اهرم بر سرمایه گذاری برای

بدهی را در نظر بگیرد، زیرا بیشتر شرکت ها در اقتصادهای توسعه یافته بسیار قوی هستند. شرکت ها در کشورهای آفریقایی از اهرم مالی 

یز است و اقتصاد این کشورها در حال رشد نیست. سرویس محافظه کارانه استفاده می کنند؛ با این حال، سرمایه گذاری راکد و ناچ

)زامفیر  8000-8062( در دوره SSA( از رکود اقتصادی در اکثر کشورهای آفریقایی دریای التحریر )EPRSتحقیقاتی پارلمان اروپا )

درصد بوده است و در بسیاری از  62( گزارش داده است. نرخ سرمایه گذاری در آفریقا به طور متوسط در طی دو دهه گذشته حدود 8061

 (.UNCTAD ،8062کشورهای آفریقایی تغییری نکرده است )

بطور بسیاری از سوالات را بدون پاسخ می گذارد. با توجه به اینکه سرمایه گذاری ی موجود ، سطوح اهرم مالی محافظه کارانه شرکت های

اهرم کم، یک عمل خوب است؟ با توجه به یافته های موجود در در حال رشد نیست، ممکن است کسی بپرسد که آیا کلی در جهان 

باید منجر به سرمایه گذاری بیشتر شود. با این حال، رکود سرمایه  جهانی  اقتصادهای توسعه یافته، سطح پایین سرمایه شرکت های 

ه طور خلاصه، آیا این وضعیت به دلیل ویژگی گذاری در میان اقتصادهای در حال توسعه با کمترین میزان اهرم مالی همچنان ادامه دارد. ب

های خاص منطقه مانند توسعه مالی پایین، نرخ رشد صنعتی آهسته، رشد اقتصادی ناخوشایند اعتبارات نامناسب و ریسک بالاتری نسبت 

باط بین اهرم و سرمایه به آن، نشان دهنده یک رابطه متفاوت است؟ با توجه به این سوالات بدون پاسخ، کشف شواهد آفریقایی در ارت

گذاری با توجه به اینکه اقتصادهای در حال توسعه دارای نهادهای مختلف، شرایط اقتصادی، شرایط مالی، بازارهای ناقص و مقررات نسبت 

 به کشورهای توسعه یافته اند، ضروری است. به همین علت، هیچ مطالعه ای این رابطه  را تحلیل نکرده است.
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در حال توسعه، کشور ، یک ایران بیات مربوط به رابطه سرمایه گذاری و اهرم مالی در چندین ابعاد مهم کمک می کند. از این مقاله به اد

شواهدی که مورد بررسی قرار نگرفته است، فراهم می آورد. تعداد اندکی از مطالعات موجود بر کشورهای توسعه یافته متمرکز شده و با 

رهای در حال توسعه ممکن است با توجه به پیامدهای بازار و شرایط مختلف متفاوت رفتار کنند، ارزش آن توجه به اینکه شرکت های کشو

وح اهرم محافظه کارانه شرکت ها، که در حال افزایش طاین است که شرکت ها را در کشورهای در حال توسعه تحلیل کند. نشان دادن س

استفاده از روش تجربی، ما یک مدل داده پانل استفاده می کنیم که برای ناهمگونی در  گزارش شده، بر سرمایه گذاری تأثیر می گذارد. با

(، که در کنترل اندوژنیت قوی است، و یک علیت GMMکشورها و شرکت های مختلف کنترل می شود. روش تخمین عمومی لحظات )

ی طبیعی به عنوان یک سیستم معادلات هر دو در سطوح و در دو طرفه بین اهرم مالی و سرمایه گذاری از طریق تنوع و استفاده از ابزارها

تبدیل به ابزار مفید می  GMMابتدا متفاوت با شرایط متعامد است، تخمین می زند. با توجه به ماهیت داده های ما، یک رویکرد پویا و 

خمین ارتباط بین اهرم مالی و سرمایه گذاری برای ت GMMشود. برای اطلاعات بیشتر، این اولین مقاله برای استفاده از یک مدل پویا و 

 است.

(، با 6821bعلی رغم سطوح مختلف اهرم، تنظیمات اقتصادی، بازارها و روش ها، در حمایت از هزینه آژانس جریان پول نقد جنسن )

ی با فرصت های کم رشد بیشتر استفاده از شواهد ، ما دریافتیم که اهرم تاثیر منفی بر سرمایه گذاری دارد و تأثیر منفی بر شرکت های

است. سیاست های سرمایه گذاری شرکت های آفریقایی تنها به عوامل پایه ی نئوکلاسیک، سودآوری، ارزش خالص و جریان نقدی که 

سرمایه  ( مورد حمایت قرار می گیرد، بستگی ندارد. استراتژی تأمین مالی نیز تاثیر قابل توجهی بر سیاست6822توسط میلر و مودیلیانی )

گذاری دارد. شرکت های آفریقایی باید میزان بدهی های پایین خود را حفظ کنند و بیشتر به منابع مالی داخلی بپردازند تا منابع نقدی 

موجود برای پرداخت بهره و مصارف وام از بدهکاران را در نظر گیرند. بدهی های پایین موجب اختلاف سهامداران و صاحبان سهام می 

 ین شرکت می تواند آزادانه فرصت های سرمایه گذاری را در صورت بروز آن به وجود آورد.شود و ا

بقیه مقاله به شرح زیر است: بخش دوم جنبه های نظری اهرم مالی و سرمایه گذاری را ارائه می دهد. بخش سوم طرح تحقیقاتی را ارائه 

؛ بخش پنجم محدودیت های مطالعه و زمینه ها را برای تحقیقات بیشتر می دهد؛ بخش چهارم نتایج و یافته های خود را ارائه می دهد

 فراهم می کند. بخش ششم نتیجه گیری می کند.

 

 و سرمایه گذاریمالی چارچوب نظری اهرم 

ری تأثیر اهرم مالی بر سرمایه گذاری شرکت یک موضوع مهم در امور مالی شرکت است. تئوری مبنی بر رابطه بین اهرم و سرمایه گذا

( است که استدلال می کنند که اهرم مهم نیست، ارزش شرکت ها به سیاست سرمایه گذاری آن 6822ناشی از آثار مودیلیانی و میلر )

بستگی دارد و نه به چگونگی تأمین مالی آن. اگر پیشنهاد خود را بپذیرند، سیاست سرمایه گذاری شرکت باید تنها بر اساس عواملی باشد 

سودآوری، ارزش خالص و جریان نقدی می شود. نظریه های متعددی در طول سال ها این موقعیت را به چالش کشیده  که باعث افزایش

 اند و از مزایای استفاده از اهرم از طریق تابعیت های مالیاتی ناشی از اتخاذ قراردادهای بدهی با هزینه های کمبود ورشکستگی، نقطه ای

، فرانک و گویل، 6822و مجلف،  Kraus and Litzenberger ،6811 ،Myersد )کنحمایت می که هزینه سرمایه کمینه می شود، 

8001.) 

عدم تقارن اطلاعات و یک بازار دنیای واقعی،  ( بر فرض یک بازار کامل استوار است. با این حال، در6822گزاره ناسازگاری میلر مودیلیانی )

مدیران و اوراق قرضه موجب ایجاد اصطکاک ناشی از درگیری های سازمانی می شود و  ناقص، اجتناب ناپذیر است. تعاملات سهامداران،

این اصطکاک سبب ایجاد انگیزه های بیش از حد سرمایه گذاری و سرمایه گذاری با کم سرمایه می شود. با توجه به نظریه هزینه های 

فع و هزینه های نمایندگی در زمینه افزایش تأمین مالی بدهی (، پیشنهاد دادند که منا6811نمایندگی، موسسین آن، جنسن و مکلینگ )

پیشنهاد شود. بر اساس تئوری هزینه های نمایندگی، اهرم مالی می تواند تاثیر منفی بر سرمایه گذاری را از طریق دو کانال داشته باشد. 

هرم باعث سرمایه گذاری کم می شود. مزایای بالا ( استدلال می کند که ا6880؛ استولز، Myers ،6811در ابتدا، فرضیه برآورد بدهی )
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بردن انگیزه سرمایه گذاری در فرصت های سرمایه گذاری با ارزش است زیرا مزایای آن به صاحبان اوراق قرضه و نه به طور کامل به 

ره برداری از فرصت های (. در این راستا، شرکت های بسیار قدرتمند، ظرفیت پایین تری برای بهMyers ،6811سهامداران می رسد )

 سرمایه گذاری ارزشمند در مقایسه با شرکت های کم توان دارند. 

فرضیه تأثیر نقدینگی نیز استدلال می کند که صرفنظر از فرصت های رشد، شرکت هایی که بیشتر متعهد به پرداخت بهره هستند کمتر 

زمانی که انتظار می رود فرصت های رشد بالقوه برای بهره برداری از سرمایه گذاری می کنند. با توجه به فرضیه عدم تقارن اطلاعات، 

چنین سرمایه گذاری هایی استفاده شود، مدیران اهرم مالی را کاهش می دهند. از این رو، اهرم مالی کم، می تواند فرصت های رشد را به 

 میده می شود.( ناAivazian et al. ،8002بازار نشان دهد، و این به عنوان مشکل اندوژنز )

نظریه سرمایه گذاری بیش از حد مربوط به هزینه های سرمایه گذاری فراتر از سطح پایدار برای حفظ دارایی در محل و سرمایه گذاری 

(. مدیران دارای تمایل به افزایش Muthusamy ،8066دیگر پروژه های فعلی با ارزش مثبت در حال افزایش، می باشد )فرانکلین جان و 

( استدلال 6821aیک شرکت ممکن است بیش از حد سرمایه گذاری حتی در پروژه های با اثر منفی، کاهش ارزش سهام. جنسن ) مقیاس

می کند که بدهی می تواند به کاهش سرمایه گذاری بیش از حد کمک کند، پیشنهاد می کند که رابطه ی منفی بین اهرم و سرمایه 

. جنس ادعا می کند که در دسترس بودن چشم انداز رشد اساسا کنترل می کند که آیا بدهی گذاری برای چنین شرکت هایی وجود دارد

مانع سرمایه گذاری بیش از حد سرمایه می شود یا خیر. بدین معنا که اهرم تاثیر منفی بر سرمایه گذاری کم سرمایه در شرکت های با 

 در بنگاه های کم رشد.رشد بالا دارد و اثر مثبت محدودیت بیش از حد سرمایه گذاری 

مدیران تمایل به افزایش مقیاس یک شرکت دارند که ممکن است باعث سرمایه گذاری بیش از حد حتی در پروژه های با اثر منفی، کاهش 

( با پیشنهاد رابطه ی منفی بین اهرم و سرمایه گذاری برای چنین شرکت هایی، استدلال می کند که 6821aارزش سهام شود. جنسن )

هی می تواند به کاهش سرمایه گذاری بیش از حد کمک کند. جنسن ادعا می کند که در دسترس بودن چشم انداز رشد اساسا کنترل بد

می کند که آیا بدهی مانع سرمایه گذاری بیش از حد سرمایه می شود یا خیر. بدین معنا که اهرم مالی تاثیر منفی بر سرمایه گذاری کم 

 رشد بالا و اثر مثبتی بر محدودیت سرمایه گذاری بیش از حد در بنگاه های کم رشد دارد. سرمایه در شرکت هایی با

 

 چارچوب تجربی

( نیز 8008( رابطه مثبتی بین اهرم و سرمایه گذاری را برای شرکت های آمریکایی گزارش کردند. فاما و فرانسوی )6880هریس و راویو )

ا کردند. این یافته ها در حمایت از این دیدگاه است که اهرم برای شرکت ها با چشم انداز رشد ارتباط مثبت بین اهرم و سرمایه گذاری پید

( از داده های مقطعی 6882) Servaesو  McConnellارزشمند است. از سوی دیگر، در حمایت از فرضیه های سرمایه گذاری کم ، 

ارزش شرکت و اهرم برای شرکت هایی با فرصت های رشد و رابطه  برای شرکت های آمریکایی استفاده می کردند و رابطه ی منفی بین

و  Langمثبت برای شرکت هایی با فرصت های کم رشد، محسوب می شد. برعکس، تمایل به فرضیه سرمایه گذاری بیش از حد ، 

ریکا مورد استفاده قرار (، رگرسیون جمعی در شرکت های غیر مالی را در بخش های اصلی و غیر هسته ای خود در آم6881همکاران )

(، با 8002داندد و رابطه منفی بین اهرم و سرمایه گذاری تنها برای شرکت هایی با فرصت های رشد ضعیف یافته شد. آویازین و همکاران )

ی کم رشد استفاده از برآورد کننده اثر ثابت و یک تکنیک متغیرهای ابزار، رابطه ای منفی بین اهرم و سرمایه گذاری برای شرکت ها

 یافتند.

در مقابل، برخی شواهد نشان می دهد که اهرم مالی، محدودیت سرمایه گذاری را در شرکت هایی با رشد بالا محدود می کند، همان طور 

( در شرکت های بریتانیا، و یوان و 8002( در ایالات متحده آمریکا، راسا و همکاران. )8002و همکارانش. ) Seoungpilکه یافته های 

Motohashib (8062( برای شرکت های چینی نشان می دهد. دنیس و همکاران )کاهش قابل توجهی در هزینه های سرمایه 6881 )

پس از افزایش اهرم را نشان دادند. اکثریت این مطالعات، رابطه ی منفی بین اهرم و سرمایه گذاری بر پایه شرکت های توسعه یافته را 

( استدلال می کنند که 6820) Masulasو  DeAngelo و( 6811) میلر. دارند قرار بالایی سطح درط نشان می دهد که به طور متوس
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فراتر از یک نقطه بهینه، اهرم تاثیر منفی بر ارزش می گذارد. با توجه به نظریه ساختاری سرمایه مطلوب، از یافته های موجود در 

ها فراتر از نقطه مطلوب عمل می کنند. این یافته ها مبتنی بر اقتصادهای توسعه اقتصادهای توسعه یافته می توان گفت که اکثر بنگاه 

یافته اند و پیامدهای متفاوتی بر فرصت های رشد دارند. بنابراین مجبور به افزودن به ادبیات ضعیف و نشان دادن بیشتر تاثیر اهرم های 

ستفاده از شرکت های آفریقایی، که در مقایسه با اقتصادهای توسعه یافته پایین تر در سرمایه گذاری در شرکت های با رشد و کم رشد با ا

 .دنسبتا پایین است، می باش

 

 رویکرد تجربی

 داده ها و متغیرها

در فهرست بانک اطلاعات مالی بلومبرگ قرار دارند، در نظر گرفتیم. به دلیل دسترسی  ا شرکت غیر مالی که در تمامی بورس ه 6012ما 

مالی قابل اعتماد، شرکت های فهرست شده به طور خاص انتخاب شدند. در ساخت نمونه نهایی، شرکت های مالی به علت به اطلاعات 

( تنظیم شده و اهرم مالی آنها از متن مطالعه متفاوت است. شرکت های دارای 8008پیچیدگی های ساختار سرمایه خود، )اختر و الیور، 

 رای انتخاب مجاز شدند.سال نیز ب 2داده های مالی کمتر از 

( است که در 6882-8062سال ) 80بورس سهام برای مدت  88شرکت از  262نمونه نهایی که برای برآورد باقی مانده است شامل 

نشان داده شده است. این مطالعه پس از بررسی و غربالگری خطاهای برنامه نویسی ظاهری و متغیرهای گمشده، داده های پانل  Aضمیمه 

را مورد استفاده قرار داد. داده های پانل، امکان مشاهده پدیده های متعدد را در طی بسیاری از دوره ها و  همشاهد 61100ادل از نامتع

توانایی کاهش تعدیل در متغیرهای توضیحی را فراهم می کند و از اینرو کارایی برآوردهای اقتصاد سنجی را بهبود می بخشد )اختر، 

8002.) 

فاوت از اهرم مالی را مطابق با ادبیات مالی موجود، کل بدهی و بدهی های بلندمدت استفاده کردیم. بدهی بلند مدت بر ما دو روش مت

(. سرمایه گذاری اختیاری در سطح شرکت به عنوان Aivazian et al. ،8002نقش غالب مالیات درازمدت سرمایه گذاری تأکید می کند )

در هر واحد از دارایی های خالص( محاسبه شده و به عنوان هزینه های سرمایۀ خالص به نسبت  سرمایه گذاری نسبی )سرمایه گذاری

( است که استدلال می کند که در سطح پایینی همه سرمایه گذاری 8002دارایی های ثابت خالص اندازه گیری شد. این هم نظر با مایکل )

ارد در ادبیات که بر شدت سرمایه گذاری تأثیر می گذارند به عنوان متغیرهای های درازمدت طبیعتا اختیاری است. سایر متغیرهای استاند

 ، یک نمایندهQتوبین  توضیحی مورد استفاده قرار می گیرند. پول نقد برای کنترل دسترسی به منابع مالی داخلی جریان دارد. نسبت کیو

رزش دفتر دارایی شرکت است. حجم فروش برای کنترل اندازه می برای فرصت های رشد اندازه گیری شده به عنوان نسبت ارزش بازار به ا

 باشد.

 

 آمار توصیفی

آمار توصیفی برای اطلاعات مالی شرکت های نمونه را ارائه می دهد. بازبینی داده ها نشان می دهد که نوسانات شدید سرمایه  6جدول 

( همانگونه که نشان داده شده، می باشد. تجزیه و تحلیل داده 09118ین )( نسبت به میانگ2982گذاری  با یک انحراف استاندارد بسیار بالا )

 کل به نسبت مدت بلند بدهی �8همچنان بسیار پایین است و به طور متوسط  ها همچنین نشان می دهد که سطوح اهرم در شرکت ها

درصد  8دهی بلندمدت نسبت به کل دارایی ها (. میانگین ب8062 اتکینز،) است �10 از بیش یافته توسعه کشورهای به نسبت ها دارایی

درصد در دوره نمونه است  2292درصد است، درصد بدهی بلندمدت به کل بدهی  68است، در حالی که کل بدهی به نسبت کل دارایی ها 

بدهی های متوسط درصد باقی مانده حساب برای بدهی های کوتاه مدت و میان مدت، این نشان دهنده یک وابستگی قابل توجه به  21و 

ا ، انتظارات بازار را برای فرصت های رشد قوی در شرکت ه6922کیو توبین  ست. علاوه بر این، نمونه ی متوسطهاو کوتاه مدت در شرکت 

متوسط اکثر شرکت های آفریقایی به عنوان شرکت های بزرگ رشد می کنند.  مثال  نشان می دهد، به این معنی است که به طور



 مجله دستاوردهای نوین در مطالعات علوم انسانی
 9317 مرداد، 3، شماره سال اول

86 

 

ترین تغییر در سطوح فروش و جریان های نقدی وجود دارد که با بالاترین انحرافات استاندارد نشان داده می شود و این امر با همچنین بیش

 عدم قطعیت بیش از حد و ناپایداری در چرخه کسب و کار در اکثر کشورهای آفریقایی قابل توضیح است.

 

 آمار توصیفی 9جدول 

 همبستگی متغیرها

است که  091همبستگی متغیرهای توضیحی سرمایه گذاری را گزارش می دهد. برای همه متغیرهای همبستگی کمتر از ماتریس  8جدول 

نشان می دهد که چندین خطا در این تحلیل مشکل نیست. با توجه به مطالعات قبلی، اهرمها مثبت با جریان نقدی، فروش و فرصتهای 

 رشد همراه است.

 

 تحلیل همبستگی 2جدول 

 ات مدلمشخص

به دست  6881و همکاران  Langتأثیر عوامل خاص شرکتی در سرمایه گذاری اغلب از طریق فرمول سرمایه گذاری کاهش یافته توسط 

 می آید:

 

 Xi,t-6دارایی های ثابت خالص و Ki,t-6 ، اهرم عقب ماندهLEVi,t-6 است؛  tدوره  iسرمایه گذاری خالص برای شرکت Ii,t بطوریکه که، 

 های کنترل از دست رفته است.متغیر

ما مشخصات را به یک تنظیمات داده پانلی پانل گسترش می دهیم. با توجه به اینکه روندهای سرمایه گذاری پویا هستند، سطح سرمایه 

ن رفتار گذشته گذاری فعلی از سرمایه گذاری های گذشته رونق می یابد. بنگاه ها عموما خواهان الگوی سرمایه گذاری خود هستند، بنابرای

آنها بر رفتار فعلی تاثیر می گذارد. عقب ماندگی متغیر سرمایه گذاری کمک می کند تا تاثیر تاثیر گرایش های سرمایه گذاری قبلی در 

سطوح سرمایه گذاری فعلی را بررسی کند. یک متغیر وابسته به عقب مانده، ارتباط خودکار را کاهش می دهد که ممکن است از هر نوع 

سرمایه گذاری در طول زمان بررسی می شود، و روش برآورد با پویایی (. Arellano and Bond ،6886صی از خطا رخ دهد )خا

مشکلات اندوژنیک و تعصب نیکل در اثرات ثابت مواجه می شود. یک مدل پویا نیز مدلسازی مکانیزم تعدیل جزئی را امکان پذیر می سازد 

(Baum et al. ،8006.) 

 ل پویا را در نظر می گیریم، که برای اثرات فردی را همانگونه که در زیر داده شده، تامین می کندما یک مد

 

یک اختلال  ε)8, σ0~ N( i,tε( است.  = 6k , ...2عوامل ) kیک بردار از متغیرهای توضیحی با  itX، یک اثر ثابت است iηبطوریکه 

 )∋ sj,εi,t , ε=(0و  0ε>8σتصادفی است و فرض می شود 

را به یک مدل ثابت پانل پانل گسترش می دهیم که شامل یک پارامتر اثرات ثابت برای خدمت به شرکت های فردی و اثرات  6ما معادله 

 ( نشان داده شده است.6888) Owenو  Judsonکشور است که توسط 
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 Qi,c,tجریان نقدی است؛  C Fi,c,tدارایی های خالص؛  Ki,c,tاست؛  Tو در دوره  c، در کشور iسرمایه گذاری خالص شرکت  Ii,c,tبطوریکه 

 اصطلاح خطا است. i,tUاثرات خاص غیر قابل تغییر زمان و غیره است و  iηفروش خالص؛  i,c,tSALEاهرم مالی؛  i,c,tLEVنسبت کیو توبین؛ 

 

 تکنیک برآورد

اف را در نظر گرفته و از رگرسیون تلفیقی استفاده می کند. ( اثرات فردی غیر قابل انعط6881و همکاران ) Langمطالعات قبلی از جمله 

 Antoniou etمستقیما مشاهده نمیشود و با سایر متغیرهای توضیحی مرتبط است ) iµروش جمع آوری ناکارآمد است به این معنی که 

al. ،8002،حتی اگر اولین تفاوت های متغیرها را برای از بین بردن اثرات ثابت ثابت زمانی .) ( مقادیر کمترین مربعOLS با توجه به )

ناکارآمد است. همچنین عدم همبستگی بالا در بین شرکت ها وجود دارد، و این نشان  و  همبستگی

( از برآورد کننده 8002می دهد که ما به پانل بسیاری از کشورها گسترش یافته ایم، ناهمگونی اجتناب ناپذیر است. آویازین و همکاران )

ابت استفاده کرند. با این وجود، برآورد کننده اثرات ثابت نمیتواند برای مشکلات اندوژنیک کنترل شود که آنها برای استفاده از اثرات ث

ممکن است کارآیی نداشته باشد، زیرا از  Anderson and Hsiao (6828) IV( کنترل میشوند. با این وجود، تکنیک IVمتغیرهای ابزار )

( تأکید می کند که مسئله اندوژنز از خطاهای اندازه گیری احتمالی، متغیرهای 8061) Muñozاستفاده نمی کند.  تمام شرایط لحظه ای

توبیین می تواند یک متغیر درونی باشد، برجسته می  Qحذف شده، علیت دو طرفه ممکن بین اهرم و سرمایه گذاری و احتمال اینکه 

با خطا رابطه دارند. معرفی یک متغیر سرمایه گذاری عقب مانده به عنوان یک متغیر  شود. این نتیجه می دهد که متغیرهای توضیحی

و تکنیک های سنتی کنترل نمی شود، معرفی می شود. در  IV، به طور خودکار با خطا، تعصب پویشی که توسط 1توضیحی در معادله 

و همبستگی  ناهمسانی واریانسمتغیرهای توضیحی درونی، وجود چنین مدل، نیاز به معرفی تنوع احتمالی در مدل وجود دارد. با توجه به 

نشان می دهد که این روش در چنین شرایطی مناسب است  GMMسریالی از اختلالات فردی بیش از اثرات ثابت است. سیستم 

(Roodman ،8001.) 

GMM سیستم افزایش کارایی را با استفاده از ابزارهای اضافی متغیر اول متغیر عقب افت( ادهInvestmentt-6 افزایش می دهد. این )

را حل می کند. معادلات سطح ابزار با استفاده از ابزارهای مختلف، معادلات با سطوح مختلف را  GMMمساله ابزارهای ضعیف با تفاوت 

ری را افزایش می دهد ایجاد می کند که یک سیستم معادلات را تولید می کند. معادله دوم ابزار اضافی را فراهم می کند و بهره و

(Blundell and Bond ،6882 متغیرهای درونزای سطح و عقب مانده، متغیرهای درونی را پیش از این تعیین می کند و با خطا .)

 (.Antoniou et al. ،8002ارتباط ندارد. تنوع در شرکت ها نیز تا حدی حفظ می شود )

 Ui,t شامل اثرات غیرقابل مشاهده کشور 1در معادله  Viو خطاهای خاصei,t  است 

 

 تبدیل می شود، به 1با استفاده از تفاوت اول، معادله ی 

 

 می شود: 2اثر ثابت کشور در طول زمان تغییر نمی کند و با تغییر رگرسیون ها حذف می شود، بنابراین معادله 

 

 کنترل می شود. GMMزارهای مختلف در سیستم یک منبع وابستگی خودکار است که توسط ابزار با سطوح گذشته و اب Ii,t-6حضور 

( ساخته شده بود، برای تخمین مدل استفاده شد. استفاده 6882) Bondو  Blundellسیستم دو مرحله ای که بوسیله  GMMتکنیک 

بودن از شرایط متعامد بر واریانس کوواریانس امکان کنترل همبستگی خطاها در طول زمان، عدم تقارن در شرکتها و همزمان 
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(Antoniou et al. ،8002 ،و توانایی حل مشکلات اندوژن را فراهم می کند. بر اساس این ملاحظات )Blundell  وBond  دریافتند که

 یک ابزار مفید است. GMMسیستم برآوردگر 

 

 نتایج تجربی

 تاثیر اهرم بر سرمایه گذاری

 GMMیستم برآورد پویایی پانل داده ها اختلاف دو مرحله ای و س 1جدول 

و  GMMخروجی رگرسیون مدل سرمایه گذاری را نشان می دهد. ما از دو روش برای تخمین مدل ما استفاده کردیم: تفاوت  1جدول 

دو مرحله ای با گزینه ی متعامد جاییکه اطلاعات پانلی نامتعادل داریم. نتایج به دست آمده نشان می دهد که اهرم تاثیر  GMMسیستم 

سرمایه گذاری در شرکت های آفریقایی دارد. نتایج ما حاکی از آن است که سرمایه گذاری های انجام شده در اختیار قابل توجهی بر 

شرکت با منافع اهرمی مرتبط است. رابطه منفی برای دو تکنیک برآورد و دو مورد اهرم استفاده شده است. ضرایب تخمین زده شده از 

نشان می دهد که یک تغییر انحراف معیار  2می کند. پیامدهای اقتصادی برآورده شده در جدول  برای چهار مدل تغییر -0918به  -0981

. تغییر در جریان نقدینگی به سرمایه گذاری شد خواهد مدل چهار برای گذاری سرمایه �090181 به �090682در اهرم، منجر به کاهش 

از اهرمی است که تغییرات درصد بیشتر را نشان می دهد، است. نتایج نشان می دهد که سرمایه گذاری به جریان های نقدی حساس تر 

نشان می دهد که سرمایه گذاری در شرکت های افراطی نسبت به اهرم، جریان های نقدی و رشد فروش حساس تر به  2حاصل از جدول 

دارد وجود دارد. ضریب متغیر وابسته فرصت های رشد است که نشان می دهد که تغییرات درصد بیشتر در هر یک تغییر انحراف استان

عقب مانده با ثبات پویا، کمتر از یک است. متغیر سرمایه گذاری عقب مانده منفی و معنی دار است که مستلزم عدم استقامت در رفتار 

و هزینه های سرمایه سرمایه گذاری شرکت آفریقایی است. بنگاه های سرمایه گذاری می توانند روند سرمایه گذاری مشابه را حفظ نکنند 

در شرکت های آفریقایی  بطور مثال ُ خود را کاهش دهند، به عبارت دیگر دوره ای از سرمایه گذاری بیشتر با دوره سرمایه گذاری پایین تر

ی دهد ضریب متغیر وابسته به عقب مانده است، نشان م αارائه شده است، جایی که  α-6دنبال می شود. نرخ بالاتر همگرایی که توسط 

که تأثیر تصمیمات سرمایه گذاری گذشته در مورد سرمایه گذاری شرکت های فعلی در شرکت های آفریقایی وجود دارد. هماهنگ با 

تئوری مالی، دسترسی به صندوق های داخلی تاثیر مثبتی بر سرمایه گذاری دارد. این بدان معنی است که شرکتهایی که جریان نقدی 

بیشتر سرمایه گذاری می کنند. اندازه شرکت با اندازه گیری رشد فروش تاثیر مثبتی بر سرمایه گذاری شرکت بیشتری تولید می کنند 

دارد. همانگونه که شرکت ها فروش بیشتری را تولید می کنند و تمایل بیشتری به سرمایه گذاری دارند. فرصت های رشدی که توسط کیو 

سرمایه گذاری دارند و شرکت های با رشد بالا دارای نسبت سرمایه گذاری بالا هستند که این  توبین اندازه گیری شده اند تاثیر مثبتی بر

 امر منجر به افزایش سرمایه گذاری در مقایسه با شرکت های کم رشد می شود.

 

 تاثیر اقتصادی نتایج رگرسیون 4جدول 

در عدم وجود همبستگی  GMMا حیاتی است. تکنیک برآورد آزمون مشروعیت ابزار و مشخصات مدل در تجزیه و تحلیل داده ها پانل پوی

 Bondو  Arellanoاستفاده کردیم که توسط  AR(8رتبه ای مرتبه دوم در شرایط خطا، سازگاری است. ما از آزمون همبستگی مرتبه )

شناسایی بیش از حد از  را گذراند. مدل ما همچنین AR(8( پیشنهاد شده است. مدل های ما آزمون بدون هماهنگی خودکار )6886)

را گذراند. ضریب متغیر وابسته عقب مانده کمتر از یک است که با ثبات پویا سازگار  Sarganآزمون های ابزار داده شده توسط آزمون 

 است. این صحیح بودن مدل ها را نشان می دهد.

به عنوان یک بازار ایران نشان داده می شود.  Aر ادبیات درصد برای شرکت ها تنها به عنوان مثال د 10شرکت در نمونه ما تقریبا  262از 

نشان می دهد که به  2در حال ظهور طبقه بندی می شود؛ ساختار مالی آن بیشتر از سایر کشورهای آفریقایی توسعه یافته است. جدول 
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در مقایسه با  0962دارایی ها به میزان  طور متوسط، سود شرکت های آفریقای جنوبی بالاتر از میانگین قاره است. بدهی بلند مدت به کل

 همه برای 09622 با مقایسه در و جنوبی آفریقای های شرکت برای 0982در قاره است. کل بدهی به کل دارایی ها به طور متوسط  0908

یی بیشتر از سایرین ت های آفریقایی است. این ارقام نشان می دهد که شرکت های آفریقای جنوبی نسبت به سایر کشورهای آفریقاشرک

استفاده می کنند و این به دلیل پیشرفت بازار مالی کشور است. در همان یادداشت، سطح سرمایه گذاری برای شرکت های آفریقای جنوبی 

مجددا در سایر نقاط قاره، بسیار زیاد است. ما  0911نسبت هزینه های سرمایه به دارایی های ثابت خالص در مقایسه با  192با میانگین 

 مدل را به جز آفریقای جنوبی برآورد می کنیم تا ببینیم آیا این بزرگترین اقتصاد تاثیری بر نتایج ما ندارد.

 

 اهرم مالی و سرمایه گذاری برای تمام شرکت های آفریقایی در مقایسه با آفریقای جنوبی 5جدول 

موجود می دهد که تأثیر منفی اهرم در عدم وجود شرکت های  خروجی رگرسیون را برای شرکت ها نشان می دهد. نتایج نشان 1جدول 

حفظ می شود، و این نشان می دهد که نتایج ما قوی هستند و تحت تأثیر هیچ اقتصاد بزرگی قرار نمی گیرند. ما همچنین تجزیه و تحلیل 

داده شده است و همچنین ارتباط منفی نشان  1انجام دادیم. نتایج به دست آمده در جدول یی و ایرانی را برای شرکت های آفریقا

معناداری بین اهرم و سرمایه گذاری برای شرکت های آفریقای جنوبی پیدا کردیم. نتایج ما در تمام شرایط مورد آزمایش قوی است و 

 نشان می دهد که رابطه منفی بین سرمایه گذاری و اهرم در شرکت ها وجود دارد.

 

 برای سرمایه گذاری به استثنای آفریقای جنوبی ارزیابی پهنای پویای اهرم 6جدول 

 ارزیابی داده های پانل پویا برای شرکت های آفریقای جنوبی 7جدول 

تأثیر محدود کننده اهرم بر سرمایه گذاری، نشان دهنده نقش مهم ساختار سرمایه در سیاست سرمایه گذاری شرکت است. نتایج این 

ندگی بین سهامداران و صاحبان اوراق قرضه ممکن است منجر به محدودیت در سرمایه گذاری نظریه را تضمین می کند که مسائل نمای

(. مدیران ممکن است تسلیم برخی از پروژه های مثبت ارزش خالص فعلی با توجه به افزایش بدهی شوند. بر اساس Myers ،6811شود )

( همچنین نشان می 6828( و گروسمن و هارت )6880استولز ) (،6821تضاد نمایندگی بین سهامداران و مدیران، نظریه های جنسن )

دهد که رابطه ی منفی بین اهرم و سرمایه گذاری وجود دارد، با این که شرکت هایی با جریان نقدی آزاد اما فرصت های رشد کم ممکن 

با ارزش خالص فعلی )سرمایه  است سرمایه گذاری کمتری داشته باشند و شرکت های دارای فرصت های رشد ممکن است پروژه هایی

 گذاری بیش از حد( را بگیرند. با این حال، سرمایه گذاری بیش از حد برای مدیر در دراز مدت ناخوشایند خواهد بود.

 

 فرصت های رشد و نقش اهرم

شان می دهد که پیامدهای تجزیه و تحلیل تجربی ما نشان می دهد که اهرم تاثیر منفی بر سرمایه گذاری در شرکت دارد. مطالعات قبلی ن

مختلفی برای رشد سریع به عنوان شرکت های کم رشد وجود دارد. نظریه بیش از حد و کم سرمایه گذاری اهرم نیز نشان می دهد که 

 رابطه ی منفی بین اهرم و سرمایه گذاری وجود دارد، اما فقط برای شرکت هایی که فرصت های رشد کم و یا بدون رشد دارند. مطالعات

(، رابطه معکوس را برای شرکت هایی با فرصت رشد کم، قوی تر یافت. با این حال، 8002و همکاران. ) Aivazianتجربی اخیر، از جمله 

Seoungpil ( .اثرات محدود کننده اهرم بر سرمایه گذاری را با توجه به شرکت های دارای 8002( و راسا و همکاران )8002و همکاران )

 ار قوی تر یافت.فرصت های رشد بسی
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(. با گسترش 8002و همکارانش پیروی می کنیم. ) Aivazianبرای بررسی واریانس تأثیر اهرم در بنگاه های فرصت و رشد سریع، ما از 

 ( شامل یک متغیر ساختگی برای فرصت های رشد برای تعامل با اهرم، داریم:1معادله )

 

به رگرسیون اضافه شده است. از این رو،  D=6 .D*LEVدر غیر این صورت  وQ> 6،  D=6 یک متغیر ساختگی است و اگر  Dبطوریکه 

 می باشد. β6، آن Q≤6استفاده خواهد شد و برای شرکت هایی با +β8  β6، ضریب اهرم برای Q> 6برای شرکت هایی با 

 و مدت بلند بدهی برای 09126 از بتمث و دار معنی �خروجی رگرسیون برای شرکت های با رشد بالا را نشان می دهد. ضریب 2جدول 

 -GMM 09618است. به عنوان ضریب برای شرکت هایی با رشد بالا تحت سیستم  GMM سیستم تحت دو هر بدهی کل برای 09668

برای شرکت های کم رشد خواهد  -09811و  -09281برای کل بدهی در مقابل  -09626( برای بدهی های بلند مدت و -09281+ 09126)

نتایج حاکی از آن است که اهرم تاثیر بیشتری بر سرمایه گذاری برای شرکت هایی با فرصت های کم و یا بدون رشد نسبت به شرکت شد. 

( با استفاده از شرکت های 6881( با استفاده از شواهد کانادا و لانگ )8002) Aivazianهای با رشد بالا در آفریقا دارد. این یافته ها با 

ق است. با استفاده از شرکت های آفریقایی، ما همچنین شواهدی را مبنی بر حمایت از این نظریه یافتیم که اهرم ابزار برای آمریکایی مواف

( استدلال می کند 6821aنظارت بر شرکت هایی است که بدون فرصت رشد جلوگیری از سرمایه گذاری بیش از حد می کنند. جنسن )

گذاری بیش از حد کمک کند. در دسترس بودن نقدینگی آزاد، مانع توانایی مدیران می شود یا به که بدهی می تواند به کاهش سرمایه 

هرم از طریق صدور بدهی، جریانهای نقدی را به خدمت رسانی آنها اجازه می دهد تا چنین سیاست هایی را ایجاد کنند. از این رو، افزایش ا

بدهی می سپارد و سرمایه گذاری های نامناسب را کاهش می دهد و یک رابطه ی منفی بین اهرم و سرمایه گذاری در چنین شرکت هایی 

که آیا بدهی سرمایه گذاری بیش از را پیشنهاد می کند. جنسن ادعا می کند که در دسترس بودن چشم انداز رشد اساسا کنترل می کند 

 حد سرمایه را محدود می کند. نتایج ما با این تئوری مطابقت دارد و تأثیر منفی اهرم در شرکت های کم رشد را بیشتر یافتیم.

 

 برآورد پویای پانل داده برای شرکت های با رشد بالا 8جدول 

 ضریب اهرمی برای شرکت های با رشد بالا و کم رشد 1جدول 

سیاست های مالی تاثیر قابل توجهی بر سطوح سرمایه گذاری دارد. بنگاه های آفریقایی باید مالیات داخلی را در نظر بگیرند، سیاست های 

پرداخت باقیمانده را برای تأمین منابع مالی داخلی ترتیب دهند. این امر موجب حفظ سطح پایین بدهی ها می شود تا کشمکش سهامدار 

را کاهش و پول نقد بیشتری را برای الزامات سرمایه گذاری فراهم کند. بدهی های کم فشار تعهدات نقدی را برای پرداخت و ضامن سهام 

بهره و سایر معاهدات بدهی کاهش می دهد و این شرکت می تواند آزادانه فرصت های سرمایه گذاری را در صورت بروز آن به وجود آورد. 

تصادهای توسعه یافته، ما یک رابطه منفی بین اهرم و سرمایه گذاری در شرکت های آفریقایی یافتیم. با توجه در تأیید مطالعات قبلی در اق

به فرصت های رشد، تجزیه و تحلیل نشان داد که تاثیر منفی اهرم برای شرکت های دارای فرصت های کم رشد بیشتر است. سطوح اهرم 

طوح قبلی خود کم می شود. ما نشان داده ایم که این تاثیری منفی بر سرمایه گذاری دارد و از س در این دوره ی زمانی  مالی در شرکت ها

 تأثیر منفی آن برای شرکت های کم رشد بیشتر است.

 

 آزمون های اضافی

نان حاصل نتایج ما به دو روش متداول و اندازه های مختلف اهرم کمک می کند. ما همچنین آزمون های اضافی را انجام دادیم تا اطمی

کنیم که آیا یافته های مربوط به شرکت های درمانده و شرکت های مالی محدود است. شرکت های درمانده قادر به پرداخت بدهی و 
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عملیات مالی خود نیستند. از این رو، در صورتی که شرکت در چنین وضعیتی باشد، سرمایه گذاری اضافی بعید است. این وضعیت می 

 ین اهرم و سرمایه گذاری ایجاد کند.تواند رابطه منفی ب

 

 ارزیابی داده های پانل پویا شرکت های درمانده و غیر درمانده 91جدول 

 آزمون برای شرکت های درمانده

تعریف می شوند. رگرسیون  6(، شرکت های درمانده به عنوان آن دسته از شرکت هایی با پوشش بهره کمتر از 8002پیرو آن و دنیس )

 60د از جدا کردن شرکت های نگران کننده از شرکت های غیرمتمرکز دوباره تخمین زده شدند. همانطور که در جدول های اصلی بع

نشان داده شده است، تاثیر منفی اهرم بر سرمایه گذاری برای شرکت های غیر محدود، حفظ می شود و این نشان می دهد که نتایج ما 

مواجه نمی شوند. رابطه منفی برای شرکت های با ثبات و مالی قوی و صحیح است؛ اینها توسط شرکت های مالی با محدودیت و مشکل 

 کسانی هستند که به طور فعال قادر به پرداخت بدهی های خود و سرمایه گذاری هستند.

 

 محدودیت های مطالعه و زمینه های تحقیق بیشتر

از موانع شناخته شده ای را ایجاد میکند که شامل پتانسیل حسابداری  استفاده از داده های حسابداری برای برآورد احتمال حضور برخی

خلاق توسط شرکت ها برای کاهش صورت حساب های مالیاتی خود و ناسازگاری احتمالی در زمان بندی و استفاده از کنوانسیون های 

ت و دقت این مطالعه بشدت بستگی به حسابداری مختلف و استانداردهای گزارش دهی در سراسر کشورهای آفریقایی می شود. کیفی

 کیفیت و صحت گزارش های مالی مورد استفاده در این مطالعه دارد.

مطالعه ما به طور گسترده ای هزینه های سرمایه را به عنوان یک متغیر برای سرمایه گذاری مورد تجزیه و تحلیل قرار می دهد و منابع 

د. ارقام ترازنامه ماهیت سرمایه گذاری های شرکت ها را مشخص نمی کند. مطالعات سرمایه گذاری برای شرکت ها را تجزیه نمی کن

بیشتر در مورد این موضوع که سرمایه گذاری ها به سرمایه گذاری های آلی تجزیه می شوند، سرمایه گذاری از طریق ادغام و جذب، 

دن هدایت گران سرمایه گذاری، گزارش شده در حساب سرمایه گذاری های غیرقانونی از طریق واگذاری و جداسازی جدی و مشخص کر

های ترازنامه ای از شرکت های ذکر شده است. تجزیه همچنین نشان می دهد که چقدر اهرم بر اشکال مشخص عوامل تعیین کننده 

 سرمایه گذاری تاثیر می گذارد.

 

 خلاصه و نتیجه گیری

ذاری مبتنی بر شرکت را فراهم می کند. ناهمگونی ساختاری و رفتاری بین شرکت این مقاله شواهدی جدید از رابطه بین اهرم و سرمایه گ

ها در اقتصادهای در حال توسعه و توسعه یافته وجود دارد، در نتیجه، تجزیه و تحلیل شرکت به تنهایی ارزشمند است. تجزیه و تحلیل ما 

مسئله اندوژن بودن در رابطه بین اهرم و سرمایه گذاری که در  که برای GMMبا استفاده از رویکرد جدید یک مدل پانل پویا و سیستم 

مطالعات قبلی مورد استفاده قرار نگرفته است، استفاده می شود. این مطالعه همچنین به مقایسه تأثیر اهرم بر سرمایه گذاری در شرکت 

شواهد قریب الوقوع نشان می دهد که: الف( شرکت های بسیار قدرتمند در اقتصادهای توسعه یافته و شرکت های کم توانایی می پردازد. 

های آفریقایی محافظه کارانه از اهرم استفاده می کنند و ب( سطح اهرم در شرکت های آفریقایی در حال افزایش است و در تجزیه و 

این نتایج نشان می دهد که  تحلیل این بازار عجیب و غریب اثرات محدود کننده ای از اهرم در سرمایه گذاری های دائمی شرکت یافتیم.

یک رابطه منفی برای شرکت های دارای اهرم بسیار قوی و ضعیف وجود دارد. تأثیر منفی اهرم بر سرمایه گذاری برای شرکتهایی که 

حد و  فرصتهای رشد کمی دارند و یا هیچ رشدی ندارند، بیشترین اهمیت را دارد. یافته های ما تمایل به فرضیه سرمایه گذاری بیش از

استفاده شده و اندازه های مختلف اهرم مالی قوی  GMMسرمایه گذاری کم از نظریه هزینه های نمایندگی است. نتایج برای دو تکنیک 
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است. شرکت های آفریقایی باید رشد داخلی را در نظر بگیرند، سیاست های پرداخت خود را پایین بیاورند و میزان درآمد خود را افزایش 

مایه گذاری های خود را با بودجه داخلی تولید کنند. حفظ سطح پایین بدهی؛ تعهدات پرداخت بهره و ضمانت وام از بدهکاران دهند تا سر

)منازعه سهامدار و ضامن( را کاهش می دهد. این، موجب افزایش جریان نقدی آزاد خواهد شد و شرکت را قادر می سازد آزادانه فرصت 

ت بروز آن به وجود آورد. با این حال، برای بنگاه هایی که فرصت های رشدی ندارند، سرمایه گذاران در های سرمایه گذاری را در صور

آفریقا باید از اهرم های بیشتری برای کاهش احتمال ابتلا به سرانه سرمایه گذاری در پروژه های غیر سودآور از سوی مدیریت، استفاده 

 کنند.

 

 Aضمائم ضمیمه 

 برای متغیرهای سرمایه گذاری، اهرم و کنترل آمار توصیفی 9جدول 

حد  ساختار متغیر متغیر

  وسط

  .Std. Dev  122 متوسط  822

 سرمایه گذاری

 سرمایه گذاری خالص

  
 دارایی های خالص

091182  090222  0962  091018  298288  

بدهی بلند مدت به دارایی 

 های کل

مدت بدهی طولانی   

  
  096216  096161  090102  090000  090888 کل دارایی

 کل بدهی کل بدهی به کل دارایی ها

  
  098181  09828  096112  090888  096228 کل دارایی

جریان نقدی به دارایی های 

 ثابت

𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴 

  
  6191210  091801  098112  090112  091268 دارایی های خالص

 فروش به دارایی های ثابت

 فروش خالص

  
 دارایی های خالص

891216  698811  898182  19102  2896868  

 کیو توبین

 ارزش بازار کل دارایی

  
رزش دفتری کل بازارا  

896610  098218  698228  692188  1891122  

 بدهی طولانی مدت  بدهی بلند مدت به کل

  
  091282  091212  092261  090182  092221 کل بدهی
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( نسبت به 2982شان می دهد. انحراف معیار )ن 8062تا  6881شرکت آفریقایی ذکر شده در سال های  262جدول آمار خلاصه ای را برای 

است. نسبت بدهی به طور متوسط دراز مدت ی تجاری جهانی ( نشان دهنده بی ثباتی زیاد در سرمایه گذاری در شرکت ها0911میانگین )

می دهد که شرکت نشان می دهد که شرکت های آفریقایی توانایی کمی دارند. درصد بدهی های بلندمدت به کل بدهی نیز نشان  0908

انتظارات بازار در مورد فرصت  6های آفریقایی بیشتر در بدهی های کوتاه مدت و بلند مدت متکی هستند. میانگین کیو توبین بالاتر از 

های رشد برای را نشان می دهد. همچنین بیشترین تغییر در جریان های نقدی و فروش وجود دارد که نشان دهنده انحراف استاندارد 

 است. اندارد برای شرکت های ذکر شدهاست

 از پایگاه داده آنلاین بلومبرگ. منبع: محاسبات نویسنده بر اساس داده های به دست آمده

 

 همبستگی متغیرهای توضیحی 2جدول 

Lev LTD  

Lev TD  

CF  

  کیو توبین فروش

6   
      

091101  6   
    

-090028  -090822  6   
  

-096618  -090661  09811  6   

-090618  -090181  090111  -090011  6  

 

نسبت بدهی های بلند مدت به دارایی های کل است،  LEV LTDجدول ماتریس همبستگی برای متغیرهای مستقل را نشان می دهد. 

LEV TD  ،کل بدهی به دارایی های کل استCF فروش توسط دارایی جریان های نقدی است که توسط دارایی های خالص خالی است ،

های ثابت خالص عقب مانده، کیو توبین است، که فرصت های رشد را اندازه گیری می کند. همبستگی بین متغیرهای توضیحی کمتر از 

 است که نشان می دهد چندین خطا در این تحلیل مشکلی نیست. 091

 ه آنلاین بلومبرگمنبع: محاسبات نویسنده بر اساس داده های به دست آمده از پایگاه داد
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 GMMپویایی پانل داده ها برآورد اختلاف دو مرحله ای و سیستم  3جدول 

  [TD: TA] =اهرم     [LTD: TA] =اهرم    

   Diff GMM  SYS GMM     Diff GMM  SYS GMM  

L.   ***0900821-  ***0900216-  ***0900610-  ***0900222-  سرمایه گذاری

 
(-09000201)  

  

(-09000122)  
(-09000128)  (-09000828)  

  

  اهرم
-09182***  

  

-09262***  
-09121***  -09818***  

 
(-0900111)  

  

(-0900822)  
(-0900161)  (-0900621)  

  
CF  

09661***  
  

09602***  
09602***  09602***  

 
(-0900621)  

  

(-0900606)  
(-0900826)  (-09000212)  

  

  فروش
0900611***  

  

0900620***  
0900206***  0900662***  

 
(-09000682)  

  

(-09000012)  
(-09000881)  (-090000888)  

  

  کیو توبین
09628***  

  

09616***  
09681***  09612***  

  

(-09000882)    

(-09000212)  

  

(-0900612)  (-09000882)  

  2،102  2,011     2،102   2،011 مشاهدات

  122  181  122  181 تعداد شناسه

  181 گروه ها
  

122  
181  122  

    806 ابزار

821  

  

621  881  

AR (8)  0911  0912     0912  0912  

  0981  0982     0912  0988 آزمون سرگان

            

نشان  GMMرا با استفاده از دو روش: تفاوت و سیستم  تجاری ی این جدول خروجی رگرسیون اهرم برای سرمایه گذاری برای شرکت ها

(؛ TD: TA( و کل بدهی )LTD: TAمی دهد. خطاهای استاندارد در پرانتز آورده شده است. دو شاخص اهرم عبارتند از: بدهی بلندمدت )

CF .رایی های ثابت خالص عقب مانده فروش معیار فروش توسط دا جریانهای نقدی است که توسط دارایی های خالص ضرب شده است

متغیر وابسته عقب مانده  .Lوکیو توبین یک نماینده برای فرصت های رشد که به ترتیب نسبت بازار به حساب می آید، و سرمایه گذاری
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منفی بین ( برای همبستگی خودکار، و آزمون سرگان برای شناسایی بیش از حد ابزار می باشد. نتایج که رابطه ی 8) ARآزمون  است.

 اهرم و سرمایه گذاری برای هر دو روش اهرم و روش های برآورد را نشان می دهد.

 ***P <0906  است، دار معنی �6در سطح  **P <0902  است، دار معنی �2در سطح  *P <096  است مهم �60در سطح. 

 لومبرگمنبع: محاسبات نویسنده بر اساس داده های به دست آمده از پایگاه داده آنلاین ب

 اثرات اقتصادی رگرسیون برآورد شده 4جدول 

  Diff GMM  SYS GMM  DIFF GMM  SYS GMM متغیر

L.090081-  090022-  090061-  090021- سرمایه گذاری  

LTD: TA  -090682  -090616      

TD: TA      -0901810  -090681  

  091128  091128  091128  091812  جریان نقدی

  090661  090188  090618  090618  شفرو

  696111  092616  696102  690260  کیوتوبین

 منبع: محاسبات نویسنده بر اساس نتایج رگرسیون

𝑆𝐷 ضریب رگرسیون  ×متغیر توضیحی 

   =اثر اقتصادی 

𝑆𝐷متغیر وابسته 

 بطوریکه:

𝑆𝐷متغیر توضیحی است. متغیر توضیحی: انحراف معیار 

𝑆𝐷.متغیر وابسته: انحراف استاندارد متغیر وابسته )سرمایه گذاری( است 
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 سرمایه گذاری و سرمایه گذاری برای تمام شرکت های آفریقایی در مقایسه با آفریقای جنوبی 2جدول 

همه شرکت های    

 آفریقایی

 آفریقای جنوبی بجز آفریقای جنوبی

  .Std  حد وسط متغیر

Dev.  

  .Std. Dev حد وسط  .Std. Dev حد وسط

                   

  09221002  19216288  69122668  09818618  298288  091182 سرمایه گذاری

  09088021  09621128  09621112  09022182  096216  090888 بدهی بلند مدت به دارایی های کل

  09611161  09828212  09881022  0968212  098181  096228 کل بدهی به کل دارایی ها

  69010111  82910122  29681282  09218828  6191210  091268 جریان نقدی به دارایی های ثابت

  62918811  12921221  22928122  19168161  2896868  891216 فروش به دارایی های ثابت

  89888211  22921612  89121261  69116062  1891122  896610 کیو توبین

 

سطوح اهرم بالاتر برای شرکت های آفریقای جنوبی را نسبت به میانگین قاره ای تایید می کند. بدهی بلندمدت به کل دارایی ها  2جدول 

ی برای شرکت های برای بقیه قاره است. سطوح سرمایه گذار 0902برای قاره در مجموع و  0908در مقایسه با  0962به طور متوسط 

در سایر نقاط قاره بسیار بالا است و  0911نسبت هزینه های سرمایه به دارایی های خالص در مقایسه با  192آفریقای جنوبی با میانگین 

 این نیز نشان می دهد که شرکت های آفریقای جنوبی در حال حسابداری بزرگتر از نسبت سرمایه گذاری ما هستند.

 سنده بر اساس داده های به دست آمده از پایگاه داده آنلاین بلومبرگ.منبع: محاسبات نوی
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 ارزیابی پهنای پویای اهرم برای سرمایه گذاری به استثنای آفریقای جنوبی 6جدول 

  [TD: TA] =اهرم     [LTD: TA] =اهرم          

   Diff GMM  SYS GMM     Diff GMM  SYS GMM  

L.   ***090011  ***09611-  ***090118  ***090122-  سرمایه گذاری

 (-0900812)  -090618  (-0900212)  (-090061)  

  

  اهرم
-09286***  

  

-09888***  
-09118***  -09120***  

 
(-090828)  

  

-090121  
(-090128)  (-090616)  

  
CF  

09626***  
  

09688***  
09628***  09612***  

 
(-0900212)  

  

(-0900188)  
(-0900182)  (-0900628)  

  

  فروش
090122***  090816***  090821***  090601***  

 (-0900818)  (-0900628)  (-09000226)  (-0900062)  

  

  کیو توبین
090188***  090812***  09821***  09821***  

  

(-090601)  (-0900206)  (-0900816)  (-0900611)  

  1،121  8،882     1،121     8،882     مشاهدات

  222      226     تعداد شناسه

  

226  222  

AR(8)    09818    09628     0922  0911  

  0912  0988  6        0988    آزمون سرگان

    0921   آزمون هانسن

  09222     

092  09222  

 

با استفاده از دو روش نشان می دهد: تفاوت و  تجاری ذاری را برای تمام شرکت هایاین جدول نتایج رگرسیون اهرم برای سرمایه گ

جریانهای نقدی است که توسط دارایی های  CF، (TD: TA)( و کل بدهی LTD: TA. دو شاخص لایبرر، بدهی بلندمدت )GMMسیستم 

وبین یک نماینده برای فرصت های رشد که به خالص ضرب شده است. فروش معیار فروش دارایی های ثابت خالص عقب مانده و کیوت

( برای همبستگی خودکار، و 8) ARمتغیر وابسته عقب مانده می باشد. آزمون  .Lترتیب نسبت بازار به حساب می آیند، سرمایه گذاری

ه نتایج ما تحت تاثیر این آزمون سرگان برای شناسایی بیش از حد ابزار می باشد. ما آفریقای جنوبی را محروم نمیکنیم تا بررسی کنیم ک

 بزرگترین اقتصاد نیست. نتایج منفی، رابطه منفی بین اهرم و سرمایه گذاری را تایید می کند.

 خطاهای استاندارد در پرانتز

 ***P <0906  6در سطح�،  **P <0902  و است دار معنی �2در سطح  *P <096  باشد می �60اهمیت در سطح. 
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 اساس داده های به دست آمده از پایگاه داده آنلاین بلومبرگ منبع: محاسبات نویسنده بر

 تجاریارزیابی داده های پانل پویا برای شرکت های  7جدول 

  [TD: TA] =اهرم     [LTD: TA] =اهرم           

   Diff GMM  SYS GMM     Diff GMM  SYS GMM  

L.   ***0900888-  ***0900682-  ***0900866-  ***0900221  سرمایه گذاری

 (-0900000288)  (-090000661)  (-09000622)  (-090000688)  

  

  اهرم
-09212***  -09211***  -09282***  -09111***  

 
(-090000822)  

  

(-09000611)  
(-09000121)  (-09000612)  

  
CF  

090828***  090820***  090826***  090820***  

 (-090000116)  (-090000221)  (-09000226)  (-090000182)  

  

  فروش
0900618***  0900618***  090002***  0900682***  

 (-0900000112)  (-0900000881)  (-09000821)  (-0900000202)  

  

  کیو توبین
09611***  09621***  09881***  09862***  

  

(-090000801)    

(-090000828)  

(-09000101)  (-090000102)  

  8،182       8،612     8،182      8،612       مشاهدات

  680       621       تعداد شناسه

  

       621        680  

AR (8)       0922       0912     092        0912  

  0922        098  0921       0988       آزمایش سرگان

    0912       آزمایش هانسن

     0988     

0981        092  

 منبع: محاسبات نویسنده بر اساس داده های نمونه

 GMMجدول نتایج رگرسیون اهرم برای سرمایه گذاری را فقط برای شرکت های آفریقای جنوبی، با استفاده از دو روش: تفاوت و سیستم 

جریانهای نقدی است که توسط دارایی های  CF، (TD: TA) ( و کل بدهیLTD: TAنشان می دهد. دو شاخص لایبرر، بدهی بلندمدت )

خالص ضرب شده است. فروش معیار فروش دارایی های ثابت خالص عقب مانده و کیو توبین یک نماینده برای فرصت های رشد است که 

( برای همبستگی 8) ARآزمون متغیر وابسته عقب مانده است.  .Lاز نظر بازار به نسبت دفتری، اندازه گیری شده است، سرمایه گذاری

خودکار، و آزمون سرگان برای شناسایی بیش از حد ابزار می باشد. نتایج نشان می دهد که رابطه منفی بین اهرم و سرمایه گذاری برای 

 آفریقای جنوبی وجود دارد.

 شرکت ها خطاهای استاندارد در پرانتز آورده شده است
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 ***P <0906  6معنی دار در سطح�،  **P <0902  دار، معنی �2در سطح  *P <096  60اهمیت در سطح�. 

 منبع: محاسبات نویسنده بر اساس داده های به دست آمده از پایگاه داده آنلاین بلومبرگ

 

 برآورد پویای پانل داده برای شرکت های با رشد بالا 8جدول 

  [TD: TA] =اهرم     [LTD: TA] =اهرم    

   Diff GMM  SYS GMM     Diff GMM  SYS GMM  

L.   ***090281  ***090112-  ***09000812  ***0900218-  سرمایه گذاری

 
(-09000221)  

  

(-09000628)  
(-0900212)  (-09000822)  

  

  اهرم
-09181***  

  

-09281***  
-09222***  -09811***  

 
(-090112)  

  

(-090668)  
(-090621)  (-0900862)  

  
D* lev  

69601***  
  

09126***  
09220***  09668***  

 
(-090111)  

  

(-090661)  
(-090661)  (-0900618)  

  
CF  

09608***  
  

09601***  
0900212**  090211***  

 
(-0900628)  

  

(-09000182)  
(-0900688)  (-090002)  

  

  فروش
0900616***  

  

0900611***  
0900882***  09000622***  

 
(-09000688)  

  

-8912E-02  
(-09000812)  (-09000062)  

  

  کیو توبین
09811***  

  

09612***  
09602***  09680***  

  

(-09000818)    

(-09000818)  

  

(-0900101)  (-09000182)  

  2،102  2،011     2،110   2،821  مشاهدات

  121  186  تعداد شناسه

  

181  122  

AR (8)  0.116   0912     09261  091  

  0982  0988  091  09828  آزمون سرگان

    09886  آزمون هانسن

 0928     

0981  09012  
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نتایج رگرسیون اهرم برای سرمایه گذاری برای شرکت های با رشد بالا را نشان می دهد. شرکت های با رشد بالا شرکت هایی با  2جدول 

Q> 6  می باشد، اگرQ> 6، D = 6  و در غیر این صورتD = 6( دو شاخص اهرم عبارتند از بدهی بلندمدت .LTD: TA و کل بدهی )

(TD: TA) ،CF  جریانهای نقدی است که توسط داراییهای خالص ضرب شده است. فروش معیار فروش توسط دارایی های ثابت خالص

برای همبستگی  AR(8ه نسبت دفتری اندازه گیری می شود. آزمون )عقب مانده و کیو توبین یک نماینده برای رشد فرصت های بازار ب

خودکار، و آزمون سرگان برای شناسایی بیش از حد ابزار می باشد. تأثیر اهرم برای شرکت هایی که دارای فرصت های کم رشد هستند 

 قوی تر است.

 ***P <0906  6در سطح� ،  **P <0902  و �2در سطح p <096  بود دار معنی �60در سطح. 

 منبع: محاسبات نویسنده بر اساس داده های به دست آمده از پایگاه داده آنلاین بلومبرگ

 ضریب اهرمی برای شرکت های با رشد بالا و رشد کم 1جدول 

 کل بدهی بدهی طولانی مدت ضریب   

   

 شرکت های با رشد بالا

  

𝛽6 + 𝛽8  

  

      -09618  

  

    -09626  

رشد شرکت های کم  
 𝛽6        -09281      -09811  

 

 -09626( برای بدهی بلند مدت و -09126 +09281) -GMM 09618ضرایب برای شرکت های با رشد بالا از برآورد سیستم  8جدول 

برای سرمایه  برای شرکت های کم رشد خواهد بود، که رابطه منفی با تأثیر بیشتر اهرم -09811و  -09281برای کل بدهی در مقایسه با 

 گذاری شرکت هایی با رشد کم را نشان می دهد.

 منبع: محاسبات نویسنده بر اساس داده های به دست آمده از پایگاه داده آنلاین بلومبرگ
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 ارزیابی داده های پانل پویا شرکت های درمانده و غیر درمانده 91جدول 

  [TD: TA] =اهرم         [LTD: TA] =اهرم       

   Diff GMM  SYS GMM     Diff GMM  SYS GMM  

L.   ***0900212-  ***0900116-  ***0900188-  ***0900210-  سرمایه گذاری

 (-09000162)  (-0900616)  (-09000106)  (-090000181)  

  

   درمانده
-09626***  -09128***  -69002***  -09812***  

 
(-090628)  

  

(-090182)  
(-090801)  (-0900261)  

  

  غیر درمانده
-09218***  

  

09601***  
-090211***  -090261***  

 
(-090628)  

  

(-090102)  
(-090808)  (-0900261)  

  
CF  

09668***  
  

09602***  
09660***  09601***  

 
(-09000811)  

  

(-09000862)  
(-0900682)  (-09000822)  

  

  فروش
0900280***  09000281***  0900222***  0900612***  

 (-09000082)  (-090000611)  (-090000818)  (-0900000122)  

  

  کیو توبین
090120***  09611***  090122***  09816***  

  

(-09000162)    

(-0900661)  

(-09000188)  (-09000682)  

  2،082        2،261     2،082    2،261      مشاهدات

  102    221       تعداد شناسه

  

221         102  

AR (8)       0922    0926     0981         0981  

  0911          0961  0962    0982       آزمون سرگان

    0928       آزمون هانسن

  09111     

0921          091  

 

نشان  "درمانده"یه گذاری برای شرکت های درمانده و غیر درمانده نشان می دهد، که در آن جدول نتایج رگرسیون اهرم را برای سرما

برای همبستگی خودکار و آزمون سرگان شناسایی بیش از حد ابزار است.  ABآزمون  AR(8دهنده اهرم برای شرکت های درمانده است. )

اهرم و سرمایه گذاری حتی برای شرکت های غیردرمانده نیز حفظ می  خطاهای استاندارد در پرانتز آورده شده است. رابطه ی منفی بین

 شود.

 .p <0906 ،***** p <0902 ،* p <096خطاهای استاندارد در پرانتز 
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 منبع: محاسبات نویسنده بر اساس داده های به دست آمده از پایگاه داده آنلاین بلومبرگ

 ضمائم

 مونه: فهرست کشورهای آفریقایی و ساختار نAپیوست 

سال 2بدون داده و داده های کمتر از  غیر مالی اوراق بهادار مجموع کشور  نمونه نهایی 

 61 2 80  بوتسوانا

 2 0 2  کیپ ورد

 680 21 611  مصر

 81 8 88  غنا

 28 8 26  کنیا

 2 6 1  مالاوی

 11 1 18  موریس

 8 6 1  مراکش

 22 61 11  موزامبیک

 68 8 86  نامیبیا

 86 16 688  نیجریه

 1 0 1  رواندا

 0 0 0  سیرا لئون

 888 20 818  آفریقای جنوبی

 6 8 1  سوازیلند

 68 6 61  تانزانیا

 21 21 681  تونس

 1 6 2  اوگاندا

 61 1 88  زامبیا

 26 60 16  زیمبابوه

 262 828 6012  آفریقا
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