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 دهیچک

 کیمضطرب کمتر مشخص است. از  یاقتصاد یهادر بنگاه گذاریسرمایه وریبهرهاز حقوق اعتباردهندگان بر  تیاثرات حما

امکان  هاآنو به  شودیم یاعتباردهندگان در ورشکستگ یتظار برابازده مورد ان شیباعث افزا یسو، حقوق اعتباردهندگان قو

به مفهوم توان  یسلامت مال گر،ید یکنند و از سو دیرا با انحلال شرکت تهد یشتریب نانیبا اطم رانیسهامداران و مد دهدیم

رو در  نیبرخوردار است. از ا ییلابا اریبس تیاز اهم نفعانیسهامداران و ذ هیکل یبرا یواحد اقتصاد تیو تداوم فعال یسودآور

شده در بورس  رفتهیپذ یهادر شرکت گذاریسرمایه ییبر کارا یحقوق اعتباردهندگان و سلامت مال ریتأث یپژوهش به بررس نیا

  .شودیاوراق بهادار تهران پرداخته م

شرکت در بورس تهران  گذاریسرمایه ییوابسته کارا ریبر متغ یمستقل سلامت مال ریکه اثر متغ دهدینشان م قیتحق جینتا

 یاعتبار و تقاضا شیافزا ،یندگینما یهانهیمنجر به کاهش هز یسلامت مال شیاز آن است که افزا یمثبت و معنادار است و حاک

 جینتا نیشرکت خواهد شد. همچن گذاریسرمایه ییکارا شیمنجر به افزا تیو در نها یمال ماتیسهام شرکت و بهبود تصم

شرکت در بورس تهران  گذاریسرمایه ییوابسته کارا ریمستقل حقوق اعتباردهندگان بر متغ ریکه اثر متغ دهدیشان من قیتحق

سهام شرکت و  یاعتبار و تقاضا شیاحقوق اعتباردهندگان منجر به افز شیاز آن است که افزا یمثبت و معنادار است و حاک

 شرکت خواهد شد. گذاریسرمایه ییکارا شیمنجر به افزا تینها و در یمال ماتیبهبود تصم رینظارت در مس شیافزا

 

 حقوق اعتباردهندگان ،گذاریسرمایه ییکارا ،یسلامت مال :هالیدواژهک
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 مقدمه

تر از حد در آن بیش گذاریهسرمایهایی که مستلزم آن است که از یک سو، از مصرف منابع در فعالیت گذاریسرمایهکارایی 

ز شود )جلوگیری اهای رشد، توضیح داده میکه توسط فرصت گذاریسرمایهشده است ممانعت شود آن میزان از مطلوب انجام 

دارد، هدایت گردد )جلوگیری  گذاریسرمایهتری به هایی که نیاز بیش( و از دیگر سو، منابع به سمت فعالیتگذاریسرمایهبیش 

های اقتصادی مضطرب کمتر در بنگاه گذاریسرمایهوری ردهندگان بر بهره(. اثرات حمایت از حقوق اعتباگذارییهسرمااز کم 

شود رشکستگی میمشخص است. از یک سو، حقوق اعتباردهندگان قوی باعث افزایش بازده مورد انتظار برای اعتباردهندگان در و

تهدید کنند و از سوی دیگر، سلامت مالی داران و مدیران با اطمینان بیشتری را با انحلال شرکت دهد سهامامکان می هاآنو به 

نفعان از اهمیت بسیار بالایی برخوردار است داران و ذیبه مفهوم توان سودآوری و تداوم فعالیت واحد اقتصادی برای کلیه سهام

یی افزایش کارانفعان در واحدهای اقتصادی به داشتن ابزارهای مناسبی که بتوانند سودآوری و تداوم فعالیت و و اساساً همه ذی

های مالی تنها منبع اطلاعاتی مشترک در ؛ آنجائی که صورتمندندعلاقهکنند  بینیپیشاین واحدها را ارزیابی و  گذاریسرمایه

شود، سلامت مالی و قدرت مشخص منعکس نمی طوربهها در این گزارش نفعان است؛ اما از جمله مسائلی کهاختیار کلیه ذی

 ن در آینده است.نسبی تداوم فعالیت آ

  مسئله انبی

رو هستند، روبه یادهیعد داتیتوسعه که با تهددرحال یداده است، خصوصاً در کشورهاکه در جهان امروز رخ یتحولات به باتوجه

 یخداداد یهامناسب جهت استفاده بهتر از امکانات و ثروت یراهکارها ازمندیخود ن یکشورها، جهت حل مشکلات اقتصاد نیا

 ترینمهماز  یکی ،گذاریسرمایه کهییاست. ازآنجا گذاریسرمایهبسط و توسعه  مهم، یاز راهکارها یکیباره،  نیهستند. در ا خود

شناخت  کند،یم فایور اکش کی یو رشد اقتصاد یاقتصاد یهادر نوسان یاکنندهنییتع اریکل سال و نقش بس یتقاضا یاجزا

 تیاهم یهانظرگرفتن جنبهبوده است. با در یاقتصاد گذاراناستیجه اقتصاددانان و سموردتو اریبس ،گذاریسرمایهرفتار 

 یامدهایپ ،گذاریرمایهس یحجم بالا لی( از قبیاهیبلندمدت )سرما یهاشامل پروژه ،گذاریسرمایهمرتبط با  یهامیتصم

 تیبر ارزش شرکت دارند، اهم گذاریسرمایه ماتیکه تصم یریعمده و تأث یتعهدات مال نیتوجه و بلندمدت و همچنقابل

 (.1394مقدم،  یمدو اح یمی)ابراه سازدیم انینما شیازپشیرا ب هاشرکت گذاریسرمایهرفتار  قیبهتر و دق اختشن

معطوف شده است. منابع  سازمانیدرونبه منابع  یطورجدو صنعت به طیمح یجابه یانتفاع یواحدها تیرینگاه مد امروزه 

 سازمانیدرونمنابع  ترینمهم شود،یم ادی زیو... ن یراهبرد یینامشهود، دارا ییچون دانش، دارا ینیکه از آن با عناو ینیرعیغ

برتر،  یفناور عیسر ۀاطلاعات و توسعه یرا دارد. مقارن با انقلاب فناور داریپا یرقابت یهاتیمز شیو افزا جادیا طیاست که شرا

 هایسرمایه نیگزیبود، جا هیسرما ترینمهمعامل دانش که  جه،یدرنت افت؛ی یاساس راتییتغ ،یادرشد اقتص یالگو 1990 ۀٔاز ده

 ،یداد. در اقتصاد صنعت محوردانشخود را به اقتصاد  یجا یصنعت داقتصا گر،ید انیشد؛ به ب یدر اقتصاد جهان یکیزیو ف یمال

 ت،یو... است و درنها آلاتماشینکار، پول و  یروین ن،یمانند زم و مشهود یکیزیف یهاییدارا ،یثروت اقتصاد دیتول یعوامل اصل
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ارزش و ثروت است، نقش  جادیا املع ترینکلیدینوع اقتصاد، دانش که  نی. در اشودیثروت م دیعوامل موجب تول نیا بیترک

 (1،2006و پاولوا ایگارس)دارد  یاندک

 یسلامت مال زانیم ازنظر نیهر چه قوان رایشود ز ستیبایم اریه بستوج باشدیم یحکمران یهادهندگان که جزء شاخص اعتبار

همواره  هاشرکتدر امور مختلف توسط  گذاریسرمایه. ابدییم شیافزا گذاریسرمایه ییباشد کارا نیو حقوق اعتباردهندگان تضم

 تیمحدود ان،یم نیاست. در ا توجه بوده مورد ماندگیعقباز رکود و  یریو جلوگ هاشرکتمهم توسعه  یهااز راه یکیبه عنوان 

برخوردار گردد.  یفراوان تیاز اهم گذاریسرمایه ییکارا شیافزا گذاریسرمایهوه بر توسعه لاع در منابع موجب شده است که

 گذاریسرمایهمثبت  یبا ارزش فعل یهادر تمام پروژه تنهاکه شرکت  شودیحاصل م یزمان گذاریسرمایه ییکارا ،یمفهوم طوربه

 نشیبازار ناقص ازجمله گز  هاینوسان از مسائل کی یچسازگار است که بازار کامل باشد و ه یدر صورت ویسنار نیکند. البته ا

 .وجود نداشته باشد یندگینما یهانهینادرست و هز

 ینامتقارن، بازارها یازارهابو انتقال  یهانهیهز لیکه به دل یطیرا در شرا گذاریسرمایه ماتیتصم ،یمال نیتأمنحوه  یتئور در

 ییکارا شیافزا ،گذاریسرمایهبر مسئله توسعه  علاوهمنابع،  تی. با توجه به محدوددهدیقرار م ریتأثناقص وجود دارد، تحت 

سو، از مصرف منابع در  کی مستلزم آن است که از ،گذاریسرمایه یی. کاراباشدیمهم م اریبس لاز جمله مسائ گذاریسرمایه

و ( گذاریسرمایه شیز با یریجلوگ) از حد مطلوب انجام شده است، ممانعت شود ترشیدر آن ب گذاریسرمایهکه  ییهاتیعالف

 گذاریسرمایهز کم ا یریجلوگ گردد تیدارد، هدا ذاریگسرمایهبه  یشتریب ازیکه ن ییهاتیسو، منابع به سمت فعال گریاز د

 (.1397و قدک فروشان،  دی)فر

 یمال نیدارند تا به منظور تأم ازین هاشرکت نکه،یوجود دارد: اول ا گذاریسرمایه ییکارا نییتع یبرا ینظر اریو معد حداقل

 دیخالص مثبت با یارزش فعل یدارا یهاپروژه هیبازار کارا، کل کی. در ندینما آوریجمعمنابع را  ،گذاریسرمایه یهافرصت

 یرا برا رانیمد ییتوانا ،یمال یهاتیکه محدود باشدیمطلب م نیا دیمؤ یدر حوزه مال یادیز یاهشوند؛ اما پژوهش یمال نیتأم

 ادیز نهیهز لیدل مواجه هستند، ممکن است به یمال نیتأم تیبا محدود که ییهاشرکت جهیدر نت سازد؛یمحدود م یمال نیتأم

کمتر از  گذاریسرمایه کار منجر به نیکنند که ا نظرصرفمثبت  یبا خالص ارزش فعل یهااز قبول و انجام پروژه ،یمال نیتأم

 (1397و قدک فروشان،  دیفر) گرددیمحد 

 است: ریپژوهش به قرار ز نیا سؤالشده  انیتوجه به مطالب ب با 

 ؟است تأثیرگذارشرکت در بورس تهران  گذاریسرمایه ییو حقوق اعتباردهندگان بر کارا یسلامت مال اآی 

 پژوهشو ضرورت  تیاهم

 نیکند. البته ا گذاریایهسرم مثبت یبا ارزش فعل یهاپروژهکه شرکت تنها در تمام  شودیمحاصل  یزمان گذاریسرمایه ییکارا

 یهانهیزهنادرست و  نشیناقص ازجمله گز از مسائل بازار کی چیسازگار است که بازار کامل باشد و ه یدر صورت ویسنار

 بگذارند. ریتأث توانندیم گذاریسرمایه ییکارا یرو یمختلف یرهایتغوجود نداشته باشد. م یندگینما

                                                           
1. Galarsia & Pavlova 
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ناقص  ینامتقارن، بازارها یانتقال و بازارها یهانهیهز لیکه به دل یطیرا در شرا گذاریسرمایه ماتیتصم تواندیم یمال سلامت

 ییکارا شیافزا ،گذاریسرمایهئله توسعه بـر مس علاوهمنـابع،  تی. با توجه به محـدوددهدیمقرار  ریتأثوجود دارد، تحت 

سو، از مصرف منابع در  کیآن است که از  مستلزم ،گذاریسرمایه یی. کاراباشدیممهم  اریاز جمله مسائل بس گذاریسرمایه

و  (گذاریسرمایه شیاز ب یریجلوگ)مطلوب انجام شده است، ممانعت شود  از حد ترشیبدر آن  گذاریسرمایهکه  ییهاتیفعال

 گردد. تیدارد، هدا گذاریسرمایهبه  یشتریب ازیکه ن ییهاتیفعال سو، منابع به سـمت گریاز د

 ییدر کارا یندگینما مشکلاتو  یدر حقوق اعتباردهندگان و سلامت مال نیقوان ریتأث یبررس زیپژوهش ن نیا یاصلله مسأ

 لیدل و ضرورت پژوهش حاضر به تیاهم ادار تهران است.در بورس اوراق به شده رفتهیپذ یهاشرکتشرکت در  گذاریسرمایه

دارد. افزون بر  یامروز ۀدیچیو پ یرقابت طیدر مح هاآن و شکست تیموفق آن، تبعبهو  نیقوان نیاست که ا ایفزاینده تیاهم

نهادن بر  ارج یابر یپژوهش کوشش نینامشهود، ا ییمطرح نسبت به دارا یهاشرکت شیاقبال و توجه رو به افزا لیدل به ن،یا

 .دیآیم به شمار زیمفهوم در کشور ن نیا

  گذاریسرمایه ییو کارا گذاریسرمایه

از رکود و  رییو جلوگ هاشرکت توسعه مهم یهاراهاز  یکی عنوان به همواره هاشرکت توسط در امور مختلف گذاریسرمایه

 شیافزا گذاریسرمایه بر توسعه علاوه که است شده موجب در منابع تیمحدود ،انیم نی. در ااست بوده مورد توجه ماندگیعقب

 برخوردار گردد. یفراوان تیاز اهم گذاریسرمایه ییکارا

 یهانهیهز لیدل به است ممکن یمال نیتأم تیبا محدود مواجه یهاشرکت که است نینمود ا استنباط توانیم از مواردی که یکی

منجر  گذاریسرمایه کاهش امر به نیا که ندینما نظرصرف مثبت خالص یفعل با ارزش یهاپروژه و انجام از قبول یمال نیتأم ادیز

 یحیصح گذاریسرمایه وجود ندارد که ینیتضم چیه ردیبگ یمال نیتأم به میتصم اگر شرکت کندیم انیب زین دوم اریشود. مع

 هسوءاستفاد یحت ای شیخو منافع در جهت نامناسب یهاپروژه با انتخاب است ممکن رانی، مدمثال عنوان . بهردیگ انجام با آن

 یهاپروژه بانتخا که کنندیم بینیپیش حوزه نیموجود در ا مقالات . اغلبندیناکارامد نما گذاریسرمایه به موجود اقدام از منابع

 (.112: 2003، نیآست)شود  گذاریسرمایه شیافزا موجب فیضع

 مثبت خالص یفعل با ارزش یهاپروژه تنها در تمام شرکت که شودیم حاصل یزمان گذاریسرمایه ییکارا ،یمفهوم طوربه

 نشیگز از جمله بازار ناقص از مسائل کی چیباشد و ه بازار کامل که کارساز است یدر صورت ویسنار نیا کند. البته گذاریسرمایه

 مستلزم نهیدر حد به گذاریسرمایه ای گذاریسرمایه ییکارا ،نیبر ا باشد. علاوه وجود نداشته یندگینما یهانهیهزو  ستنادر

 رییجلوگ است شده انجام از حد مطلوب شیب در آن گذاریسرمایه که ییهاتیفعالدر  منابع سو از مصرف کیاز  که است آن

، و حصارزاده شود )مدرس تیدارد هدا گذاریسرمایه به شترییب ازین که ییهاتیفعال سمت به منابع گر،ید ویشود و از س

13٨7.) 

  اریگذسرمایه ییکارا

 یکاف ییتنها امر به نی؛ اما ااست گذاریسرمایه یتوسعهو  ورها، بسطاقتصادی کش مسائل حل در جهت مهم از عوامل یکی

 از جمله زین گذاریسرمایه ییکارا شی، افزاگذاریسرمایه یتوسعهی بر مسأله علاوه ،یمال منابع تیمحدود به و با توجه ستین
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 فقط شرکت که شودیم حاصل یزمان گذاریسرمایه ییکارا ،یمفهوم طوربه(. 13٨7، و حصارزاده )مدرس است تیبا اهم لمسائ

باشد  بازار کامل که کارساز است یدر صورت ویسنار نیا کند. البته گذاریسرمایه مثبت خالص یفعل با ارزش ییهاطرح یدر تمام

 دلی)بو ( 2006، 1)وردی باشد وجود نداشته یندگینما یهانهیزهو  رستناد نشیگز از جمله بازار ناقص از مسائل کی چیو ه

سو، از  کیاز  که است آن مستلزم ،نهیدر حد به گذاریسرمایه ایو  گذاریسرمایه ییکارا ،نیبر ا ؛ علاوه(2009، 2و همکاران

 منابع گر،یشود و از سوی د ریی، جلوگاست شده انجام حد مطلوب زا شیب در آن گذاریسرمایه که ییهاتیفعالدر  منابع مصرف

 گذاریسرمایه ییکارا(. 13٨7،و حصارزاده )مدرسشود  تیدارد، هدا گذاریسرمایه به شترییب ازین که ییهاتیفعال سمت به

 ییرو، کارا نیکند. از ا گذاریسرمایه، مثبت خالص یفعل با ارزش ییهاطرح یدر تمام فقط شرکت که شودیم حاصل یزمان

 یاندازه هر چه رای؛ زاست شده مورد انتظار، در نظر گرفته گذاریسرمایهاز  انحراف یاندازه ینهیقر عنوان به گذاریسرمایه

 (.2006)وردی،  شودیم یکاراتر تلق گذاریسرمایهباشد،  ترکوچک انحراف

 یمال نیمنظور تام دارد تا به ازین شرکت کی نکهیا وجود دارد. اول گذاریسرمایه ییکارا نییی برای تعنظر اریدو مع حداقل

 یمال نیتأم دیبا مثبت خالص یفعل ، با ارزشهاپروژه بازار کارا، همه کی. در دینما آوریجمعرا  ، منابعگذاریسرمایه یهافرصت

 یبرارا  رانیمد ییتوانا ،یمال یهاتیمحدود که است داده نشان یمال موجود در حوزه اتیاز ادب یاهعمد . هر چند؛ بخشوندش

با  مواجه یهاشرکت که است نمود آن استنباط توانیم از مواردی که یکی(. 199٨، 3)هوبارد سازدیممحدود  یمال نیتأم

 مثبت خالص یفعل با ارزش یهاپروژه و انجام از قبول ،یمال نیتأم ادیز یهانهیهز لیدل به است ممکن یمال نیتأم تیمحدود

 چیه رد،یبگ یمال نیتأم به میتصم شرکت کیاگر  ،نکهیا شود. دوم یمنجرم گذاریسرمایه کم کار به نیا که ندینما نظرصرف

 نامناسب یهاپروژه با انتخاب است ممکن رانیمد مثال عنوان شود. به انجام با آن یحیحص گذاریسرمایه ندارد که جودو ینیتضم

 نیموجود در ا مقالات شتری. بندیناکارا نما گذاریسرمایه به موجود، اقدام از منابع سوءاستفاده یحت ایو  شیخو منافع در جهت

 نیاز ا یتعداد اندک(. 2003 ،نیآست) شودیم گذاریسرمایه شیب موجب ،فیضع یهاپروژه انتخاب که کنندیم بینیپیش حوزه

 تواندیم یاطلاعات تقارن گردد. عدم گذاریسرمایه کم سبب تواندیم ،فیضع یهاپروژه انتخاب که کنندیم بینیپیش زین مقالات

 اغلب )که گذارانسرمایهو  شرکت نیب یاطلاعات تقارن ، عدممثال عنوان د. بهگذار تأثیر پروژه و انتخاب یمال نیتأم یهانهیهزبر 

 نیتأمدرصدد  که است ییهاشرکت یمال نیتأم یهانهیهز شیبرای افزا مهم ی(، محرکشودیم دهیناسازگار نام انتخاب مشکل

 شرکت نیب یاطلاعات تقارن عدم را که مدل کی( 19٨4) 4مجلوف و ر.ی 5 .ستندمه شانگذاریسرمایه یهافرصتبرای  یمال

 سهامداران منافع در جهت رانیمد که یموقع اندداده نشان . آناناندنموده ، ارائهشودیم گذاریرمایهس کم منجر به گذارن هیو سرما

 یحت است ممکن رانیدارد، مد مثبت خالص یفعل با ارزش یهاپروژهبرای  یمال نیمتأ به ازین و شرکت ندینمایم عمل یکنون

 عدم کنند. بعلاوه کمتر، اجتناب متیق به با انتشار اوراق یمال نیتأم، از یگذارهیسرما یهافرصتاز  کردن نظرصرف متیق به

کارا  گذاریسرمایه مانع است ( ممکنشودیم دهینام ندهینما تضاد مالک اغلب که) و سهامداران رانیمد نیب یاطلاعات تقارن

 کنند که را انتخاب گذاریسرمایه یهافرصت توانندیم، باشندیم شانیشخص منافع ندرصدد حداکثر کرد رانیمد شود. چون

 هیسرما غیرکارا طوربه رانیچرا مد نکهیا لیدل(. 1932، 1نزیو م ی)برلند نک نیتأمرا  سهامداران نحو منافع نیبهتر به است ممکن

کاری  دوره موضوعات د،یعوا مصرف اما شامل است ، متفاوتمختلف یهامدل بر اساس ،کنندیم گذاریسرمایهرا  سهامداران

 .باشدیم آرام یزندگ کی حیو ترج ریمد
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از رکود و  رییو جلوگ هاشرکت توسعه های مهماز راه یکی عنوان به همواره هاشرکت توسط ختلفدر امور م گذاریهیسرما

 شیافزا گذاریهیسرما بر توسعه علاوه که است شده موجب در منابع تیمحدود ،انیم نی. در ااست بوده مورد توجه ماندگیعقب

 شرکت که شودیم حاصل یزمان گذاریهیسرما ییکارا ،یمفهوم طوربهبرخوردار گردد.  یاوانفر تیاز اهم گذاریهیاسرم ییکارا

باشد و  بازار کامل که سازگار است یدر صورت ویسنار نیا کند. البته گذاریهیسرما مثبت یفعل های با ارزشپروژه تنها در تمام

و  دلی؛ ب2006، 2)وردیباشد  وجود نداشته یندگینما هاینهیو هز نادرست نشیگز از جمله بازار ناقص از مسائل کی چیه

-هیخود را در سرما منجر شوند که شرکت نهیبه گذاریهیاز سرما انحراف به است بازار ممکن هاینوسان (.3،2004همکاران

 ییکارا نیینظری برای تع اریدو مع حداقل (2014، 4و همکاران )چن دهندیم کمتر از حد نشان ایاز حد  شتریگذاری ب

 آوریجمعرا  منابع گذاری،هیهای سرمافرصت یمال نیمنظور تأم دارند تا به ازین هاشرکت ،نکهیا وجود دارد: اول گذاریهیسرما

 در حوزه ادییهای زشوند؛ اما پژوهش یمال نیتأم دیبا مثبت خالص یفعل های دارای ارزشپروژه هیبازار کارا، کل کی. در ندینما

 ییهاشرکت جهیدر نت سازد؛یمحدود م یمال نیرا برای تأم رانیمد ییتوانا ،یمال هایتیمحدود که باشدیم مطلب نیا دیمؤ یمال

 های با خالصپروژه و انجام قبولاز  ،یالم نیتأم ادیز نهیهز لیدل به است هستند، ممکن مواجه یمال نیتأم تیبا محدود که

 دوم(. 2009، 5و همکاران دلی)ب گرددیکمتر از حد م گذاریهیسرما کار منجر به نیا کنند که نظرصرف مثبت یفعل ارزش

 مثال عنوان شود. به انجام یحیصح گذاریهیسرما وجود ندارد که ینیتضم چیه رد،یبگ یمال نیتأم به میتصم اگر شرکت ،نکهیا

 موجب ،فیهای ضعپروژه انتخاب جهیدر نت دیناکارا نما گذاریهیسرما به ، اقدامهای نامناسبپروژه با انتخاب است ممکن رانیمد

 (.2006)وردی، گرددیاز حد م ترشیب گذاریهیسرما

: ردیگیم شکل و سهامداران رانیتضاد مد آن بر اساس که پردازدیاز حد م ترشیب گذاریهیسرما" جنبه به زین یندگینما تئوری

 را کاهش سهامداران و ثروت رفتهیرا پذ فیهای ضعمجبور باشند پروژه کنند گرچه را بزرگ شرکت دارند اندازه لیتما رانیمد

 تیمحدود نیا ی، ولمحدود شده هدف نیا به دنیدر رس انریمد یینباشد، توانا نقدی مازاد در دست هایانیجر ردهند. اگ

کند  نقدی پرداخت را با وجه هایبده نیا و بهره اصل دیبا ری، مدآن شود. متعاقب برطرف یبده قیاز طر یمال نیتأمبا  تواندیم

 (.13٨9 ،یزدانیو  )نوروششوند  کار گرفته به فیضع هایروژهقرار بود در پ که

 شتریب گذاریهیسرما کشور دارد. مسئله کیاقتصاد  و در سطح شرکت در سطح یمخرب امدهاییاز حد، پ ترشیب گذاریهیسرما

 منافع به شدت و به کندیم و متورم و اقتصاد را ملتهب شده شرکت در سطح گذاریهیسرما ییکارا کاهش از حد، موجب

بشمار  های بزرگدر شرکت یاصل از مسائل یکی که شودیم ظاهری اقتصاد کلان توسعه و منجر به رساندیم بیآس سهامداران

 (.200٨، 1انگیو ج انگی) دیآیم

  گذاریسرمایه ییبر کارا مؤثر عوامل

 گذاریسرمایه یهافرصتاعتبار  نیای تأمبر شرکت کی، وجود دارد. اول گذاریسرمایه ییکارا کننده نییتع دو عامل حداقل

شوند.  یمال نیتأم دیبا مثبت یفعل خالص یهاارزشبا  ییهاپروژه هی، کلبازار کامل کیدارد. در  هیسرما آوریجمع به ازیخود ن

 ییتوانا روبرو هستند که یمال نیأمت یهاتیمحدودبا  هاشرکت که است داده نشان یدر امور مال بزرگ اتی، ادبحال نیابا 

 بنگاه که است نیا اتیادب نیاز ا رییگ جهینت(. 199٨، 2)هابرارد کندیممحدود  بالقوه یهاپروژه یمال نیرا برای تأم رانیمد

را  مثبت NPV یهاپروژه ،هیسرما آوریجمع ادیز یهانهیهز لیدل ، بهاست مواجه یمال نیتأم یهاتیمحدودبا  که ادیاقتص
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 آوریجمع به میتصم اگر شرکت ی، حت. دومشوندیم نهیکمتر از حد به گذاریسرمایه دچار مشکل جهی، و در نتکندیم منتقل

 با انجام ندتوانیم رانی، مدمثال عنوان وجود ندارد. به هاگذاریسرمایه حیبرای اجرای صح ینیتضم چیه رد،یبگ هیسرما

موجود در  اتیادب شتریکنند. ب ناکارآمد را انتخاب گذاریسرمایهموجود،  منابع با سلب یحت ای ازاتیامت بد، مصرف یهاانتخاب

، (2003، 3نی)آستمجدد بپردازد  گذاریسرمایه به شرکت شودیم باعث پروژه فیضع انتخاب که کندیم بینیپیش نهیزم نیا

 عنوان دهد )به انجام نهیبه گذاریسرمایه تواندیم شرکت کندیم بینیپیش وجود دارد که از مقالات یتعداد کم نیاما همچن

 (.2003، 4نتانی، برترند و مولمثال

 نیب اطلاعات تقارن ، عدممثال نوانع بگذارد. به ریتأث پروژه و انتخاب بودجه آوریجمع نهیبر هز تواندیم یاطلاعات تقارن عدم

برای  شرکت نهیهز یاصل ( عاملشوندیم دهینام نامطلوب انتخاب مشکل کی عنوان معمولا به )که گذارانسرمایهو  شرکت

( 19٨4) 1و ماجلوف رزی. ما(1 در شکل 3 کانی)پ خود است گذاریسرمایه یهافرصتاعتبار  نیبرای تأم ازیمورد ن هیسرما شیفزاا

. شودیم شرکت گذاریسرمایه عدم باعث گذارانسرمایهو  شرکت نیب اطلاعات تقارن عدم در آن که دهندیم را توسعه یمدل

 NPV مثبت پروژه کیاعتبار  نیبرای تأم و شرکت کنندیم موجود عمل سهامداران نفع به رانیمد یوقت که دهندیم اننش هاآن

معنای  به نیاگر ا یورزند حت امتناع یفیتخف متیبا ق وجه آوریجمعاز  رانیمد است دارد، ممکن گذاریسرمایه به ازیموجود، ن

 باشد. گذاریسرمایه مناسب یهافرصتگذر از 

 رییمؤثر جلوگ گذاریسرمایهاز  تواندیم و سهامداران رانیمد نیب اطلاعات یافتراق درجه لیدل به اطلاعات تقارن عدم ،نیهمچن

فرصتهای  توانندیمخود را دارند،  یشخص حداکثر رفاه رانیمد (. از آنجا کهاست یاصل عامل رییدرگ کی عنوان بهکندمعمولا )

 قیدق لی. دل(1976، 3نگیو مکل ؛ جنسن1932، 2انسیو م )برلنباشد  سهامداران نفع به کنند که را انتخاب گذاریسرمایه

 مصرف ، اما شاملاست متفاوت مختلف یهامدلدر  کنندیم گذاریسرمایهرا  سهامداران هیناکارآمدی سرما طوربه رانیمد نکهیا

)برترند و  است "آرام یزندگ"ی برا حیو ترج( 1999، 5)هولستروم یشغل یهاینگران(، 1993، 19٨6، 4)جنسناز حد  شیب

 پروژه فیضع انتخاب لیدل به تواندیم یندگینما مشکلات که است نیا شده بینیپیش ، رابطهاز همه ترمهم(. 2003، 6نتانیمول

 کند که بینیپیش گذارانسرمایه بینیپیش را در صورت وجوه آوریجمع نهیهز تواندیمبگذارد و  ریتأث گذاریسرمایه روی بازده

 عوامل نهیدر زم شده انجام مطالعات (.2005، 7ای، لوز و ورکش)لامبرتاعتبار کنند  یرا ب شده نیتأم یمال منابع توانندیم رانیمد

 شتاب هینظر تیاز حما ـ که یواقع صناخال دیرشد تول ، نرخبهره نرخ نکهیبر ا علاوه که آنست انگریب گذاریسرمایهبر  مؤثر

از  راقتصادییغ و عوامل یخارج یبار بده ،یدولت گذاریهیسرما ،یداخل تورم نرخ ،یواقع سرانه یدرآمد مل ، سطحبرخورد است

 در بخش که ز،ین گذاریسرمایهبا  نهادهای مرتبط اند، نقششده یمعرف یخصوص گذاریهیبر سرما رگذاریتأث رهاییمتغ جمله

، )برانسون است هقرار گرفت دیمذکور مورد تأک رهاییمتغ نیتراز عمده یکی عنوان به خواهد شد، همواره ینوشتار بررس نیبعد ا

1373.) 
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 توجه دیوجود، با نیدهد. با ا نشان العملعکس ای معکوسگونه به بهره نرخ راتییتغ به نسبت گذاریهیسرما که رودیم انتظار

 از ابهام افتهی اقتصادهای توسعه به نسبت توسعه در حال یکشورهادر اقتصاد  گذاریهیو تقاضای سرما بهره نرخ رابطه که داشت

با  هاآن ادیز اریبس تفاوت و یهای سود رسمنرخ بودن یرتعادلیو غ یرواقعیغ لیدل به شتریب ابهام نی. ابرخوردار است شترییب

بالاتر  اجاره نهیمعنای هز سود بالاتر به نرخ . گرچهاست وجود آمده به اعتبارات بندیرهیج نیو همچن یررسمیغ های بهرهنرخ

 در اغلب نکهیا وصاًخص ،ستین هیسرما یواقع نهیاز هز ییایگو چندان ، شاخصنرخ نیا کشورها نیاما در ا باشد؛یم هیسرما

گرا مداخله هایاستیبر س دیو تأک از صدور نفت بر درآمدهای ارزی حاصل دولت تسلط .است بوده یمنف یسود واقع ها نرخسال

 د بهرا در اقتصا کل گذاریهیاز سرما یتوجه قابل سهم یدولت گذاریهیسرما که است شده سبب توسعه در حال یکشورهادر 

 محل نیاز ا آن ازیمورد ن منابع که ز،یرا ن یدولت گذاریهیسرما ،یتدرآمدهای نف به یعموم بودجه یدهد. وابستگ خود اختصاص

ند بتوا یدرآمدهای نفت راتییتغ به توجه که رسدینظر م رو، به نی. از ااست کرده درآمدهای مذکور وابسته به گردد،یم نیتأم

کالاهای  یواردات تیماه (.9٨: 13٨0، زاده ی)والدهد  حیتوضرا  گذشته در سنوات گذاریهیسرما راتییاز تغ یبخش حداقل

. است کرده درآمدهای ارزی وابسته را به گذاریهیسرما که است یتیخصوص توسعه در حال یکشورهادر اقتصاد  ایهیسرما

 (.٨9: 137٨ ،ی)صمصامدهد  حیرا توض گذاریهیسرما راتییاز تغ یدرآمدهای ارزی بتواند بخش راتییتغ رودیمانتظار  ،نیبنابرا

  از حقوق از اعتبار دهندگان تیحما

 یبده یهایبده آوریجمعدر  دهنده وام ییاز توانا برای محافظت که است یقانون مقررات از اعتباردهندگان از حقوق تیحما

 تیمالک حقوق هاآن رای، زکنندیم مراجعه و انحلال سازمان دیتجد در مراحل مهم نیقوان نیا به . طلبکارانشودیم نیخود تأم

 ،نیبر ا علاوه(. 2009، 1ولیو گ )بائه. شودیم اداره هاآن را توسط یورشکستگ ندیو فرآ کنندیم نییرا تع ورشکسته شرکت کی

 جنبه نیا رایکرد، ز استفاده از اعتباردهندگان از حقوق تیاز حما توانیمبدهکار،  دیاز د فرض شیپ در صورت که یمعن نیا به

از  از حقوق تیحما ،نی. بنابرادهدیم شیافزا فرض شیاز پ رییرا برای جلوگ رانیمد زهیانگ ،یاعتبار بده نیتأم ازاتمج

 زین اعتباردهندگان حقوق ،جهی. در نتکندیمرا بهتر همسو  و اعتباردهندگان ، سهامدارانخودی شرکت ، منافعدگاناعتباردهن

 (.1995، 2)هارت کندیم عمل هاشرکتبر خودی  نظارت سمیمکان عنوان به

 گرفته صورت گذار، ذکر مطالعه هیاز سرما حقوق از تیدر تضاد با حما از اعتباردهندگان از حقوق تیحما قرار دادن هنگام در

از  تردهیچیپ از اعتباردهندگان از حقوق تیحما که اندداشتهاظهار  که است مهم اری( بس199٨) 1لاپورتا و همکاران توسط

( 199٨) 2دارند. لاپورتا و همکاران وقحق ریسا کاهش به ازین حیمنظور عملکرد صح به رایز است گذارانایهسرم حقوقاز  تیحما

 دارد: اشاره یاصل دو جنبه به "یدگیچیپ"با 

 تیحما مختلف حقوق به متفاوتشان منافع لیدل به یهمگ وجود دارد که مختلف اعتباردهندگان نیچند که است نیا اول مورد

 تواندیم گروه کیاز  تیبرای حما یعال حقوق در تضاد باشد که است ممکن وتمتفا حقوق نیا ،جهینت کی عنوان . بهکنندیم

، ناامن یبده دارندگان فرض شیپ طوربه شرکت کی، اگر مثال عنوان منجر شود. به گرید برای گروه نییپا محافظت حقوق به

 دوباره شرکت که یآورد، در صورت خود را بدست پول یهاقسمتاز  یبرخ است باشد، ممکن داشته شرکت حفظ به یاعلاقه

 ممکن آنچه و به رندیبگ اریرا در اخت قهیبخواهند وث است ممکن بالا فقط شده نیتضم یبده ، دارندگانمقابل رکند. د سود کسب

 (.199٨، )لاپورتا و همکاراننباشند  کننده نگران فتدیب اتفاق شرکت نیبرای ا است
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مجدد و  یسازمانده ،سمیدو مکان نی. ااست شرکت کی فرض شیپ سکیبا ر موجود برای مقابله سمیدو مکان شامل دوم جنبه

 قهیارشد وث هستند. اعتباردهندگان حلالمجدد و ان یسازمانده هاسمیمکاندارند.  یمتفاوت حقوق به ازین ، برای مؤثر بودنانحلال

، حالت نی. در ادیاعتبار، د عدم در صورت قهیوث بازپرداخت حق یعنی، حقوق نیتریاساسبا  اعتباردهندگان بعنوان توانیمگر را 

 ی، موضوعکنندیمرا دشوار  قهید وثکار مجد نیقوان که ییشود. در کشورها ینگینقد اینگهداری  تواندیم شده دیبازخر قهیوث

 مطلوب که شودیم شرکت انحلال مجدد منجر به هیتسو که است لیدل نیا امر به نی. اشودیم مطرح رییگ زپسدر مورد با

کشوری با روند  از آنجا که ،سمیهر دو مکان به ازین ، در صورتشودیم مطرح سؤال نی، امسئله آن به . با توجهستین برای جامعه

 ندیفرآ است ممکن رایبرخوردار باشد ز ییبالا اریاز اعتبار بس است اثر ممکن یمجدد ب یسازمانده ندیو فرآ بیع یب انحلال

 (.199٨، )لاپورتا و همکارانکار نرود  ناکارآمد هرگز به یسازمانده

از  یتئوری حاک نی. اکندیمادعا  شرکت کی و ارزش از اعتباردهندگان از حقوق تیحما به مربوط یهاهینظر یبررس هنگام

 هاشرکت، تریقو طلبکارانه حقوق که کندیم استدلال نی. ااست شرکت و ارزش اعتباردهندگان حقوق نیب میمستق یمنف رابطه

 اعتباردهندگان حقوق رایباشد ز ارزش کاهش است ممکن که دهدیم سوق سکیدر ر گذاریهسرمای در کاهش ارکتمش را به

منجر  تواندیم نیشود. ا شرکت ادامه نهیناکارآمد گز انحلال ندهاییفرآ کردن پاک منجر به تواندیم فرض شیپ قوی در مواقع

 تیریبرکناری مد منجر به اعتباردهندگان حقوق ،نیبر ا وهبگذارد. علا یمنف ریتأث سهامداران بر ارزش کهشود  ییهانهیهز به

 با کاهش رانیمد هانهیهز نیاز ا رییمنظور جلوگ و به شودیم رانیبرای مد یخصوص یاضاف یهانهیهز منجر به

 به است ممکن کسیر کاهش نی. ادهندیم را کاهش یمال یشانیپر سازی، احتمال نقدی و متنوع انیجر سکیر 

 نیسنگ یهانهیهز تواندیمقوی  اعتباردهندگان حقوق ،نیمنجر شود. بنابرا ارزش دادن سودآور و از دست یهاگذاریسرمایه

 (.2011، و همکاران ای)آشاردهد  لیتشک وجه چیه و اقتصاد را به هاشرکت وزن

هستند،  شترییب دارای قدرت شدیمتصور  در گذشته از آنچه اعتباردهندگان دهدیم نشان رشد که رو به اتی، ادبمقابل در

 شیدر موارد پ فقط اعتباردهندگان . قدرتاست شرکت و ارزش از اعتباردهندگان از حقوق تیحما مثبت رابطه دهنده نشان

فوری  بازپرداخت حق طلبکاران ،یمال ثاقیم از نقض . پساستمؤثر  زین فرض شیپ ریغ طیدر شرا بلکه ستین رگذاریتأث فرض

 توافق تا با بازپرداخت کنندیم استفاده یپوش چشم نقض تیفوری، از شکا بازپرداخت نیبرای ا رییگ میرا دارند، اما بجای تصم

، با کمتر بودجه شده اعتباری اصلاح یهانامه توافق جهیکنند، در نت لیبدهکار تحم را به شترییب یهاتیمحدوداعتباری،  نامه

 تیمالک کمتری برای سلب احتمال به با توجه(. 2012، و همکاران ینی)نکوتاهتر  دیبالاتر و سررس بهره نرخ گسترش به با توجه

 شرکت و بر ارزش ابدییم کاهش آژانس یهانهیهز که است نیبر ا ، فرضاعتباردهندگانانبر  از بهبود نظارت یناش یتیریمد

 .گذاردیم ریتأث

 رانیا یطیمح طیدر شرا یمال سلامت

 بحث باشدیتجاری م هایتیفعال نیتضم آن هدف که است ادییراهبردی بن بعنوان یاز ورشکستگ اجتناب امروزه کهیآنجائ از

سودآوری  توان مفهوم به یمال . سلامتاست قرار گرفته محققان مورد توجه هاشرکت تیالفع تداوم یابیسودآوری و ارز بینیپیش

 (2000، 1پول یالمللنیب )صندوقواحد اقتصادی  تیفعال و تداوم
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 داشتن اقتصادی به در واحدهای نفعانیذ همه اساساً و  برخوردار است ییبالا اریبس تیاز اهم نفعانیو ذ سهامداران هیکل برای

های صورت کهی؛ آنجائمندندعلاقهکنند  بینیپیشو  یابیواحدها را ارز نیا تیفعال بتوانند سودآوری و تداوم که یابزارهای مناسب

 منعکس مشخص طوربهها گزارش نیدر ا که یمسائل اما از جمله است نفعانیذ هیکل اریدر اخت مشترک یاطلاعات منبع نهات یمال

 .است ندهیدر آ آن تیفعال تداوم ینسب و قدرت یمال سلامت شود،ینم

 اطلاعات یفیهای ک-یژگیو و یمال یدرماندگ ،یورشکستگ ،تیفعال تداوم بحث به که است یموضوع هاشرکت یمال سلامت

 و حسابداری دست یو مال یابیبازار ،یاتیهای عملدر حوزه دی. لذا بااست اط( در ارتباتکا بودن و قابل بودن حسابداری )مربوط

 (.2005، 2سیتسونی)کرزد  هاکتشرعملکرد  یابیارز به

 مختلف مقالاتو در کتب و تاکنون گرفتندیمورد نظر قرار م یهای مالو داده عملکرد، اطلاعات یابیارز در بحث رباز،ید از

مبنای  دیها باای از شاخصمجموعه ها،یابیارز ندیدر فرآ اند کهشده مطرح مختلف طرق عملکرد به یابیو ارز سنجش یارهایمع

 موجود عبارتند از: ارهاییمع نیترعمدهاز  ی. برخردیکار قرار گ

و  ی)جهانخان شوندیبندی م میهای اقتصادی تقسهای حسابداری و مدلمدل دو دسته به عملکرد که سنجش ارهایی( مع1

 (.1374فرد،  فیظر

 (.13٨5، همکاران و یهنمای رودپشتا)ر گردندیبندی م میتقس یمال ریو غ یمال دو دسته به عملکرد که سنجش ارهایی( مع2

دارند  یخیتار اطلاعات تیمطلوب به اعتقاد ارهایمع نیا قرار دارند. طرفداران یخیتار اطلاعات هیو حسابداری بر پا یمال ارهاییمع

 ینوع با تدارک یخیتار یگزارشگری مال چرا که دهندیم واحد تجاری را بهتر نشان یخیبستر تار اطلاعات نیا باورند که نیو بر ا

 ثبات فرض همچون ییهایژگیو واسطهب گاهیجا نیو ا برخوردار است یخاص گاهیاز جا هنوز هم یمال اطلاعات در ارائه یکنواختی

دارند  شترییاتکای ب تیقابل یهای مالداده نکهیا . ضمناست شده حفظ هانهیدرآمدها و هز تحقق و اصل تطابق اصل ،یواحد پول

قرار  فن اهل مورد استفاده ربازیداز  شدند که خلق یهای مالنسبت در قالب یهای مالشاخص های آنداده نیب ارتباط جادیبا ا و

 دارد. استفاده تیقابل و هنوز هم گرفته

و  بازده نرخ به و با توجه شرکت هایییسودآوری دارا بر قدرت دیو اقتصادی، عملکرد واحد تجاری با تأک یمال ریغ ارهاییمع در

 افزوده بازار و ارزش افزوده اقتصادی ارزش افزوده ارزش مثل رندیگیر مقرا یابیمورد ارز شده کار گرفته به هیسرما نهیهز نرخ

 .دینق

 یواحد انتفاع یو عملکرد مال یمال تیبا خود، وضع مرتبط هایدگاهید بر اساس فوق ارهاییها و معاز نسبت کیهر  قتیحق در

 .کندیم را مشخص

 نیب کینزد اریبس و رقابت است ادیز راتییتغ سرعت که یطیدر شرا رییگ میتصم به و حسابداری برای کمک یمال ارهاییمع

 جاری بر منافع ماتیتصم تیعملکرد، اهم یابیبرای ارز ارهایمع نیا به . اتکای صرفستین یهای اقتصادی وجود دارد کافبنگاه

و اقتصادی روند  یرمالیغ ارهاییاز مع استفاده به لیرو تما نی. از ادهدیم قرار ریتأث را تحت مدت کوتاه منافع ریو سا بلندمدت
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 رانیاز مد بلکه شوندینم رانیمد توسط بازده منتظر کسب سهامداران همانند گذشته نکهیا . ضمناست خود گرفته به ندهیفزا

 ییتنها به یهای مالها و نسبترو شاخص نیحداکثر شود از ا هاآن گذاریهیسرما تا ارزش شندیاندیب رییتداب خواهندیم

تراز و  هم در بلندمدت ارزش با خلق که زین گریید ارهاییدهند لذا مع نشان ای مطلوبگونه را به هاشرکتعملکرد  توانندینم

 (13٨6، و همکاران مکومرای)نعبارتند از:  یهای مالنسبت نیترمهم. مد نظر است زیهمسو باشد، ن

 پژوهش یهاهیفرضآزمون 

و اطمینان از صحت الگوی برازش شده، نتایج نهایی حاصل  هادادهازانجام آزمونهای آماری لازم، به منظور تعیین به کارگیری  پس

 .گرددیماز تخمین مدلهای پژوهش در ادامه ارائه 

یکرد دادههای تابلویی و اثرات ثابت تخمین زده شد. نتایج حاصل از بر اساس نتایج آزمون اف لیمر، مدل پژوهش بر اساس رو

 شده است. ارائه( 1جدول )تخمین این مدل در 

 (گذاریسرمایهمتغیر وابسته: کارایی ): نتایج آزمون مدل پژوهش (1جدول )

سطح 

 معناداری

ضریب برآورد  انحراف معیار tآماره 

 شده

 نام متغیر نماد متغیر

0315.0 715155.2- 971403.3 561213.8- 
C عرض از مبدأ 

0089.0 623202.2 139805.0 366737.0 
QTOBIN کیو توبین 

0000.0 778668.5 128850.0 744584.0 

CREDITORS 

حقوق 

 اعتباردهندگان

0067.0 720948.2 230139.0 626197.0 QTOBIN* 

CREDITORS 
 متغیر ضربی

0000.0 708159.6 023475.0 157474.0 
DISTRESS سلامت مالی 

7338.0 340250.0- 782104.1 606361.0- 
LEVERAGE اهرم مالی 

0371.0 089142.2 224141.0 468263.0 
SIZE اندازه شرکت 

6445.0 461699.0- 183212.0 084589.0- 
TANG دارایی ثابت 

 F-statistic  18.62132  معناداری آماره  000000.0

 دوربین واتسن 2.269964  ضریب تعیین  800041.0

و متغیرهای استفاده شدهدر آن قدرت توضیح  باشدیم ٨0/0الگوی پژوهش با توجه به مقدار ضریب تعیین که برابر با  در مدل

 .کندیمنیزبرابر صفر بودن ضرایب را رد  هابرازشدر این  F. مقدارآماره دهدیمدرصد را نشان  ٨0دهندگی مدل را به میزان 

شرکت در بورس تهران  گذاریسرمایهکه اثر متغیر مستقل سلامت مالی بر متغیر وابسته کارایی  دهدیمان نتایج تحقیق نش

نمایندگی، افزایش اعتبار و تقاضای  یهانهیهزمثبت و معنادار است و حاکی از آن است که افزایش سلامت مالی منجر به کاهش 

 شرکت خواهد شد. گذاریسرمایهافزایش کارایی  سهام شرکت و بهبود تصمیمات مالی و در نهایت منجر به
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شرکت در بورس تهران مثبت و معنادار است و  گذاریسرمایهمتغیر وابسته کارایی  اثر متغیر مستقل حقوق اعتباردهندگان بر

مسیر حاکی از آن است که افزایش حقوق اعتباردهندگان منجر به افزایش اعتبار و تقاضای سهام شرکت و افزایش نظارت در 

 شرکت خواهد شد. گذاریسرمایهبهبود تصمیمات مالی و در نهایت منجر به افزایش کارایی 

 برآورد الگوی دوم به قرار زیر است:

 (گذاریسرمایهمتغیر وابسته: کارایی )نتایج آزمون مدل پژوهش  (:2جدول )

سطح 

 معناداری

انحراف  tآماره 

 معیار

ضریب برآورد 

 شده

 رنام متغی نماد متغیر

4208.0 805253.0- 488836.2 004143.2- 
C عرض از مبدأ 

0000.0 069382.6 002466.0 014967.0 
QTOBIN کیو توبین 

0019.0 104020.3 025989.0 080671.0 
QTOBIN*CREDITORS متغیر ضربی 

2599.0 126880.1- 147140.0 165809.0- 
QTOBIN*CREDITORS*DISTRESS متغیر ضربی 

2092.0 199256.1- 318852.1 656740.1- 
QTOBIN*DISTRESS متغیر ضربی 

6810.0 411163.0 433208.0 178119.0 
CREDITORS*DISTRESS متغیر ضربی 

0074.0 820570.2 021422.0 060423.0 

CREDITORS 

حقوق 

 اعتباردهندگان

0000.0 794122.7 059956.0 467305.0 
DISTRESS سلامت مالی 

0000.0 576796.7- 957004.0 375584.0- 
LEVERAGE اهرم مالی 

5691.0 569430.0- 043529.0 024787.0- 
SIZE اندازه شرکت 

1163.0 571211.1- 013931.0 021889.0- 
TANG دارایی مشهود 

معناداری   000000.0

 آماره

 2.084270  F-statistic 

ضریب   710352.0

 تعیین

 دوربین واتسن 2.072168 

 

شرکت در بورس تهران مثبت و معنادار است. در واقع  گذاریسرمایهلامت مالی بر متغیر وابسته کارایی اثر متغیر مستقل س

خواهد انجامید. برای مثال سررسید بدهی  هاشرکتدر  گذاریسرمایهافشای مسئولیت اجتماعی و سلامت مالی به بهبود کارایی 

از ( کمتر )که استفادۀ بیشتری  هاییشرکت. همچنین، دهندیمیش را افزا گذاریسرمایهکوتاهتر در مسیر سلامت مالی، کارایی 

بر کارایی )استفاده ازمدل کاسزینک ( باکیفیت گزارشگری مالی) شتری( ب، شاهد تأثیرکمترکنندیمبدهی کوتاهمدت 

ه کیفیت اطلاعات کاهش خواهد یافت یاهرچ گذاریسرمایهخواهند بود. هرچه هزینهنمایندگی افزایش یابد کارایی  گذاریسرمایه

با جریان نقد  هاییشرکتو این رابطه در  دیآیمبیشتر از حد، کمتر به وجود  گذاریسرمایهحسابداری شرکتهابالاتر باشد، مسئله 
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به  هاشرکتبیش از حد از طریق کیفیت اطلاعات حسابداری در این  گذاریسرمایهو تأثیر کاهش  دهدیمآزاد بالا بیشتر رخ 

 ت.اس ترشیبمراتب 

شرکت در بورس تهران مثبت و معنادار است.  گذاریسرمایهمتغیر وابسته کارایی  اثر متغیر مستقل حقوق اعتباردهندگان بر

مالی و فیزیکی در اقتصاد جهانی شد؛ به بیان دیگر، اقتصاد صنعتی  هایسرمایهسرمایه بود، جایگزین  ترینمهمعامل دانش که 

فیزیکی و مشهود مانند  یهاییداراد. در اقتصاد صنعتی، عوامل اصلی تولید ثروت اقتصادی، دا محوردانشجای خود را به اقتصاد 

. در این نوع اقتصاد، شودیمو... است و درنهایت، ترکیب این عوامل موجب تولید ثروت  آلاتماشینزمین، نیروی کار، پول و 

، به مساله حقوق اعتبار دهندگان محوردانشدر اقتصاد  عامل ایجاد ارزش و ثروت است، نقش اندکی دارد. ترینکلیدیدانش که 

میزان سلامت مالی و حقوق  ازنظرشود زیرا هر چه قوانین  ستیبایمتوجه بسیار  باشدیمحکمرانی  یهاشاخصکه جزء 

ز ورشکستگی، راهبردی . افزون بر این، از آنجا که امروزه پرهیز اابدییمافزایش  گذاریسرمایهاعتباردهندگان تضمین باشد کارایی 

سودآوری و ارزیابی تداوم فعالیت  بینیپیشکسب و کار است، پژوهشگران به بحث  هایفعالیتبنیادی است که هدف آن تضمین 

سهامداران و صاحبان ه فعالیت واحد اقتصادی برای کلی. سلامت مالی به مفهوم توان سودآوری و تداوم اندکردهتوجه  هاشرکت

که  مندندعلاقهسیار زیادی دارد و اساساً همۀ صاحبان منافع در واحدهای اقتصادی به داشتن ابزارهای مناسبی منافع، اهمیت ب

 کنند. بینیپیشسودآوری و تداوم فعالیت این واحدها را بتوانند ارزیابی و 

  

 نتایج پژوهش

که در این جدول نشان داده شده  طورهمانپژوهش نشـان داده شـده اسـت  یهاهیفرضخلاصـه نتایج آزمون  (3جدول )در 

 است. است فرضیه پژوهش رد نشده

 خلاصه نتایج پژوهش (3جدول )

 شماره فرضیه عنوان فرضیه نتیجه فرضیه

 1  است. تأثیرگذارشرکت در بورس تهران  گذاریسرمایهسلامت مالی بر کارایی  شودینمرد 

 تأثیرگذارشرکت در بورس تهران  گذاریسرمایهحقوق اعتباردهندگان بر کارایی  شودینمرد 

 است.

 2 

  

 

  گیرینتیجهو بحث 

شرکت در بورس تهران  گذاریسرمایه ییوابسته کارا ریبر متغ یمستقل سلامت مال ریکه اثر متغ دهدیمنشان  قیتحق جینتا

 یاعتبار و تقاضا شیافزا ،یندگینما یهانهیهزمنجر به کاهش  یسلامت مال شیاز آن است که افزا یمثبت و معنادار است و حاک

منطبق بر  جینتا نیشرکت خواهد شد. ا گذاریسرمایه ییکارا شیمنجر به افزا تیو در نها یمال ماتیسهام شرکت و بهبود تصم

. در واقع باشدیم (2019) هسوآنگ و همکاران نیهس و( 201٨) و مطالعات گونزالز یمال یهایتئورو  گذاریسرمایه یهایتئور

 یبده دیمثال سررس ی. برادیخواهد انجام هاشرکتدر  گذاریسرمایه ییبه بهبود کارا یو سلامت مال یاجتماع تیولمسئ یافشا
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از ( کمتر) یشتریب ۀکه استفاد هاییشرکت ن،ی. همچندهندیم شیرا افزا گذاریسرمایه ییکارا ،یسلامت مال ریکوتاهتر در مس

 ییبر کارا( نکیبا استفاده ازمدل کاسز) یمال یگزارشگر تیفیک( ترشیب) رکمتریشاهد تأث ،کنندیممدت  کوتاه یبده

اطلاعات  تیفیک اهرچهی افتیکاهش خواهد  گذاریسرمایه ییکارا ابدی شیافزا یندگینما نهیخواهند بود. هرچه هز گذاریسرمایه

 انیبا جر هاییشرکترابطه در  نیو ا دیآیماز حد، کمتر به وجود  شتریب گذاریسرمایهبالاتر باشد، مسئله  هاشرکت یحسابدار

 هاشرکت نیدر ا یاطلاعات حسابدار تیفیک قیاز حد از طر شیب گذاریسرمایهکاهش  ریأثو ت دهدیمرخ  شترینقد آزاد بالا ب

  است. ترشیببه مراتب 

شرکت در بورس  گذاریسرمایه ییوابسته کارا ریمتغ مستقل حقوق اعتباردهندگان بر ریکه اثر متغ دهدیمنشان  قیتحق جینتا

سهام شرکت  یاعتبار و تقاضا شیحقوق اعتباردهندگان منجر به افزا شیاز آن است که افزا یتهران مثبت و معنادار است و حاک

 جینتا نیشرکت خواهد شد. ا گذارییهسرما ییکارا شیمنجر به افزا تیو در نها یمات مالیبهبود تصم رینظارت در مس شیو افزا

 (2019) هسوآنگ و همکاران نیهس و (201٨گونزالز )و مطالعات  یمال یهایتئورو  گذاریسرمایه یهایتئورمنطبق بر 

معطوف  یبه منابع درون سازمان یجد طوربه تو صنع طیمح یبه جا یانتفاع یواحدها تیریامروزه نگاه مد . در واقعباشدیم

  شده است.

منابع  ترینمهم ،شودیم ادی زیو... ن یراهبرد یینامشهود، دارا ییچون دانش، دارا ینیکه از آن با عناو ینیرعیغ منابع

 عیسر ۀاطلاعات و توسع یرا دارد. مقارن با انقلاب فناور داریپا یرقابت یتهایمز شیو افزا جادیا طیاست که شرا سازمانیدرون

 نیگزیبود، جا هیسرما ترینمهمدانش که  عامل ،جهیدرنت افت؛ی یاساس راتییتغ ،یاقتصاد شدر یالگو 1990 ۀبرتر، از ده یفناور

داد. در اقتصاد  محوردانشخود را به اقتصاد  یجا یصنعت اقتصاد ،گرید انیشد؛ به ب یدر اقتصاد جهان یکیزیو ف یمال هایسرمایه

... است و و آلاتماشینکار، پول و  یروین ن،یمانند زم شهودو م یکیزیف یهاییدارا ،یثروت اقتصاد دیتول یعوامل اصل ،یصنعت

ارزش و ثروت  جادیعامل ا ترینکلیدینوع اقتصاد، دانش که  نی. در اشودیمثروت  دیعوامل موجب تول نیا بیترک ت،یدرنها

توجه  باشدیم یحکمران یهاشاخص، به مساله حقوق اعتبار دهندگان که جزء محوردانشدارد. در اقتصاد  یاست، نقش اندک

 گذاریهسرمای ییباشد کارا نیو حقوق اعتباردهندگان تضم یسلامت مال زانیم ازنظر نیقوانهر چه  رایشود ز ستیبایم اریبس

 .یاز ورشکستگ زیاز آنجا که امروزه پره ن،ی. افزون بر اابدییم شیافزا
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Abstract 

The effects of protection of creditors' rights on investment productivity in distressed economic 

enterprises are less clear. On the one hand, strong creditors' rights increase the expected return for 

creditors in bankruptcy and allow them to threaten shareholders and managers with more confidence 

with the liquidation of the company, and on the other hand, financial health in the sense of the ability 

to make profits and continue the activity of the economic unit. It is very important for all shareholders 

and stakeholders. Therefore, in this research, the impact of creditors' rights and financial health on 

investment efficiency in companies admitted to the Tehran Stock Exchange is investigated.ٔThe results 

of the research show that the effect of the independent variable of financial health on the dependent 

variable of the company's investment efficiency in the Tehran Stock Exchange is positive and 

significant, and indicates that the increase in financial health leads to a decrease in agency costs, an 

increase in credit and demand for company shares, and an improvement in financial decisions and 

Finally, it will lead to an increase in the efficiency of the company's investment. Also, the results of the 

research show that the effect of the independent variable of creditors' rights on the dependent variable 

of the company's investment efficiency in the Tehran Stock Exchange is positive and significant, and it 

indicates that the increase of creditors' rights leads to an increase in credit and demand for the company's 

shares and an increase in monitoring in the way of improving financial decisions. And finally, it will 

lead to an increase in the efficiency of the company's investment. 
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