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 چکيده
  نبی  مطالعه  . دوره زمانیاست   بهادار تهرانپذیرفته شده در بورس اوراق    شرکتهای   گذاری   سرمایه  قابلیت  و  داخلی  مالی  هدف مطالعه حاضر بررسی تامین 

افزار  اند، که در این راستا از نرمقرار گرفته  از طریق مدل پانل مورد تجزیه و تحلیل   که   مشاهده   1211شرکت نمونه و    173شامل    1398الی    1392سالهای

Excel   افزارهای ، محاسبه و با نرم2010نسخهEviews  استفاده شده است. نتایج مطالعه بیانگر آن است که افزایش در تامین مالی داخلی منجر    22نسخه

د هر سهم، جریان های نقدی، استقلال هیئت مدیره، اندازه هیئت  سرمایه گذاری شرکت ها می شود. همچنین متغیرهای کیوتوبین، سوقابلیت    به افزایش 

 نفی دارد.مدیره، اندازه شرکت و رشد فروش شرکت با افزایش سرمایه گذاری شرکت ها رابطه مثبت دارد و اهرم مالی با سرمایه گذاری شرکت ها رابطه م

 

 گذاری   انسجام مدیریتی، تامین مالی داخلی،  قابلیت سرمایه  :يديکل واژگان 
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 1محبوبه تقی مومنی

 کارشناسی ارشد موسسه علوم و فناوری سپاهان 1

 نویسنده مسئول: 

 محبوبه تقی مومنی

 

بررسی تامين مالی داخلی و قابليت سرمایه گذاري با تاکيد بر شرکت هاي  

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
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 مقدمه -1

-هـای سـرمایههـا بـه سـمت فعالیـتاندازهـا و هدایـت آنی اقتصـادی کشـورهای در حـال توسـعه، توانایـی جـذب پـساز عوامـل توسـعه 

و در پـی آن    گـذاری اسـت. فرآینـد اختصـاص مؤثـر سـرمایه در ارتقـاء و پیشـرفت و سـمت نظـام اقتصـادی نقـش مهمـی را ایفـا نمـوده

نوبه بـه  امـر  ایـن  بـه وجـود خواهـد آمـد کـه  بـازار می بهـره وری  بـورس یـک راه  ی خـود موجـب روان شـدن و کارایـی  ایجـاد  گـردد. 

نوپــا، بــه    یهـای مهــم ایــن بازارهــای ســرمایهگـذاران جامعـه اسـت. یکـی از ویژگیپذیـران و سـرمایهمناسـب بـرای جـذب سـرمایه

ها توسـط  گـذاران عمـده و تملـک بخـش اعظمـی از حقـوق مالکانـه شـرکتخصــوص در کشــورهای در حــال توســعه، وجــود ســرمایه

 . (1389حسـاس یگانه و شـهریاری،  ) آنـان اسـت  

 مالی  منابع رو،  این دارد. از  منابع مالی به نیاز  فعالیت عنو باشد. هر می مالی مطلوب منابع تأمین  جهان، در اقتصادی های بنگاه های نگرانی  از

 ،اقتصادی فعالیت نوع هر از اصلی هدف حقیقت، اند. در تشبیه کرده بزرگ و کوچک های سازمان و اقتصادی های بنگاه حیاتی شریان به را

 معمولی عملی بزرگ های شرکت در مالی امینت دیگر، سویی باشد. از نمی امکانپذیر منابع مالی وجود بدون سود کسب و است سودآوری

 مختلف تامین های شیوه و را گوناگونی منابع رکتش  عملیات و ای سرمایه مخارج  جهت لازم وجوه  ساختن فراهم  شرکت برای  مدیریت است. 

و   مجتهدزاده)است   مشهود ین آنها ب تفاوت  که شود  انجام بدهی اوراق یا  سهام  انتشار  طریق از  تواند  می مالی دارد. تامین  اختیار  در را  مالی 

 (. 1388همکاران،  

ها و جوامع با تحولات شگرف محیطی و تکنولوژی و به تبع آن تجارت جهانی و جهانی شدن  در جهان پرتلاطم امروزی که سازمان در واقع  

رود  ز منابع مالی را بر عهده دارند و انتظار میهای مختلف ذینفعان مسئولیت استفاده امدیران به عنوان نمایندگان افراد و گروهرو هستند،  روبه 

افزایش کیفیت اطلاعات، عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه های   با  ایفای مسئولیت پاسخگویی  و  مدیران توانمند به منظور تامین منافع ذیفعان 

مهمی در تبدیل منابع شرکت به درآمد و  سرمایه های انسانی، که نقش  (.  لذا 1397نمایندگی را کاهش دهند )بشیری منش و مهری کامرود،  

  انسجام مدیران و    خلق ثروت برای سهامداران را دارد، مدیران شرکت های تجاری هستند. اطلاعات مرتبط با قابلیت مدیران شرکت ها، از قبیل

جربه آنها، یکی از ابعاد مهم و ارزشمند  توانایی آنها در استفاده از فرصت های سرمایه گذاری، تامین منابع، تخصیص، بهینه منابع، و دانش و ت

 (. 1396)حسنی القار و شعری آناقیز،    های تجاری محسوب می شوندشرکت

های  ترین وظایف مدیران شرکت است. در صورتی که مدیران بتوانند به درستی فرصتگذاری یکی از مهم سرمایه با توجه به موارد ذکر شده  

ها سرمایه گذاری  ارزش فعلی خالص مثبت( در بازار را تشخیص دهند و به میزان مناسب در هر یک از آن های با  سرمایه گذاری با ارزش )طرح 

از این رو بررسی تامین منابع داخلی که در نهایت   نمایند، در نهایت، این امر سبب رشد شرکت شده، ثروت سهامداران افزایش خواهد یافت.

امری مهم است و هدف این مطالعه نیز بررسی این پرسش است که آیا تامین منابع داخلی بر    منجر به قابلیت و کارایی سرمایه گذاری است

 قابلیت سرمایه گذاری در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر معنی داری دارد؟ 

 ادبيات تحقيق  -2

کارایی سرمایه گذاری  عملکرد شرکت پرداختند. نتایج حاکی از  ( در مطالعه خود به بررسی نقدشوندگی سهام،  1395فروغ نژاد و همکاران )

افزایش   به  نیز منجر  این کارایی سرمایه گذاری  بر  افزایش کارایی سرمایه گذاری می شود. علاوه  به  منجر  نقدشوندگی سهام  است که  آن 

 عملکرد شرکت می شود.  

تاثیر مالکیت  1396عبدی و همکاران ) ناکارایی سرمایه گذاری  ( در مطالعه خود به بررسی  و  آزاد  بر رابطه بین جریان های نقد  مدیریتی 

و مدل داده های ترکیبی استفاده شده است. نتایج حاکی    1394-1387شرکت در بازه زمانی    110پرداختند. جهت برررسی از آمار و اطلاعات  

 ایی سرمایه گذاری را تضعیف می کند. از آن است که مالکیت مدیریتی ارتباط مثبت بین جریان های نقد آزاد و ناکار

http://www.؟.ir/
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( در مطالعه خود به بررسی تاثیر نوع تامین مالی بر کارایی سرمایه گذاری با تاکید بر ارزش شرکت پرداختند.  1397فرید و قدک فروشان )

آن است که نوع تامین  انتخاب شده است. نتایج پژوهش حاکی از  1390-1394شرکت در بازه زمانی بین سال های  85نمونه پژوهش شامل 

 مالی بر کارایی سرمایه گذاری تاثیر معنی داری دارد.  

همکاران) و  مدیران  1398فرجی  اطمینانی  بیش  تعدیلگر  نقش  گذاری:  سرمایه  کارایی  و  داخلی  مالی  تامین  بررسی  به  خود  مطالعه  در   )

تا   1391در بورس اوراق بهادار تهران برای سال های بین  شرکت پذیرفته شده    100برای انجام این پژوهش اطلاعات مربوط به  پرداختند.  

با بهره گیری از معادلات گرسیونی چندگانه مبتنی بر داده های تلفیقی، آزمون شده اند. نتایج آزمون فرضیه ها نشان دهنده رابطه    1396

یش تامین مالی داخلی، کارایی سرمایه گذاری کاهش  منفی و معنادار بین تامین مالی داخلی و کارایی سرمایه گذاری است،به طوری که با افزا

 . می یابد. همچنین نتایج نشان دهنده عدم تاثیر بیش اطمینانی مدیران بر رابطه بین تامین مالی داخلی و کارایی سرمایه گذاری می باشد

چین    در  داخلی و بازده سرمایه گذاری  در مطالعه خود به بررسی اعتماد به نفس بیش از حد مدیران، تامین مالی(  0182)  1هی و همکاران 

مورد بررسی قرار داده    را  2015-2010پرداختند. لذا نمونه ای از شرکت های موجود در بورس شانگهای چین و بورس شنژن در سال های  

اما ممکن است باعث   اند. نتایج نشان داد که تامین مالی داخلی می تواند موجب بهبود فرصت های کسب و کار و کاهش کمبود سرمایه شود.

سرمایه گذاری مفرط شود، به ویژه در شرکت هایی که دارای مدیرانی با اعتماد به نفس بیش از حد هستند. این مشکل سرمایه گذاری بیش  

 از حد بیشتر مربوط به اعتماد به نفس بیش از حد مدیران در شرکت های دولتی است تا شرکت های غیر دولتی است. 

اثر ترکیبی سرمایه گذاران نهادی و ریسک سقوط بر بازده سهام می پردازد. به طور خاص،    ( در مطالعه خود به بررسی0192)  2رائو و ژائو 

اثرات ریسک سقوط سهام هایی با مالکیت نهادی بیشتر، قوی تر است و اثر مالکیت نهادی تاثیر کمتری بر بازده سهام در بین سهام هایی با  

علاوه بر این، این مقاله به بررسی اثر تعدیلگر نقدینگی سهام در رابطه بین سرمایه گذاران نهادی، ریسک سقوط و    دارد.  ریسک سقوط بالاتر،

قوی تر   بازده سهام می پردازد، و با بررسی های بیشتر، نتیجه می گیرد که رابطه نقدینگی و بازده در شرایطی که ریسک سقوط کمتر است،  

اله شواهدی ارائه می دهد که نشان می دهند سرمایه گذاران نهادی و ریسک سقوط نقش مهمی در قیمت  می باشد. به طور کلی، این مق

 . سهام دارند 

تأثیر ریسک سقوط قیمت سهام بر قدرت آتی مدیرعامل اجرایی می پردازد. با استفاده  ( در مطالعه خود به بررسی  2020)  3هارپر و همکاران 

ریسک سقوط قیمت سهام بر قدرت مدیرعامل اجرایی    kسال ، نشان داد-مشاهدات مربوط به شرکت  17816از یک نمونه پانل داده بزرگ با  

که نتایج   نتاثیر منفی معناداری دارد، و این نشان می دهد که بعد از سقوط قیمت سهام، قدرت مدیر عامل کمتر می شود. همچنین دریافت

 ست و عمدتا برای شرکت هایی که دارای مدیرعامل اجرایی با سابقه کم هستند،برای شرکت های دارای مدیر عامل اجرایی زن قوی تر ا 

که تأثیر منفی ریسک سقوط قیمت سهام بر قدرت مدیرعامل در شرکت های دارای حاکمیت    نتایج حاکی از آن استصادق است. بعلاوه،  

پیامده ارائه شواهد تجربی بیشتر در مورد  ای ریسک سقوط قیمت سهام به فراخوان حبیب، حسن و  شرکتی قویتر، کمتر است. مطالعه با 

 . ( پاسخ می دهد2018جیانگ )

 سرمایه گذاري  قابليت  و  داخلی  ارتباط تامين مالی  -3

پیشرفت در صنعت هر کشور و رشد تولیدات، مستلزم برنامه های سرمایه گذاری کوتاه مدت، میان مدت و بلندمدت است و از طریق آن می  

ه عظیمی در اقتصاد هر کشور نیز دست یافت. برای تامین سرمایه مورد نیاز این برنامه ها راه های متفاوتی وجود دارد. این راه ها  توان به پشتوان

 عمدتاً عبارت است از: استفاده از بدهی، استفاده از سرمایه سهامداران در قالب سهام عادی، استفاده از سود انباشته است.  

 
1 He et al. 
2 . Rao & Zhou 
3 . Harper et al. 
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ذکر شده   های مختلفی تقسیم بندی می شوند. در ایران منابع مالی به دو دسته طبق مطالبی که قبلاًن مالی از دیدگاهاز طرف دیگر منابع تامی

است تقسیم بندی می شود. همچنین از جنبه دیگر منابع تامین مالی به منابع تامین مالی کوتاه مدت و بلندمدت تقسیم می شود و شرکتها  

از داخل یا خارج از شرکت تامین کنند. هدف اصلی شرکتها، افزایش بازده حقوق صاحبان سهام و بدین منظور از    می توانند منابع مالی خود را

روشی استفاده می کنند که آنها را در رسیدن به این مهم یاری کند. افزایش بازده حقوق صاحبان سهام و در نتیجه کاهش هزینه سرمایه،  

گذاران یا تامین کنندگان وام و تسهیلات بلندمدت با اعطای سرمایه یا پول خود به شرکت، ریسک  سرمایه  و اقع  ارزش شرکت را بالا می برد. در

(. از این رو تعیین ترکیب بهینه 2013،  4پذیرفته اند و بازده ای معادل هزینه سرمایه شرکت را می خواهند )لین و همکاران   را  عدم وصول آن

 ز مسائل اساسی تامین مالی شرکتها به شمار می رود.  سرمایه گذاری یکی ا  قابلیتسرمایه و  

 مدل تحقيق  -4

 

(1    ) 

 متغير وابسته: 

✓ Investmentو   نامشهود های دارایی روند،  در ساز و ساخت ثابت، های دارایی مجموع گذاری شرکتها؛ که از سرمایه قابلیت : مجموع  

صورت بیشتر از نیم بودن نشان دهنده کارایی و کمتر از نیم بودن  مدت تقسیم بر جمع دارایی ها که در  بلند  های  گذاری  سرمایه

   شود. استفاده می  عدم کارایی را نشان می دهد،

 : متغيرهاي مستقل

✓ Internبعنوان تامین مالی داخلی:   دارایی  کل  به  انباشته  : سود 

 
✓ Abilityسنجش.  است  شده  استفاده(  2013)  همکاران  و  دمرجیان  توسط  شده  ارائه  الگوی  از  مدیریتی  انسجام  گیری  اندازه  منظور  : به  

  تمام  بهای گرفتن نظر در با شرکت کارآیی ابتدا اول، گام. گیرد می  صورت گام دو در الگو این از  استفاده با مدیران توانایی و انسجام

عملیاتی    اجاره  ،(PPE) مشهود    ثابت  (، داراییهایSG*A)  فروش  و  عمومی  اداری،  های  هزینه  ،(CGS)رفته    فروش  کالای  شده

(OpsLease)،  و  تحقیق  مخارج  ( توسعهR&Dو )  نامشهود  های  دارایی  (Intan  )فروش  و  ورودی  متغیرهای  عنوان  به  (Sale  )به  

 DEA  که(  )  کارایی  اندازه.  کند  می  فراهم  ها  شرکت  برای   را  کارایی  مرز  ( یکDEA) .شود  می  سنجیده  خروجی  متغیر  عنوان

  شرکتهایی و بوده کارا  بسیار که  هستند  هایی شرکت یک، کارایی  نمره با هایی شرکت. است یک و صفر نبی عدد یک کند،می تولید

  کارایی   مرز  به  آمدها  در  افزایش  با  یا  ها  هزینه  کاهش  با  باید  و  دارند  قرار  کارایی  مرز  زیر  است،  یک  از  کمتر  آنها  کارآیی  امتیاز  که

.  است   شده  گذاشته  کنار  زیر  مدل  از  متغیر  این  ایرانی  شرکتهای  برای  توسعه  و  قیقتح  خارج  مناسب  افشای  عدم  به  توجه  با.  برسند

  برای .  است  گردیده  کسر   فروش  و  عمومی  اداری،  های  هزینه  از  عملیاتی  اجاره  مبلغ  مضاعف،  اثر  از  جلوگیری  منظور  به  همچنین

 شود و وارد مدل رگرسیونی می شود.   می  رابطه زیر استفاده  در کارایی شرکتها از    مدیران  توانایی و انسجام  سنجش

Sales)= ( Max   Intan) 1Opslease +  1PPE +  1SG & A +  1CGS + 1( 

 
4 .Lin et al. 

http://www.؟.ir/


 53-63، ص  1دلج1399  پاییز،  21، شماره  درعلوم انسانی ومطالعات اجتماعی  علمی پژوهشمجله  
http://www.jhss.ir 

 

✓ Qخود   هایدارایی   از  بهینه،  نحوی به  توانسته  شرکت  این  باشد،  آن  هایدارایی  از  بیش  شرکت  بازار  ارزش  چهتوبین؛ چنان   کیو  : نسبت  

  های دارایی  ارزش  از  کمتر  شرکت،  بازار  ارزش  که صورتی  در  .است  آن  فعلی   ارزش  از  بیش  امسه  ارزش  صورت  این  در.  نماید  استفاده

 .کند  استفاده  بهینه  صورت  به  خود،  هایدارایی  از  نتوانسته  شرکت  باشد،  شرکت

 

 ارزش بازار سهام+جمع بدهی ها 

 جمع دارایی ها

 

 

✓ Return بازده دارایی ها : 

. منظور از بازده،  شود یمحسوب م  گذران هیسرما  یبرا   یو پاداش  کند ی م  زهیانگ  جادیاست که ا  یمحرک  ی رو ی ن  گذران هیسرما  ندیبازده در فرآ

 است :   لیشامل موارد ذ  ایمزا  نی. مجموعه اردیگ یاست که در طول سال به سهم تعلق م  ییایکل مجموعه مزا

 سهم شرکت( .  یسبه )تفاوت نرخ اول و آخر سال مالمورد محا  یسال مال  ینسبت به ابتدا   یسهام درآخر سال مال  متیق  شیافزا  -1   

 گردد.  یپرداخت م   اتی صاحبان سهام که بعد از کسر مال  یناخالص هر سهم طبق مصوبه مجمع عموم  یسود نقد  -2   

 به ارزش است   میسهام که قابل تقو  دیازحق تقدم خر  یناش  یایمزا  -3  

   زهیسهام جا  ای  یاز سود سهم  یناش  یایمزا  -4  

 :به طریق زیر بدست می آید   که
 

 

 

 

 

 
   :دیگر  به عبارت     

 
✓ EPSسهام   کل  به  نسبت  مالیات  از  بعد  سود  نسبت  عنوان  به  سهم؛  هر  : سود 

 
 

✓ Cashها  دارایی  کل  به  عملیاتی  های  فعالیت  از  نقدی  های  : جریان 

 
 

✓ INS  :0و در غیر اینصورت    1عدد    اختیار دارند،در    را  سهام شرکت  درصد  50  از  بیش  که   مالکیت نهادی؛ سهامدارانی 
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✓ DUALITY  0و در غیر اینصورت    1مدیره، مدیرعامل باشد عدد    هیئت  : متغیر دامی؛ اگر یکی از اعضای 

✓ BRDSIZEمدیره  هیئت  در  مدیران   تعداد  : لگاریتم 

 : متغيرهاي کنترلی ✓

✓ SIZE  :از جمع دارایی های کل شرکت   لگاریتم طبیعی 

✓ LEVشود. ها استفاده می    های بلندمدت به مجموع داراییها به عنوان نماینده اهرم  نسبت بدهی   از  : اهرم مالی که 

 
 

✓ GROWTHقبل  سال  فروش  بر  تقسیم   قبل  سال  فروش  درآمد  منهای  جاری  سال  فروش  : رشد فروش شرکت: درآمد 

 
 

✓ i شرکتهای منتخب پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران : 

✓ t( 1392-1398: دوره زمانی تحقیق) 

 نتایج آزمون هاي ریشه واحد -4-1

مطابق با نتایج حاصله متغیرها در سطح مانا می    .است  شده ارائه متغیرهای مورد استفاده در این پایان نامه  برای این آزمون نتایج (1جدول ) در

نتیجه   کوچکتر است. در  %10و حتی    %5،    %1  باشند و قدرمطلق آماره لوین لین و چو از قدرمطلق مقادیر بحرانی این آماره در سطح احتمال

 می باشند.    I(0)تمامی متغیرها انباشته از درجه صفر یا  

  ( LLC: نتایج آزمون ریشه واحد لوین لین و چو)  1جدول  

درجه   ADFمقدار آماره  متغیر

 سطح معنی داري  ضرایب  انباشتگی

 Return 94.2060- 0.0000 I(0) ها  دارایی  بازده

 Intern 11.8195- 0.0000 I(0) داخلی   مالی  تامین

 Ability 82.6632- 0.0000 I(0) مدیریتی   انسجام

 Q 54.9703- 0.0000 I(0) توبین  کیو

 EPS 28.3479- 0.0000 I(0) سهم   هر  سود

 Cash 376.512- 0.0000 I(0) نقدي  هاي  جریان

 BRDSIZE 13.8961- 0.0000 I(0) مدیره   هیئت  اندازه

 Size ت اندازه شرک

 
2.57939- 0.0049 I(0) 

 LEV 8.05803- 0.0000 I(0) مالی   اهرم

 GROWTH 29.4440- 0.0000 I(0) شرکت   فروش  رشد

 منبع: یافته های محقق 
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 : 5پانل  هم انباشتگی  آزمونهاي-4-2

 وجود  به رغم حالت این در که فتیا دست الگو از عوامل  کارایی تخمین های به می توان متغیر، دو بین هم انباشتگی رابطه  کشف صورت در

بود.   مدت خواهد  بلند تعادلی دارای رابطه معادله شده،  زده  تخمین معادله  و داشت  نخواهیم را  جعلی مشکل رگرسیون ناپایا،  زمانی  سری های

( ارائه  2ه نتایج در جدول )آزمون هم انباشتگی کائو برای بررسی وجود رابطه بلند مدت میان متغیرها استفاده شده است ک از  تحقیق این  در

 شده است. 

 : نتایج آزمون هم انباشتگی کائو برای مدل 2جدول  

Prob  t-Statistic  

 مدل  -5.179874 0.0000

 یافته هاي محقق   منبع:

،  0.05و با توجه به پایین بودن سطح معنی داری از    شرکت هاي فعال در بورس در مدل( برای  2نتایج جدول ) طبق که می شود ملاحظه

 در  متغیرها  می دهند و گواهی متغیرها همگرایی وجود بر آزمون و است  رد متغیرها قابل میان هم انباشتگی رابطة نبودن بر مبنی صفر فرض

 . دارد  وجود  آنها  بین  بلند مدت رابطه  و  بوده  هم انباشته  بلندمدت

 ها:  داده  تحليل  و  تجزیه نتایج، -4-3

 Fآزمون -4-3-1

 ی مقایسه برای تصادفی، اثرات و ثابت اثرات  های مدل تخمین اجرای از پس  EVIEWSآماری   افزار نرم از استفاده  با مونآز این انجام  برای

 درصد 5 از کمتر دستور این از حاصل آمده دست به  P –valueمقدار   اگر کنیم. می اجرا را  Hausman fixed randomدستور   مدل دو این

 تخمین برای  بهتر  مدل  صورت این غیر  در  کنیم، می  استفاده  ثابت اثرات  از مدل  بنابراین  شود،  می  رد  صفر  فرض  که است  معنی  بدین  بود؛ 

 است.  تصادفی مدل اثرات  پارامترها،

 ( Fمدل )آزمون   تخمین جهت الگو انتخاب : نتایج3جدول

مقدار آماره   آماره آزمون  نوع آزمون 

 آزمون 

 
Prob  

F   مقيد F 8.121757 0.0000 

 افته هاي محقق ی  منبع:

 آزمون هاسمن: انتخاب بين اثرات ثابت یا تصادفی-4-3-2

باشد. اگر آماره محاسبه شده در سطح  می   مدل    در  شده  زده  تخمین  ضرایب  تعداد  برابر  آزادی  درجه  با  دو   –هاسمن دارای توزیع کای    آماره

 شود. صفر رد میاین صورت فرضیه    در    باشد.  بزرگتر  جدول  دو  –احتمال معین از توزیع کای  

 

 
5 . Cointegration Test 
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 مدل  تخمین جهت الگو انتخاب : نتایج4جدول  

مقدار آماره   آماره آزمون  نوع آزمون 

 آزمون 

 
Prob  

 H 12.126231 0.4356 آزمون هاسمن  

 یافته هاي محقق   منبع:

براین، نتایج روش حداقل مربعات  ، را پذیرفت. بنا6اثرات انفرادی  بودن یکسان  بر مبنی  صفر فرضیه نمی توان  %99احتمال   ، باFآزمون   اساس بر

سب از  معمولی، اریب دار می باشد و باید روشی را اتخاذ کرد تا اثرات انفرادی ناشی از ناهمگنی متغیرها، لحاظ شود. اما برای انتخاب مدل منا

دل اثرات تصادفی را مورد تائید  بین دو مدل اثرات ثابت و تصادفی، لازم است آزمون هاسمن انجام پذیرد. نتیجه آزمون هاسمن برای مدل، م

 دهد، که نتایج تخمین در جداول ذیل ارائه شده است. قرار می 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
6 . Individual Effects 
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 پانل ایستا    روش  به  الگو   تخمین  از  حاصل  : نتایج5جدول  

 شرکتها  گذاري سرمایه متغير وابسته: قابليت

 GLS  -اثرات تصادفی -روش آماري برآوردي: پانل دیتا

 رابطه  احتمال  tآماره  حراف معيار ان ضریب علامت اختصاري متغير

 C عرض از مبدا
 مثبت 0.0000 10.09387 0.160640 1.621483

 ها  دارایی بازده 
RETURN 0.150395 0.016232 9.265370 0.0000 مثبت 

 داخلی مالی تامین
INTERN 0.408995 0.080072 5.107854 0.0000 مثبت 

 مدیریتی داخلی در انسجام مالی تامین
INTERN*ABILITY 0.118186 0.052051 2.270588 0.0233 مثبت 

 توبین  کیو
Q 0.311145 0.130071 2.392118 0.0313 مثبت 

 سهم هر سود
EPS 0.001816 0.000955 1.902331 0.0574 مثبت 

 نقدي  هاي جریان
CASH 0.987808 0.167527 5.896426 0.0002 مثبت 

 نهادی مالکیت
INS 0.037786 0.021667 1.743910 0.0814  بی معنی 

 استقلال هیئت مدیره
DUALITY 0.944546 0.010837 87.16195 0.0000 مثبت 

 مدیره هیئت اندازه 
BRDSIZE 0.571535 0.104334 5.477957 0.0000 مثبت 

 اندازه شرکت 
SIZE 0.526566 0.238343 2.209281 0.0295 مثبت 

 مالی اهرم
LEV 1.755335- 0.648552 2.706545- 0.0076 منفی 

 GROWTH شرکت  فروش رشد

 مثبت 0.0195 2.343676 0.065130 0.152643

 مشخصات فنی رگرسيون

 ضریب تعیین 
0.7635 

 ضریب تعیین تعدیل شده  0.7541

F-statistic 6.759 Durbin-Watson stat 1.98 

Prob(F-statistic) 0.000000 
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 نتيجه گيري  -5

سازمان در فراهم ساختن سرمایه و تهیه برنامه مالی مناسب، از عوامل اصلی    تامین داخلی و خارجی  بعتوانایی شرکت در مشخص ساختن منا

  بازار   در  شرکتهای  گذاری  سرمایه قابلیت  و  داخلی  مالی  از این رو هدف این مطالعه بررسی تامینرشد و پیشرفت هر شرکت محسوب می شود. 

که   اندگرفته  قرار  تحلیل   و  تجزیه  از طریق مدل پانل مورد    مشاهده  1211  و  نمونه  شرکت  173  شامل   1398  الی  1392  دوره  در  ایران،  سرمایه

داخلی    مالی استفاده شده است. افزایش در تامین 22  نسخه  Eviews افزارهاینرم   با  و  محاسبه  ،2010  نسخه  Excel  افزارنرم   از  در این راستا

مدیره،    هیئت  نقدی، استقلال   های  سهم، جریان  هر   مچنین متغیرهای کیوتوبین، سودمی شود. ه  ها  شرکت  گذاری  منجر به افزایش سرمایه

  گذاری   مالی با سرمایه  رابطه مثبت دارد و اهرم  ها  شرکت  گذاری  شرکت با افزایش سرمایه  فروش  شرکت و رشد  مدیره، اندازه  هیئت  اندازه

  سهام   شود،  فرض  ثابت  را  شرایط  همه  کهدرصورتی.  است  مهم  بازار  ارزش  و  هاشرکت   اندازه ریسک،  کاهش منظر ازرابطه منفی دارد.    ها  شرکت

  از   کوچک  های شرکت   سهام  اگرچه.  است  کوچک  هایشرکت   سهام  به  نسبت  گذاریسرمایه   برای  خطرتریکم  گزینه  تربزرگ   هایشرکت 

سرمایه گذاری  بر  ثرگذارا  عوامل  از  یکی  آن،  بازار  ارزش  و  شرکت  انداز  بنابراین  برخوردارند؛  بیشتری  رشد  پتانسیل   هنگام   که  است  کارایی 

  برخوردار   کمتری  ریسک  از  بزرگ معمولاً  هایشرکت   سهام  در  گذاریسرمایه  .کرد  توجه  آن  به  باید  حتماً  سهم  یک  خرید  مورد  در  گیریتصمیم

  خوبی   نقدشوندگی  از  هاشرکت  ن ای  سهام.  گردندمی  منطقی  و  مناسب  سود  دنبال  به  که   هستند  سهامدارانی  از  بسیاری  موردتوجه  و  است

  . بود  نخواهند  روروبه   جدی  مشکلی  با  خود  سهام  کردن  نقدبه  تبدیل   و  فروش   هنگام  ها،شرکت   گروه  این  سهام  در  گذارانسرمایه  و  است  برخوردار

  قرار  سهامداران موردتوجه رکمت هاشرکت  این سهام اینکه  دلیل به  و است  برخوردار بالایی ریسک کوچک از هایشرکت  سهام در گذاریسرمایه

  این   در  هاشرکت   برخی  وجودبااین.  فروخت   بازار  قیمت  به  و  سرعتبه  را  آن  نتوان  لزوم  صورت  در  است  ممکن  و  دارد  پایینی  نقدشوندگی  دارد،

  این   است  ممکن  گاهی.  کنند  توجهیقابل   رشد  توانندمی   شوند،  مدیریت  درستیبه  کهدرصورتی  و برخوردارند  بالایی  بسیار  رشد  پتانسیل از  گروه

  گذاری سرمایه  برای  بزرگی  شانس  توانندمی  که  شوند  گذاریقیمت  خود   واقعی  ارزش  از  کمتر  یعنی  نشوند،  گذاریارزش  درستیبه  هاشرکت 

 .  باشند
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