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Abstract:  

This study aims to investigate the nonlinear relationship between inefficient investment and financing through debt and loans 
in companies listed on the Tehran Stock Exchange. This applied research used a descriptive–analytical design. The statistical 
population comprised all firms listed on the Tehran Stock Exchange between 2014 and 2023, of which 143 companies were 
selected through systematic elimination sampling. Data were extracted from firms’ financial statements and analyzed using 
a panel data regression model and the Generalized Method of Moments (GMM) in EViews10 software. The dependent 
variable was inefficient investment, while independent variables included the debt-to-asset ratio, short-term loan-to-asset 
ratio, and long-term loan-to-asset ratio. The results indicated a significant nonlinear U-shaped relationship between the debt-
to-asset ratio and inefficient investment. At lower levels of debt, an increase in leverage reduces investment inefficiency, 
while at higher levels, it increases inefficiency. A similar U-shaped nonlinear relationship was found between the short-term 
loan-to-asset ratio and inefficient investment. However, no significant nonlinear relationship was observed between long-
term loans and investment inefficiency. Diagnostic tests confirmed the model’s validity and the absence of multicollinearity 
among variables. The findings highlight that debt structure exerts a nonlinear influence on investment efficiency, emphasizing 
the need for firms to maintain an optimal balance of leverage. A moderate use of debt enhances investment performance, 
while excessive leverage leads to financial distress and inefficient investments. Long-term loans showed no significant effect, 
possibly due to their extended repayment terms and flexibility. These results provide valuable insights for financial managers 
and policymakers aiming to enhance investment efficiency and corporate sustainability. 
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Extended Abstract 

Introduction 

Investment efficiency is a central concept in corporate finance and economic development, referring to the optimal 

allocation of financial resources toward projects with positive net present value (NPV). Inefficient investment—whether in 

the form of overinvestment or underinvestment—represents a misallocation of capital that can weaken firm performance, 

increase agency costs, and hinder sustainable growth (Zhang et al., 2016). The efficient use of capital resources ensures that 

firms can maximize shareholder value while maintaining financial stability and competitiveness. However, in many developing 

economies, including Iran, multiple financial, behavioral, and institutional factors contribute to persistent inefficiencies in 

corporate investment decisions (Damouri & Ghodak Foroushan, 2018). 

One of the most influential factors in determining investment efficiency is the firm’s financial structure, particularly its 

reliance on debt and loans. Debt financing can have a dual role: at moderate levels, it acts as a disciplinary mechanism that 

restricts managerial opportunism and enhances investment efficiency, while at excessive levels, it increases financial pressure 

and leads to inefficient decisions (Alan & Gaur, 2018; Arnold et al., 2018). Empirical evidence suggests that the relationship 

between debt and investment efficiency is nonlinear rather than linear, meaning that firms experience diminishing returns 

or even adverse effects from higher leverage beyond a certain threshold (Wang et al., 2022). 

Furthermore, the type and maturity structure of debt—short-term versus long-term—can have distinct implications for 

investment behavior. Short-term loans often impose strict repayment schedules and enhance managerial discipline but can 

also create liquidity constraints if used excessively (Amjadian & Borhani, 2025). Long-term loans, by contrast, provide firms 

with greater flexibility but may reduce external monitoring, potentially leading to overinvestment (Ritchken & Wu, 2020). 

Therefore, analyzing both debt-to-asset ratios and loan-to-asset ratios provides a more nuanced understanding of how 

financial leverage affects inefficient investment patterns. 

Recent studies also point to the moderating influence of contextual factors such as economic policy uncertainty, financial 

reporting quality, and managerial behavior. For instance, economic instability tends to increase investment inefficiency as 

firms adopt more conservative or reactionary investment policies (Akron et al., 2020; García-Gómez et al., 2023). Similarly, 

managerial overconfidence and excessive optimism can result in inflated expectations about project outcomes, thereby 

increasing overinvestment risk (Ebrahimi et al., 2022; Wang et al., 2018). Meanwhile, stronger corporate governance 

mechanisms and higher financial reporting quality can mitigate these inefficiencies by improving transparency and reducing 

information asymmetry (Le et al., 2024). 

In emerging economies like Iran, where capital markets are less mature, access to financing remains uneven, and 

information asymmetries are prevalent, firms often face greater challenges in optimizing their capital structures. Empirical 

research in the Iranian context has highlighted the influence of political uncertainty (Rastegar, 2024), financial constraints 

(Agha Babaei & Rezaeiyan Ramsheh, 2022), and deviations from optimal resource allocation strategies (Amjadian & Borhani, 

2025) as significant determinants of investment inefficiency. These findings underscore the need for an in-depth exploration 

of the nonlinear relationships between financing mechanisms and investment performance. 

The theoretical foundation of this study rests upon the agency theory and pecking order theory, both of which provide 

explanations for how financing decisions impact investment behavior. Agency theory posits that debt serves as a disciplinary 

tool to mitigate managerial opportunism by increasing the pressure to meet interest obligations (Alan & Gaur, 2018). 
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However, excessive leverage heightens bankruptcy risk and can create underinvestment due to financial distress (Arnold et 

al., 2018). Similarly, the pecking order theory suggests that firms prioritize internal financing before external borrowing; 

hence, reliance on debt may reflect internal capital shortages rather than deliberate strategic choice (Jiang et al., 2018). 

Building on these perspectives, this study examines the nonlinear relationship between inefficient investment and 

financing through debt and loans among companies listed on the Tehran Stock Exchange (TSE). It explores whether different 

forms of financial leverage—overall debt, short-term loans, and long-term loans—have differential and nonlinear impacts on 

investment inefficiency. This approach contributes to the literature by offering a comprehensive empirical analysis in the 

context of an emerging market characterized by distinct institutional and economic features. 

Methods and Materials 

This research is applied in purpose and employs a descriptive–analytical design. The study population comprises all 

companies listed on the Tehran Stock Exchange between 2014 and 2023. A systematic elimination sampling method was used 

to select the sample, resulting in 143 firms that met the inclusion criteria. Firms in the financial, banking, and insurance sectors 

were excluded due to their distinct reporting structures. 

The dependent variable, inefficient investment (INEFF), was measured using the residuals from the investment expectation 

model proposed by Chen et al. (2011), representing deviations from expected investment levels based on sales growth and 

financial constraints. Independent variables included the debt-to-asset ratio (DEBT), the long-term loan-to-asset ratio 

(LLOAN), and the short-term loan-to-asset ratio (SHLOAN). Control variables comprised firm size, asset growth, receivables 

ratio, earnings per share (EPS), return on assets (ROA), and profit growth. 

Panel data were analyzed using the Generalized Method of Moments (GMM) in EViews10 software to account for potential 

endogeneity, autocorrelation, and heteroscedasticity. This method enhances estimation accuracy, particularly in nonlinear 

models. Diagnostic tests confirmed variable stationarity and absence of multicollinearity among independent variables. 

Findings 

The empirical results reveal that the relationship between the debt-to-asset ratio and inefficient investment is statistically 

significant and nonlinear, exhibiting a U-shaped pattern. This means that, at lower levels, increasing debt improves 

investment efficiency by imposing financial discipline, but beyond a critical point, additional debt leads to higher inefficiency 

due to rising financial distress and repayment obligations. 

Similarly, the short-term loan-to-asset ratio shows a significant nonlinear U-shaped relationship with inefficient 

investment. Moderate use of short-term loans reduces inefficiency by enforcing stricter monitoring and liquidity 

management; however, excessive dependence on short-term borrowing increases liquidity risks and limits firms’ ability to 

pursue profitable long-term projects. 

In contrast, the long-term loan-to-asset ratio does not exhibit a significant nonlinear relationship with inefficient 

investment. The results suggest that long-term debt neither improves nor worsens investment efficiency in a statistically 

significant way. This may be attributed to the nature of long-term financing, which allows greater repayment flexibility and 

longer planning horizons, thus reducing short-term pressure on managerial decisions. 

Overall, the model results confirm the existence of nonlinear relationships between financial leverage and investment 

inefficiency for certain forms of debt. The U-shaped effects of both total debt and short-term loans imply that firms must 

carefully manage their leverage ratios to maintain optimal investment efficiency. 
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Discussion and Conclusion 

The findings of this study provide robust evidence that financing structure—specifically, the balance between debt and 

equity—plays a crucial yet complex role in shaping investment efficiency. The observed U-shaped relationship between debt 

and inefficient investment suggests that moderate debt levels enhance corporate governance and accountability by reducing 

agency costs, but beyond a certain point, financial distress outweighs these benefits. This aligns with theoretical expectations 

from agency cost models and empirical results in previous studies (Alan & Gaur, 2018; Wang et al., 2022). 

The insignificant relationship between long-term loans and inefficient investment indicates that extended debt maturities 

might neutralize short-term financial pressure, allowing firms to manage cash flows more effectively. However, this flexibility 

could also reduce the disciplining effect of debt. These findings are consistent with evidence from developed and emerging 

markets suggesting that long-term debt exerts a more indirect influence on investment performance compared to short-term 

borrowing (Luo et al., 2024; Ritchken & Wu, 2020). 

Moreover, the results highlight that the effects of debt on investment inefficiency depend on the macroeconomic and 

institutional environment. In the Iranian market, where capital access is uneven and political uncertainty is high, the marginal 

costs of debt can escalate rapidly, especially for firms with weaker financial reporting and governance systems (Rastegar, 

2024; Tahmoursi et al., 2024). Therefore, the findings underscore the necessity of adopting a context-sensitive financial 

strategy that considers both market volatility and internal firm characteristics. 

From a policy perspective, these insights stress the importance of developing balanced financial systems that support 

sustainable leverage levels. Excessive reliance on short-term financing can undermine long-term investment objectives, while 

insufficient borrowing may limit growth potential. Financial regulators and credit institutions can play a key role by designing 

lending frameworks that promote optimal leverage ratios and minimize systemic risks associated with over-indebtedness. 

In conclusion, this study demonstrates that the relationship between debt financing and investment efficiency is not linear 

but dynamic and context-dependent. Moderate use of debt can enhance performance by improving financial discipline, while 

excessive leverage can reverse these gains. The absence of a nonlinear effect for long-term loans suggests that maturity 

structure matters—short-term pressures amplify inefficiency, whereas long-term flexibility mitigates it. By integrating these 

insights into financial decision-making, firms and policymakers can better balance growth ambitions with financial stability. 

The study thus contributes to a deeper understanding of how financing structures shape investment behavior in emerging 

markets and provides empirical evidence supporting the nonlinear dynamics between leverage and investment inefficiency. 
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 چکیده

  ن یا  .در بورس اوراق بهادار تهران است  شدهرفتهیپذ  یهاو وام در شرکت  یبده  قیاز طر  یمال  نیناکارامد و تأم  یگذاره یسرما  نی ب  یرخطیرابطه غ  یهدف پژوهش بررس

  1۳9۳  ی در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمان  شدهرفتهیپذ  یهاشرکت   هیشام: کل  یانجام شده است. جامعه آمار   یلتحلی–یفیو به روش توص  یاز نوع کاربرد  قیتحق

ها استخراج و با استفاده از مدل  شرکت   یمال  یها ها از صورت عنوان نمونه انتخاب شدند. داده شرکت به   14۳  ک،یستماتیحذف س  یارهایاست. پس از اعمال مع  1402تا  

مستق:    یرهایناکارامد، و متغ  یگذاره یسرما  زانی وابسته م  ریشدند. متغ  : یتحل EViews10 افزاردر نرم  (GMM) افتهیم یتعم  یو روش گشتاورها  یبیترک  یهاداده   ونیرگرس

  یی به دارا  ینسبت بده  نینشان داد که ب  هاه یآزمون فرض  جینتا  .بودند  ییبلندمدت به دارا  یهاوام  سبتو ن  ییمدت به داراکوتاه   یهانسبت وام  ،ییبه دارا  یشام: نسبت بده

و در    یگذار ه یسرما  ی موجب کاهش ناکارآمد  نیی در سطوح پا ینسبت بده  شی معنا که افزا  ن یوجود دارد؛ بد U به شک:  یمعنادار ی رخطیناکارامد رابطه غ  یگذاره یو سرما

شک: مشاهده شد. در مقاب:، نسبت  U یرخطیرابطه غ  زیناکارامد ن  یگذاره یو سرما  ییمدت به داراکوتاه   یهام نسبت وا  نیب  نی. همچنشودی آن م  شیسطوح بالا موجب افزا

  ها افتهی .کردند  دییرا تأ رهایمتغ یخطاعتبار مدل و عدم هم زین یص یتشخ یهاناکارامد نداشت. آزمون یگذاره یبر سرما یمعنادار یرخطیغ ریتأث ییبلندمدت به دارا یهاوام

  ت یریناکارامد شود. مد  یگذاره یمانع بروز سرما  تواندی م  یسطح بده  یسازنهیدارد و به  یگذاره یسرما  ییبر کارا  یرخطیغ  ریها تأثدر شرکت   ینشان داد که ساختار بده

  ی معنادار  ریبلندمدت تأث  یهاکند. در مقاب:، وام   یریجلوگ  یگذاره یسرما  یو ناکارآمد  سکیر  شیرشد شرکت، از افزا  یمنابع لازم برا  نیضمن تأم  تواندی م  یمتعادل اهرم مال

 ها باشد. بالاتر آن  یریپذو انعطاف یاز دوره بازپرداخت طولان  یندارند که ممکن است ناش یگذاره یسرما  یبر ناکارآمد

 ناکارامد. یگذارهیوام؛ سرما قیاز طر یمال نیتأم ؛یبده قیاز طر یمال نیتأمکلیدواژگان: 
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و همکاران   ی کرفس   ی مردان ی عل   

 مقدمه 

به   ی گذار ه یدر سرما  ییارزش سهامداران شناخته شده است. کارا   شیها و افزاعملکرد بنگاه   یارتقا  ،یرشد اقتصاد   ید یاز ارکان کل  ی کیعنوان  کارآمد همواره به   یگذار ه یسرما 

  ی گذار ه یبرخوردارند. در مقاب:، سرما   ی مطلوب  یو از بازده  هخالص مثبت بود   یارزش فعل  یشود که دارا  تی هدا  ییهاها به سمت پروژه محدود شرکت   یمعناست که منابع مال   نیا

. (Zhang et al., 2016)منجر شود    یرشد اقتصاد  فی و تضع  یندگینما   یهانهیهز   شیبه هدررفت منابع، افزا  تواند می   –  یگذار ه یسرما کم   ای  ی گذاره یسرماش بی  از  اعم   –ناکارامد  

 است.  افتهیدوچندان    تیاهم یمال یدار ی رشد و پا نیبه تعادل ب  یابیدست ی برا  یگذار هی سرما  ییعوام: مؤثر بر ناکارا یی، شناسا یامروز  یو رقابت ای پو  یاقتصاد یهاط یدر مح

کارا    هیسرما   یکه بازارها   ی طیاست. در شرا  ی به منابع مال  یو دسترس  هیساختار سرما   ران،یمد   یریگم ی تصم  تیفیبا ک  میدر ارتباط مستق  یگذار ه یسرما   ییکارا   ،یمنظر مال  از

به دلا  رانی نباشند، مد ازجمله خوش   : یممکن است  با منافع سهامداران هم   یی های گذاره یبه سرما  ،یشخص  یهازه یانگ  ای از حد    ش یب  ینیبمختلف  ندست زنند که    ستند یراستا 

(Wang et al., 2018)را با    ییهاغالباً پروژه   نیبخوش   رانیمد   را یاست، ز  یگذار ه یسرما ش یب  جادی از عوام: مهم در ا  ی کی  ی تیری مد  ی اعتماد ش یکه ب  دهدی . مطالعات نشان م

. (Ebrahimi et al., 2022) نسبت به انتظار دارند    یکمتر   یصرف شوند که بازده واقع  ییهادر طرح   ی منابع مال  شودی م  باعثامر    نیو ا  کنندی از واقع دنبال م   شیب  یگذار ارزش 

سو هز  یمال  یهات یمحدود   گر،ید  یاز  م  نیتأم  یهانه یو  پروژه   تواندی منابع  انجام  از  کم   یهامانع  به  و  شود   Damouri & Ghodak)  نجامدیب  یگذاره یسرماسودآور 

Foroushan, 2018) . 

  یبرا  یعنوان اهرمبه   توانندی م  سوک یاز    هایدارد. بده   یگذاره یسرما  ییکارا  زانیم  نییدر تع   یاتیح  یو وام، نقش  یبده  بیترک  ژهی وها و بهشرکت   یساختار مال  ان،یم  نیا  در

 ,Alan & Gaur)شوند    یورشکستگ  سک یر  شی و افزا   ینگینقد  ی از حد، موجب فشارها  ش یدر صورت استفاده ب  گرید   یو رشد شرکت عم: کنند و از سو   یمنابع مال   نیتأم

آن    شیافزا  ،یبده  نییکه در سطوح پا   یااست، به گونه   یرخطیغالباً غ  یگذار ه یسرما   ییو کارا  یبده  قی از طر  یمال  نیتأم  انیاند که رابطه منشان داده   یتجرب  یهای . بررس(2018

 . (Wang et al., 2022)دارد    یگذار ه یبر عملکرد سرما  یفاما در سطوح بالا، اثر من شودی م  ییکارا  شی موجب افزا

  ی اقتصاد  یهاط ی . در محگذارندی م  ریها تأثبنگاه   ی گذاره یهستند که بر رفتار سرما  ییرهایمتغ   نیتراز مهم   یاستیس  نانیو عدم اطم  یاقتصاد   یثباتی ب   ز،یاقتصاد کلان ن  دگاهی د   از

منجر شود    ییبه ناکارا   تواندی امر م  نیکنند، که ا  یگذار ه یسرما  ترسک یرکم  یهاه در پروژ   ای  ندازندیب  قی خود را به تعو   یگذاره یسرما  ماتی دارند تصم  :یمعمولاً تما  رانیپرنوسان، مد 

(Akron et al., 2020)  . رینظ  یمطالعات  یهاافتهی  (García-Gómez et al., 2023)   سطح   یبه طور معنادار   یاقتصاد   است یس  نانیعدم اطم  شیکه افزا   دهدی نشان م

 . شود ی م  یمال یهای ریگم یکارانه در تصممحافظه  یدهد و موجب بروز رفتارها ی م  شیرا افزا  یگذار ه یسرما  یناکارآمد 

بر عملکرد    یشتر ینظارت ب  ع،ی الزام بازپرداخت سر  :یدلمدت، بهکوتاه   یهای اثرگذار است. بده  یگذار ه یسرما   تیفیبر ک  زیها نو نوع وام  یتفاوت در ساختار بده  گر،ید   یسو  از

ب  توانندیو م  کنندی اعمال م  رانیمد    مات یممکن است منجر به تصم  یزمان   یر یپذانعطاف   :یبه دل  دمدتبلن  یهای که بده  یدر حال  ند،ینما   یریجلوگ  یگذار ه یسرماشیاز بروز 

  ی هایاز بده   یانه یبه  ب یشود که ترک  میتنظ  یابه گونه  د یها با شرکت   یاند که ساختار مالنشان داده  زین  د یجد   یها. پژوهش (Arnold et al., 2018)بلندمدت شوند   یرکارایغ

 Ritchken)  ابدیشرکت کاهش ن  یمال  نیتوان تأم  گرید  یکنترل شود و از سو   رکارایغ  یهای گذار ه یسرما   یبرا  رانیمد  یهازه یانگ  سوک یتا از    دی مدت و بلندمدت فراهم آکوتاه 

& Wu, 2020) . 

  تواند ی م  یمال   ی گزارشگر  تیفیارتباط دارد. ک  یشرکت  تی رقابت در بازار محصول و حاکم  ، یمال  یگزارشگر   ت یفیمانند ک  ی با عوامل  نیهمچن   یگذار ه یسرما   یی کارا  ،یمال  اتیادب  در 

مؤثر    یعلاوه، وجود سازوکارها . به (Le et al., 2024)  ندک  :یمنابع را تسه  نهیبه  صیرا بهبود بخشد و تخص  یگذار ه یسرما  ماتیتصم  ،یکاهش عدم تقارن اطلاعات  قی از طر

 . (Amjadian & Borhani, 2025)  ابدیطلبانه کاهش  فرصت  ی منافع بلندمدت سهامداران حرکت کنند و رفتارها ریدر مس رانی مد شود ی باعث م  یشرکت  تیحاکم

 ن ییپا   ت یفیک  ،یمال  یهات ی و محدود   اند ده یهنوز به سطح بلوغ کام: نرس  هیسرما   یبازارها  رایدارد ز   ی شتریب  تی موضوع اهم  نیا  ران،ی توسعه، ازجمله ادرحال   یکشورها   در 

رابطه    یرخط یغ  ی الگوها  ی رو، بررس  نی. از ا (Tahmoursi et al., 2024)  شوند ی کارا محسوب م  یگذار ه یبه سرما  یابیدر دست  ی از موانع جد  یو نوسانات اقتصاد   یگزارشگر 

نشان    (Rastegar, 2024)  یهاافته یراستا،    نیکمک کند. در هم  ییبسترها  نیها در چنشرکت   یرفتار مال  یساز به شفاف   تواندی م   یگذار ه یسرما   ییو ناکارا   یساختار بده  انیم
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و    ینسبت به عوام: نهاد   یبازار داخل   یبالا   تیاز حساس  یاکه نشانه   شودی کار م  یرو یدر حوزه ن  ی گذاره یسرما  ییش ناکارا یموجب افزا   ران یدر ا  ی اسیس  ی نانیکه نااطم  دهد ی م

 است.  یاسیس

  ی گذار ه یسرما  یهاسک یر   میو تنظ  یندگینما  ی کنترل رفتارها  یبرا  یعنوان ابزار به   یمال  نیبالا وجود دارد، ساختار تأم  نانیکه اطلاعات ناقص و عدم اطم  یاقتصاد   یهاط یمح  در

منجر شود و از    یندگیبه کاهش مشکلات نما  تواندی م  یدهکه استفاده متعادل از ب   دهندینشان م   ی مال  یهامدل   ،ی. از نظر نظر (Alan & Gaur, 2018)مورد توجه است  

اثر   ،یاز حد بده  شیب  شی. اما افزا(Arnold et al., 2018)  دهدی سوق م  شتریب  ییرا به کارا  رانی مد  ،یفشار تعهدات مال  رای کند، ز  یر یجلوگ  یرمنطقیغ  یگذار ه یسرما   ماتیتصم

 . (Luo et al., 2024) دهدی م  شیرا افزا  یگذار هیسرما  ییناکارا  تیکه در نها شودی م  یمال  یهات یو محدود  یاعتبار  سک یر  شیمعکوس دارد و باعث افزا

و   یخدمات   یهانمونه، در شرکت   ی متفاوت باشد. برا یو نهاد   یصنعت  یهای ژگ یممکن است بسته به و یگذاره یسرما ییبر کارا  یاند که اثر بدهنشان داده   یالمللن یب  قاتیتحق

 ن،ی. همچن(Akron et al., 2020) گرددی م یبازده  کاهشنوسانات و   شیاما در سطوح بالا باعث افزا شود،ی منجر م  ییدر سطوح متوسط به بهبود کارا  یاهرم مال ،یگردشگر

 .(Tirelli & Spinesi, 2021)کشور قرار دارد   یو اعتبار  یپول یهااست یس ریبه شدت تحت تأث ی گذاره یسرما ییو ناکارا یساختار بده انیرابطه م بر،ه یسرما  عیدر صنا 

نشان داده   (Wang et al., 2018)دارند. پژوهش   یگذاره یسرما ییدر کارا  یاکنندهنیینقش تع  زیآنان ن یریگمیو نوع تصم رانی مد یتیشخص یهای ژگیو ،یمنظر رفتار  از

همسو است که    یداخل   یهابا پژوهش  افتهی  نیگردد. ا   یگذار ه یسرما ش یدهد و منجر به ب  شی را افزا  یگذار ه یشدت سرما  تواندی م   یاسیو ارتباطات س   یتیر یمد  ینیباست که خوش 

 .(Ebrahimi et al., 2022)شده است  رکارا یغ یگذار ه یسرما  یسبب بروز رفتارها زی ن یرانیا یهادر شرکت   رانیمد   یاعتماد ش یب دارندی م  انیب

بالا   یتیر ینشان دادند که توان مد   (Bozorgasl et al., 2018)اند.  پرداخته   ی گذارهیسرما   یی بر کارا  یمال   نیتأم  یهااست یاثر س  یمطالعه به بررس   نیچند   ،یحوزه داخل  در

 Agha Babaei & Rezaeiyan)  نی. همچنشودی م  نهیبه  یگذاره یانحراف از سرما  شیموجب افزا  یکه ضعف نظارت  یرا کاهش دهد، در حال   یگذار ه یسرما   ییاثر ناکارا  تواندی م

Ramsheh, 2022)  اثرگذار باشد. در    یگذار ه یسرما   ییبر ناکارا   تواندیم   رانیدر رفتار مد   رییتغ  قی از طر   یمال  یهات ی و محدود  یمال  یهاارائه صورت   دی کردند که تجد   دیتأک

  یی هادارد و شرکت   یگذار ه یسرما   ییبر کارا   یمیدر بورس تهران اثر مستق  یمال   نیمتأ  یهااست یکه س  افتندیدر   (Damouri & Ghodak Foroushan, 2018)  یگریمطالعه د 

 . دهندی از خود نشان م یمتعادل، عملکرد بهتر  هیبا ساختار سرما 

اعمال    یگذار ه یسرما   ماتیبر تصم  ی نظارت مؤثرتر  تواندی دار عمده منشان دادند که وجود چند سهام   ینیچ  یهاشرکت   ی با بررس  (Jiang et al., 2018)  ،یالملل نیب  نهیزم  در

  ی نقد  انیکرد که اندازه شرکت و جر   ان یب  کا یدر آمر  یر داصنعت رستوران   ی با بررس  (Jiang & Dalbor, 2017)  نی. همچنابدیکاهش    یگذار ه یسرما   یی ناکارا  جهی کند و درنت

 کارا هستند.  یهای گذار ه یدر سرما  کنندهنییآزاد از عوام: تع

  ی ها یی ایکام: پو   حیقادر به توض  یروابط خط  رایدارند، ز  دی تأک  یگذاره یسرما  ییو ناکارا   یساختار مال  انیم  یرخطیروابط غ  یساز مدل   تیبر اهم  ریمطالعات اخ  ،یکل  طوربه 

 Uاند روابط  (، پژوهشگران توانستهGMM)  افتهیمیتعم   یرها مانند گشتاو  یاشرفتهیپ  یها. با استفاده از روش (Wang et al., 2022)   ستندین  یواقع  طی در شرا  یگذار ه یسرما 

 ,Amjadian & Borhani)  ابدیی و در سطوح بالا کاهش م   ش یافزا  ییکارا   ، یبده  نییدر سطوح پا   دهد ی کنند، که نشان م  یی را شناسا  ی گذاره یسرما  یی و ناکارا   یبده  ان یشک: م

2025). 

منظور، شناخت اثرات   نیا  یکمک کند. برا   یاقتصاد   داری رشد پا  یو ارتقا   یوربهره   شی منابع، افزا  نهیبه  ص یبه تخص  تواندی م   یگذار ه یسرما   ییمنظر کلان، توسعه کارا   از

 Tahmoursi et)فراهم آورد    ی تیریمد   نهیبه  ی های ریگم یمؤثر و تصم  ی مال  یهااست یس  نیتدو  یبرا  ییراهنما  تواندی ناکارامد م   یگذار ه یبر سرما  ی مال  نیساختار تأم  یرخطیغ

al., 2024)یانهیبه  ریبرخوردار است تا بتوان مس  یاساس  تیناکارآمد، از اهم  یگذاره یسرما  یمدت و بلندمدت، و رفتارهاکوتاه   یهاوام  ،یساختار بده  ان یتعام: م  یبررس  جه،ی. در نت  

 نمود.  میها ترسشرکت  یمال سک یو کاهش ر یورش بهره یدر جهت افزا  ی استفاده از اهرم مال یبرا

 در بورس اوراق بهادار تهران است.  شدهرفتهی پذ  یهاو وام در شرکت  یبده  قیاز طر  یمال   نیناکارامد و تأم  یگذار ه یسرما  انیم یرخط یرابطه غ  یمطالعه حاضر، بررس  هدف

 روش پژوهش و مواد
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ها، سازمان بورس اوراق بهادار، تحلیلگران مالی و کارگزاران بورس، مدیران مالی شرکت مورد استفاده    تواند ی است. از آن جهت که م  ی پژوهش از لحاظ هدف از نوع کاربرد  نیا

. این نوع از تحقیق شام:  باشد ی م  ی لیتحل  –یفینوع توص از    ج،از جهت روش استنتا  ق یتحق  نی. اردیگران، سازمان حسابرسی قرار گ  ق یمراکز آموزش عالی و تحقها و  دانشگاه 

 نکهیا  :یبه دل  قیتحق  نیمورد استفاده در ا  قیروش تحق  باشد. پاسخ به سؤالات مربوط به وضعیت فعلی موضوع مورد مطالعه می آوری اطلاعات به منظور آزمون فرضیه یا  جمع 

و اطلاعات    یمی قد  یهاممکن، از داده   یروابط عل  ی و از آنجا که به منظور بررس  باشدی ( م یشی رآزما ی)غ  یفیتوص  قاتینوع تحق  زا  شودی نم  یکار محقق دست   لهیمستق: به وس  ریمتغ

 . باشدی ( میاسه یمقا  -ی)عل یداد ی از نوع پس رو قیروش تحق  رندیگی قرار م یمورد بررس پس از وقوع   یشود و روابط علمی  آوری و تجزیه و تحلی:استفاده، جمع  یخی تار

باشد. نمونه آماری عبارت است از تعدادمحدودی از آحاد جامعه آماری که بیان جامعه آماری این تحقیق شام: کلیه شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می 

جامعه آماری موردنظر باشد، از روش حذف سیستماتیک استفاده شده است.  اصلی جامعه باشد. در این تحقیق برای این که نمونه آماری یک نماینده مناسب از  های  کننده ویژگی 

شوند. روند انتخاب  معیار زیر در نظر گرفته شده و در صورتی که شرکتی کلیه معیارها را احراز کرده باشد به عنوان نمونه تحقیق انتخاب شده و مابقی حذف می  ۵برای این منظور 

 نمونه در جدول ارائه شده است. 

 در بورس فعال باشد.   1402در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند و تا پایان سال   1۳9۳برای انتخاب نمونه همگن شرکتها تا قب: از سال  -1

 سال مالی و نوع فعالیت خود را تغییر نداده باشد.  1402تا  1۳9۳اسفند بوده و طی بازه زمانی  29به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه سال مالی شرکت منتهی به  -2

ها و موسسات مالی ( دارند از نمونه حذف  ها و هلدینگها و بانکها و بیمهبه لحاظ ساختار گزارشگری جداگانه ای که شرکتهای سرمایه گذاری و واسطه گری مالی ) لیزینگ  -3

 شوند. می 

 ماه(    6معاملات سهام آن به استثنای دوره معمول برای برگزاری مجمع عمومی، متوقف نشده باشد )فاقد وقفه معاملاتی بیش از  1402الی  1۳9۳در بازه زمانی سالهای   -4

 اطلاعات مالی شرکت در دسترس باشد.  -5

 ها به عنوان نمونه انتخاب خواهند شد. شرکت به عنوان جامعه غربالگری شده باقیمانده است. که همه آن  14۳بعد از مدنظر قرار دادن کلیه معیارهای بالا، تعداد 

  ی رهایاز متغ کی اساس هر  نی. بر ا باشدی م یاز نوع اکتشاف  یو استفاده از رئش داده کاو  یهمبستگ قاتیاز نوع تحق پردازدی م رهایمتغ  انیروابط م  یچون به بررس  قیتحق نیا

آزمون   یون یرگرس مدل  گرددی م :یو تحل هیتجز وز ی ویا افزاررم در ن هیمتناظر با هر فرض یونیرگرس  یهامدل  لهینمونه محاسبه شده و به وس یهاشرکت  یمال یهااز صورت  قیتحق

 عبارت است از :  اتیفرض

INEFFit= β0 + β1 DEBTit + β2 LLOANit + β3 SHLOANit + β4 DEBTit2 + β5 LLOANit2 + β6 SHLOANit2 + β7 SIZEit + β8 TAGRit + β9 

ARTAit + β10 EPSit + β11 ROAit + β12 OMit +  εit 

 که:

itINEFF گذاری ناکارامد شرکت  : سرمایهi  در سالt 

itDEBT نسبت بدهی به دارایی شرکت :i  در سالt 

itLLOAN های بلندمدت به دارایی شرکت : نسبت وامi   در سالt 

itSHLOAN های کوتاه مدت به دارایی شرکت : نسبت وامi   در سالt 

itSIZE اندازه شرکت :i   در سالt 

itTAGR رشد دارایی شرکت :i  در سالt 

 itARTA نسبت حسابهای دریافتنی شرکت :i  در سالt 

itEPS سود هر سهم شرکت :i   در سالt 
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itROA بازده دارایی شرکت :i   در سالt 

itOM رشد سود شرکت :i  در سالt 

 متغیر وابسته: 

( به شرح زیر برآورد  2011گذاری مورد انتظار با استفاده از مدل چن و همکاران )گذاری ناکارامد میزان انحراف از سرمایه گیری سرمایه برای اندازه  گذاری ناکارامد:سرمایه 

 گردد: می 

Invesrmentit= β0 + β1NEGit-1 + β2SGit-1 +β3 β1NEGit-1 * β2SGit-1 +Ɛit 

itInvesrment=  گذاری شرکت سرمایهi  در زمانt  هاهای مشهود و نامشهود تقسیم بر ک: دارایی عبارتست از تغییر در دارایی 

1-itNEG  =  و در غیر اینصورت صفر است.  1متغیر مجازی اگر رشد فروش منفی باشد ارزش 

itSG=  .نسبت رشد فروش شرکت است 

( است که معرف متغیر وابسته در این تحقیق است)بزرگ  INEFF – Vگذاری )گذاری و بیانگر عدم کارایی سرمایه ها معرف انحراف از سطح سرمایه در این مدل مقدار باقیمانده 

 (.  1۳9۷اص: و همکاران، 

 متغیرهای مستقل: 

 گردد. ک: دارایی شرکت محاسبه می از نسبت تقسیم ک: بدهی به   نسبت بدهی به دارایی: 

 گردد. ک: دارایی شرکت محاسبه می های بلندمدت به  از نسبت تقسیم وام های بلندمدت به دارایی: نسبت وام 

 گردد. ک: دارایی شرکت محاسبه می های کوتاه مدت به از نسبت تقسیم وام  های کوتاه مدت به دارایی:نسبت وام 

 متغیرهای کنترلی: 

 شود. : از لگاریتم طبیعی ک: دارایی شرکت محاسبه می اندازه شرکت

 شود. : از تفاض: دارایی سال جاری و دارایی سال قب: تقسیم بر دارایی سال قب: محاسبه می رشد دارایی

 گردد. ک: دارایی شرکت محاسبه می : از نسبت تقسیم حسابهای دریافتنی به  نسبت حسابهای دریافتنی 

 : عبارات از تقسیم سود خالص تقسیم بر ک: سهام شرکت. سود هر سهم

 شود. ها محاسبه می : از نسبت سود خالص سال به ک: دارایی بازده دارایی

 شود. : از تفاض: سود خالص سال جاری و سود خالص سال قب: تقسیم بر سود خالص سال قب: محاسبه می رشد سود

 هایافته 

های  های پان: و مدل های سری زمانی، داده ای برای تحلی: داده استفاده شده است که امکانات گسترده   EVIEWS10افزار تخصصی  ها در این پژوهش از نرم برای تحلی: داده 

های تشخیص  های تشخیصی شام: بررسی خودهمبستگی، ناهمسانی واریانس و آزمون افزار باعث شده است امکان اجرای آزمون گیری از این نرم کند. بهره اقتصادسنجی فراهم می 

ها، چارچوب  افزارهای پیشرفته در پردازش داده خطی، فراهم گردد و این امر به ارتقای دقت و قابلیت اعتماد به نتایج پژوهش کمک شایانی کرده است. به طور کلی، استفاده از نرم هم

آمار   ی( حاو 1جدول ) سازد.تخصصی تحقیق را فراهم می آورد و موجبات تحقق اهداف علمی و مناسبی برای استخراج روابط پیچیده و تحلی: دقیق موضوعات پژوهشی فراهم می 



 

 
11 

و همکاران   ی کرفس   ی مردان ی عل   

ها  داده   ی ( و پراکندگنهیو کم  نهیشیب  انه،یم  ن،یانگی)م  یمرکز  یهااست که در آن اطلاعات مربوط به شاخص   یخط  ونیاستفاده در رگرس  یمورد مطالعه برا  یهاداده   یفیتوص

 است.  هاه یجهت آزمون فرض یاصل دلمربوط به م   یرها یمتغ  یفیآمار توص ی شده است. حاو( ارائه ی دگیو کش یچولگ ار،ی)انحراف مع

 پژوهش  یرهایمتغ  یفیآمار توص . 1جدول 

انحراف   کمینه بیشینه میانه  میانگین  متغیر نماد 

 معیار 

 کشیدگی چولگی 

INEFF 88.478 5.218 0.416 -2.731 6.507 0.140 0.095 گذاری ناکارامد سرمایه 

DEBT  4.947 0.467 0.211 0.021 1.824 0.532 0.534 دارایی نسبت بدهی به 

LLOAN 19.477 3.780 0.047 0.000 0.403 0.000 0.018 های بلندمدت به دارایی نسبت وام 

SHLOAN 4.455 1.232 0.141 0.000 0.841 0.108 0.147 های کوتاه مدت به دارایی نسبت وام 

SIZE  3.866 0.744 1.754 11.035 21.899 14.868 15.171.1 اندازه شرکت 

TAGR  33.991 14.111 0.768 -0.982 20.402 0.239 0.378 رشد دارایی 

ARTA 2.991 0.727 0.186 0.000 0.935 0.256 0.292 نسبت حسابهای دریافتنی 

EPS  220.8013 10.671 0.026 -0.055 0.643 0.006 0.013 سود هر سهم 

ROA  3.688 0.291 0.155 -0.581 0.673 0.129 0.152 بازده دارایی 

OM  137.653 2.171 11.977 -191.735 205.108 0.227 0.751 رشد سود 

 1430 1430 1430 1430 1430 1430 1430 مشاهدات 

 

 نیاز ا   تی حکا  یدگی کش  بیمثبت بودن ضرا   نی . همچنباشدی ( مSIZEاندازه شرکت )  ریمربوط به متغ  نیانگیم  نیشتری( و بROA)  ییبازده دارا  ری مربوط به متغ  نیانگیم  نیکمتر

 شرح به  هامدل  برای متغیرهای  یعنی ماناییواحد ریشه آزمون از حاص:  نتایج اند.متمرکزتر شده   نیانگیها حول منرمال بلندتر بوده و داده   عیاز توز   رهایمتغ  عی مطلب دارد که توز

 است.  2جدول 

 متغیرها  مانایی آزمون . 2جدول 

 Levin, Lin & Chu Im, Pesaran and Shin متغیر

W-stat 

ADF - Fisher Chi-

square 

PP - Fisher Chi-

square 

 احتمال  آماره احتمال  آماره احتمال  آماره احتمال  آماره

INEFF 39.229- 0.000 18.283- 0.000 852.057 0.000 888.045 0.000 

DEBT 13.144- 0.000 4.206- 0.000 397.409 0.000 371.472 0.000 

LLOAN 149.489- 0.000 35.352- 0.000 423.068 0.000 412.003 0.000 

SHLOAN 26.190- 0.000 5.470- 0.000 398.364 0.000 413.388 0.000 

TAGR 14.988- 0.000 6.151- 0.000 499.215 0.000 499.758 0.000 

ARTA 13.052- 0.000 4.555- 0.000 403.630 0.000 398.596 0.000 

EPS 9.426- 0.000 3.779- 0.000 486.250 0.000 450.702 0.000 

ROA 12.198- 0.000 3.512- 0.000 383.601 0.000 423.455 0.000 

OM 46.580- 0.000 17.747- 0.000 773.229 0.000 796.409 0.000 
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قرار   مانا  سطح است؛ بنابراین متغیرهای فوق در  0۵/0تر از  ها برای کلیه متغیرهای تحقیق کوچک آزمون  که مقدار احتمال گردید مشخص  2جدول   از حاص: نتایج به توجه با

تغیرهای مستق: پژوهش از تحلی: دارند. قب: از برآورد مدل لازم است تا عدم وجود هم خطی میان متغیرهای مستق: آزمون شود. برای بررسی وجود یا عدم وجود هم خطی میان م

 دهد: ( ضرایب همبستگی پیرسون میان متغیرهای تحقیق را نشان می ۳شود. جدول )همبستگی استفاده شده است که این کار با محاسبه ضریب همبستگی پیرسون انجام می 

 ضرایب همبستگی پیرسون  . 3جدول 

Correlation INEFF EPU DEBT DEBEQ LDEBT SHDEBT DMARK LLOAN SHLOAN BINT SIZE TAGR ARTA EPS ROA OM 
INEFF 1.000                

EPU 0.020 1.000               

DEBT 0.103 0.01 - 1.000              

DEBEQ 0.005 0.0008 - 0.117 1.000             

LDEBT 0.036 0.013 0.338 0.007 1.000            

SHDEBT 0.028 - 0.020 - 0.595 0.104 0.072 - 1.000           

DMARK 0.041 - 0.098 0.509 0.006 0.183 0.349 1.000          

LLOAN 0.030 - 0.0008 - 0.183 0.025 0.337 0.174 0.123 1.000         

SHLOAN 0.065 0.082 - 0.484 0.087 0.020 0.188 0.306 0.022 1.000        

BINT 0.002 - 0.086 0.180 - 0.025 - 0.023 - 0.154 - 0.117 - 0.063 - 0.119 - 1.000       

SIZE 0.034 - 0.010 0.046 - 0.061 0.105 - 0.046 0.030 0.009 0.002 0.011 1.000      

TAGR 0.213 - 0.055 0.220 - 0.020 - 0.066 - 0.014 0.085 - 0.051 - 0.137 - 0.095 0.148 1.000     

ARTA 0.092 0.044 - 0.302 0.018 0.228 0.123 - 0.215 0.057 - 0.367 0.178 - 0.013 - 0.145 - 1.000    

EPS 0.020 0.002 - 0.154 - 0.025 - 0.075 - 0.182 - 0.198 - 0.066 - 0.045 - 0.294 0.166 0.107 0.041 - 1.000   

ROA 0.037 0.045 0.569 - 0.112 - 0.157 - 0.502 - 0.417 - 0.136 - 0.270 - 0.296 0.229 0.119 0.119 - 0.565 1.000  

OM 0.007 0.078 0.032 - 0.014 0.032 0.044 - 0.027 - 0.037 - 0.008 - 0.0005 0.002 0.012 0.009 - 0.039 0.103 1.000 

 

رگرسیونی را تحت تأثیر قرار دهد، وجود ندارد، ( که نتایج تحلی: 1-+ و 1( مشخص که مقادیر ضریب همبستگی خیلی زیاد یا خیلی کم )نزدیک به ۳با توجه به نتایج جدول )

  نیتخم  ی برا   ی( که روش مناسبGMM)  افتهی   می تعم  یبودن مدل از روش گشتاورها   یخط  ر یغ  :یبه دل  در نتیجه هم خطی ای میان متغیرهای مستق: پژوهش وجود ندارد.

  ده یچیروابط پ ترق ی دق :یو به تحل شودی م  جینتا نانیاطم تیدقت برآوردها و قابل شی پژوهش موجب افزا یرخطیمدل غ نیدر تخم GMMاستفاده از  است، استفاده شد. یرخطیغ

 ( ارائه شده است. 4مدل در جدول ) نیا نیحاص: از تخم  جی . نتاکندی مطالعه کمک م  یرها یمتغ نیب

 نتایج آزمون مدل . 4جدول 

Dependent Variable: INEFFMethod: Panel Generalized Method of MomentsWhite period standard errors & 

covariance (d.f. corrected)Instrument specification: @DYN(INEFF,-2) 

INEFFit= β0 + β1 DEBTit +  β2 LLOANit + β3 SHLOANit + β4 DEBTit2 +  β5 LLOANit
2 + β6 SHLOANit2 + β7 SIZEit + β8 TAGRit + β9 

ARTAit + β10 EPSit + β11 ROAit + β12 OMit +  εit 
 t P-valueآماره  خطای استاندارد ضریب برآورد شده  متغیر

INEFF(-1) 0.251 0.065 3.843 0.000 

EPU 0.259 0.106 2.436 0.005 

DEBT 5.568- 0.906 6.145- 0.000 

DEBEQ 0.018- 0.067 0.271- 0.786 

LDEBT 2.315- 2.825 0.819- 0.412 

SHDEBT 2.377- 0.516 4.606- 0.000 

DMARK 0.419 0.184 2.272 0.025 

LLOAN 5.372 16.507 0.325 0.744 

SHLOAN 8.252- 1.198 6.882- 0.000 

BINT 3.133 5.623 0.557 0.577 
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EPU2 0.039- 0.010 3.735- 0.000 

DEBT2 2.529 0.065 3.890 0.000 

DEBEQ2 0.0001 0.0003 0.373 0.709 

LDEBT2 0.933 0.961 0.970 0.332 

SHDEBT2 0.574 0.131 4.354 0.000 

DMARK2 0.342- 0.162 2.130- 0.040 

LLOAN2 1.835- 47.855 0.038- 0.969 

SHLOAN2 5.165 1.191 4.335 0.000 

BINT2 3.177- 4.572 0.694- 0.487 

SIZE 0.009 0.124 0.074 0.940 

TAGR 0.112 0.193 0.582 0.560 

ARTA 6.621 5.004 1.323 0.186 

EPS 17.836 33.862 0.526 0.598 

ROA 1.309- 4.601 0.284- 0.776 

OM 0.063- 0.045 1.395- 0.163 

 16 رتبه ابزاری  ( 0.129)9.034 آماره  J)احتمال(  

AR(1) 0.000 AR(2) 0.632 

 

باشد. همچنین باشد، متغیرهای ابزاری استفاده شده در مدل، معتبر می درصد( می   ۵بزرگتر از مقدار آلفا )  Jدهد با توجه به اینکه احتمال آماره  نشان می   4نتایج مندرج در جدول 

باشد. بر  ( نمی 2)  AR( بوده اما دارای همبستگی سریالی مرتبه دوم  1)ARدهد که که جملات اخلال دارای همبستگی سریالی مرتبه اولآزمون همبستگی پسماندها نیز نشان می 

 باشد.  برای برآورد مدل، روش مناسبی می  GMMتوان ادعا نمود که روش این اساس می 

و ضریب متغیر   0۵/0تر از  ( کوچک 0.000نسبت بدهی به دارایی برابر با )شده متغیر محاسبه  P-valueدهد،  ( نشان می 4-4با توجه به نتایج مندرج در جدول )  فرضیه اول: 

تر از (، کوچک0.000شده برای متغیر مجذور )غیر خطی( نسبت بدهی به دارایی )محاسبه   P-valueدهد،  ( نشان می 4-4( منفی است. همچنین نتایج مندرج در جدول )-۵.۵68)

گذاری ناکارامد دارد، این  توان اظهار داشت که نسبت بدهی به دارایی تاثیر غیرخطی معناداری بر سرمایه ( مثبت است. در نتیجه می 2.۵29و ضریب برآورد شده آن متغیر )  0.0۵

اری ناکارامد  گذگذاری ناکارامد و با گذشت زمان موجب افزایش سرمایه باشد به این صورت که نسبت بدهی به دارایی ابتدا موجب کاهش سرمایه شک: می   Uرابطه به صورت  

 شود.  گذاری ناکارامد دارد، پذیرفته میسرمایه  باغیرخطی معناداری  رابطهمبنی بر اینکه نسبت بدهی به دارایی   %9۵پژوهش در سطح اطمینان  اولشود. بر این اساس، فرضیه می 

و ضریب    0۵/0تر از  ( بزرگ 0.۷44های بلندمدت به دارایی برابر با )شده متغیر نسبت وام محاسبه   P-valueدهد،  ( نشان می 4با توجه به نتایج مندرج در جدول )  :دوم فرضیه  

(، 0.969های بلندمدت به دارایی )شده برای متغیر مجذور )غیر خطی( نسبت وام محاسبه  P-valueدهد،  ( نشان می 4( مثبت است. همچنین نتایج مندرج در جدول )۵.۳۷2متغیر )

گذاری  های بلندمدت به دارایی تاثیر غیرخطی معناداری بر سرمایهتوان اظهار داشت که نسبت وام ( منفی است. در نتیجه می - 1.8۳۵و ضریب برآورد شده آن متغیر )  0.0۵تر از  بزرگ 

گذاری ناکارامد دارد،  سرمایه   باغیرخطی معناداری   رابطههای بلندمدت به دارایی  مبنی بر اینکه نسبت وام  %9۵وهش در سطح اطمینان  پژ   دومناکارامد ندارد، بر این اساس، فرضیه 

 شود.  پذیرفته نمی 

 0۵/0تر از ( کوچک 0.000های کوتاه مدت به دارایی برابر با )شده متغیر نسبت وام محاسبه   P-valueدهد،  ( نشان می 4-4با توجه به نتایج مندرج در جدول )  : سومفرضیه 

های کوتاه مدت به  شده برای متغیر مجذور )غیر خطی( نسبت وام محاسبه   P-valueدهد،  ( نشان می4( منفی است. همچنین نتایج مندرج در جدول )-8.2۵2و ضریب متغیر )

های کوتاه مدت به دارایی تاثیر غیرخطی توان اظهار داشت که نسبت وام ( مثبت است. در نتیجه می ۵.16۵و ضریب برآورد شده آن متغیر )  0.0۵تر از  (، کوچک 0.000دارایی )

گذاری ناکارامد و  موجب کاهش سرمایه های کوتاه مدت به دارایی ابتدا باشد به این صورت که نسبت وام شک: می  Uگذاری ناکارامد دارد، این رابطه به صورت معناداری بر سرمایه 
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  رابطه های کوتاه مدت به دارایی مبنی بر اینکه نسبت وام  % 9۵پژوهش در سطح اطمینان  سوم شود. بر این اساس، فرضیه  گذاری ناکارامد می با گذشت زمان موجب افزایش سرمایه 

 شود.  گذاری ناکارامد دارد، پذیرفته می سرمایه  باغیرخطی معناداری  

 یریگجه یبحث و نت

 ن ی معکوس وجود دارد؛ به ا  Uو به شک:    یرخطیغ  یاناکارامد رابطه   یگذار ه یو سرما   ییبه دارا  ینسبت بده  نیپژوهش حاضر نشان داد که ب  یهاهیحاص: از آزمون فرض  جینتا

  ی گذارهیسرما  یناکارآمد  دی موجب تشد  ی بده  شیافزا مشخص،  یاشود، اما پس از نقطه  یگذار ه یسرما یی منجر به بهبود کارا  تواندی م ین یتا سطح مع ینسبت بده  شی معنا که افزا

  ی ت یر یطلبانه مد فرصت  یو کاهش رفتارها  یانضباط مال جادی کارآمد جهت ا یبه عنوان ابزار  ترن ییدر سطوح پا  یبده  قیاز طر  یمال  نیاز آن است که تأم یحاک افتهی  نی. اگرددی م

با   یاجه ینت نی. چنشودی م  ی گذاره یسرما مات یتصم تیفیکاهش ک ت،ی و در نها ینگینقد   یفشارها ،یمال سک یر  شیباعث افزا   داز ح  شی ب ی اما در سطوح بالاتر، بده کند،ی عم: م 

 & Alan)  ست ین  یهمواره خط  ی گذاره یسرما  ییو کارا   یرابطه بده  کندی م  دیسازگار است که تأک  ی مال  نیتأم  یهات یو محدود   یاهرم مال  ی حاکم بر تئور  ی نظر  یهادگاه ی د

Gaur, 2018; Arnold et al., 2018; Wang et al., 2022). 

نتا   افتهی  نیا مطالعه    یخوان هم  نیشیپ  یهاپژوهش   جیبا  در  بررس  (Wang et al., 2022)دارد.  به  بده  یکه  ناکارا   یمال  یهای اثر    ی هادر شرکت   یگذار ه یسرما   ییبر 

و در سطوح بالا منجر    ییموجب بهبود کارا  هیدر سطوح اول  هک  یاگونه بگذارد، به   ر یتأث  ی گذارهیسرما   یی بر کارا  ی رخطیطور غبه   تواندی م   یپرداخت، مشخص شد که بده   شدهرفتهی پذ

  ی هادر دوران چرخه  یو بده  هایی فروش دارا  قی از طر  یمال  نیشد تأم  انیکه در آن ب  دی گرد  دییتأ  زین  (Arnold et al., 2018)در پژوهش    جهینت  نی. مشابه اشود ی م  یبه ناکارآمد 

  ش یموجب افزا  هیدر مراح: اول  ییبر دارا  یمبتن  یهای نشان دادند که بده  (Alan & Gaur, 2018)  یهاافتهی  ن،یدارد. همچن  یگذار ه یبر سرما   یمختلف اثرات متفاوت  یتجار 

 .گردند ی م  یمال ماتیدر تصم  رکارایغ یرفتارها شی و الزامات بازپرداخت، موجب افزا یاعتبار  یهات یمحدود  :یدر سطوح بالاتر، به دل  یول شوندی م ی گذاره یسرما یوربهره 

بر   شتریموجب نظارت ب  یاست، فشار تعهدات مال  نییپا  یکه سطح بده  یکرد. زمان  نییتب  زین  یندگینما  یهانه یهز  کردیبا رو   توانی را م  یرخطیرابطه غ  نیا  ،یمنظر نظر  از

  رود ی داران بالا مبستانکاران و سهام   نیب  یندگینما  یهانهیابد، هز یی م  شی افزا  یکه بده  ی. اما زمان کندی م  یریها جلوگطلبانه در انتخاب پروژه فرصت   یو از رفتارها   شودی م  رانیمد 

  یی بالا  ت یاز اهم  ییبه دارا  ینسبت بده  یبرا  نهینقطه به   کیوجود    ن،ی. بنابرا(Zhang et al., 2016)  شودی م  نهیبه  ریغ  یگذار هی سرما  ماتیو منجر به تضاد منافع و تصم

 مند شوند. آن بهره  یمنف  یامدهایبدون مواجهه با پ ی بده ی ا یها بتوانند از مزا برخوردار است تا شرکت 

بلندمدت  یهاساختار وام  گر،یعبارت دناکارامد ندارد. به   یگذار ه یبر سرما  یمعنادار  یرخطیغ ریتأث یی بلندمدت به دارا یهانشان داد که نسبت وام  جی دوم، نتا هیرابطه با فرض  در

ها بلندمدت دانست که معمولاً به شرکت   یهاوام  ریپذ انعطاف   تی از ماه  یناش  توانی را م   جهی نت  نی. ا کندی نم  فایا   یگذاره یسرما  ییکاهش ناکارا  ای  جادی در ا  یاکننده نیینقش تع

. به علاوه،  (Ritchken & Wu, 2020)  کندیم   جادی مدت اکوتاه  یهای نسبت به بده  یکمتر ی که فشار مال یدر حال  دهد،ی بهتر منابع را م  صیو تخص ی مال ی زی رفرصت برنامه 

  یگذار ه یسرما ش یب  سکیکرده و ر  یرو یپ  یمشخص  ریاز مس  های گذار ه یسرما   شودی اند که باعث ممواجه   یترق یدق  یبانک  یهااغلب با نظارت   بلندمدت،  یهاها در استفاده از وام شرکت 

 . (Jiang et al., 2018)  ابدیکاهش 

بر    یمعنادار   ریو املاک کانادا تأث  یساختمان  یهابلندمدت در شرکت   یهای همسو است که در آن مشخص شد ساختار بده  (Luo et al., 2024)  یهاافتهی با    جهینت  نیا

در    (Tirelli & Spinesi, 2021)  نی. همچنشودی م   میظتن  قیدق  یمال  یو قراردادها   ینظارت  یهابلندمدت اغلب با کنترل   یمال   نیتأم  طی شرا  رای ندارد، ز  یگذار ه یسرما   ییناکارا

محسوس است    یزمان   یگذار ه یسرما   ییآن بر ناکارا   ریبر رشد و توسعه دارد اما تأث  یدار ی بلندمدت، اثر پا  یمال  نیکردند که تأم  انیو توسعه ب  قی تحق  یمال  نیمطالعه خود درباره تأم

همراه است که باعث    یدولتشبه   ی از نهادها  نیتأم  ایمنابع    ص یدر تخص  ر یبلندمدت غالباً با تأخ  یهاوام   ز ین  ران یا   یمال  یهاط ینباشد. در مح  رانهیگسخت   ی اعتبار  یهااست یکه س

 .(Agha Babaei & Rezaeiyan Ramsheh, 2022)  شودی م  یگذار ه یها و رفتار سرمانوع وام  نیا نیب  میکاهش ارتباط مستق

در مراح:   ی عنیناکارامد است؛    یگذار ه یبا سرما   Uو به شک:    یرخطیغ  یارابطه   یدارا   یی مدت به داراکوتاه   یهانشان داد که نسبت وام   هاافته یسوم،    هیدر خصوص فرض  اما

الزام بازپرداخت    :یمدت، به دلکوتاه   یهاآن است که وام   انگریب  افتهی  نی. ا شودی آن م  شیو در سطوح بالاتر باعث افزا  ییمدت موجب کاهش ناکاراکوتاه   یهاوام   شی افزا  ییابتدا
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مشکلات    ابد،ی  شی منابع افزا  نیها به اشرکت   یوابستگ  کهی شوند، اما هنگام  یگذار ه یسرما   ییو کارا  تیشفاف  ،یمنجر به انضباط مال  توانند ی بالا، در ابتدا م  یو فشار زمان   عیسر

 ,.Amjadian & Borhani, 2025; Wang et al)  شودی م  ییناکارا  دی و موجب تشد  افتهی  شی افزا  یدر بازپرداخت بده  یناتوان   تمالو اح  یمال  نیتأم  یهانهیهز  ،ینگینقد 

2022). 

  ط ی ها در شرامتحده، شرکت   الاتیا   یدارد که نشان دادند در صنعت گردشگر  یخوانهم  ( García-Gómez et al., 2023)  یهاافته یبا    نهیزم  نیآمده در ادست به   جهینت

آمده است    ز ین  (Akron et al., 2020). در پژوهش  شوند ی م  ی گذاره یسرما ییناکارا  شیمدت دچار افزاکوتاه   یهای از حد به بده  شی ب  ی با اتکا  ،یاقتصاد   استیس  نانیعدم اطم

آن است که استفاده    انگریب  هاافته ی نیکند. ا  فیرا تضع  یگذار ه یسرما   ییکارا  تواندی مدت مکوتاه   یهای مانند بده یمال  یهاکانال   ق یاز طر  یاقتصاد   یهااست یس  نانیکه عدم اطم

 خواهد داشت.  یبر عملکرد مال  ید ی شد  یآن به سطح بالا، اثرات منف ش یکمک کند، اما افزا یگذار ه یسرما  ییکارا هبودبه ب تواندی مدت در حد متعادل مکوتاه  یهااز وام 

نتا   علاوه آن،  تأ   جیبر  حاضر  ب  (Irawan & Okimoto, 2021)  دگاهی د  دکنندهییپژوهش  که  اقتصاد  یهای نانینااطم  کندی م  انیاست  تصم  ی کلان  اتخاذ   مات یموجب 

  ی هابه سمت پروژه   گذارانه یرفتار سرما  رییفشار بازپرداخت آنها موجب تغ  رایز  کنندی م   دی اثر را تشد  نیمدت اکوتاه   یهای و بده  شود،ی م   رکارایمحتاطانه و گاه غ  یگذار ه یسرما 

  یهاط ی از آن است که در مح  یحاک  زیکار ن  یروی ن  یگذار ه یسرما   ییبر ناکارا  یاسیس  ینانیدر خصوص اثر نااطم  (Rastegar, 2024)  یهاافته ی. شودی مدت مو کوتاه   سکیرکم

  رکارا یغ  یگذار ه یو سرما  یمال  یدار یاقدام منجر به ناپا   نیداشته باشند، اما در بلندمدت ا   یدهند تا انعطاف مال  شی را افزا  دمدت خوکوتاه   یهای دارند بده  : یها تماپرنوسان، بنگاه 

 . شودی م

  اعتماد ش یب  رانی ، مد(Ebrahimi et al., 2022)کرد. بر اساس پژوهش    :یتحل  زین  ران یمد   یاعتماد ش یدر پرتو ب  توانی پژوهش حاضر را م   یهاافته ی  ،یرفتار   دگاهید   از

امر در سطوح    ن ی. اند یبرآورد نما   ی درسترا به   ینگیو نقد   یمال یهاسک یاستفاده کنند، بدون آنکه ر  یگذار ه یرشد و سرما   ش یافزا  ی برا یعنوان ابزار را به  یدارند بده  : یمعمولاً تما

 . گرددیم   یگذار ه یسرما  ییناکارا  شی موجب افزا ها،ی از بده یناش  یفشار مال :یممکن است سودمند باشد، اما در سطوح بالا، به دل نییپا

  ت یفیبا ک  ییهانشان داد که شرکت   (Le et al., 2024)راستا است.  انجام شده هم   یمال  یگزارشگر   تیفینقش ک  نهیکه در زم  یپژوهش با مطالعات   یهاافته ی  ن،یکنار ا  در

و از انحراف    دهدی اطلاعات نامتقارن را کاهش م  یهاسک یر  شتر،یب  یاطلاعات  تیشفاف  رای ز  کنندی اتخاذ م  یکاراتر  ماتیتصم  یاه یمنابع سرما   صیدر تخص  ،یمال  یبالاتر گزارشگر 

اطلاعات و    یسطح افشا  رایدارند؛ ز  یمتفاوت یگذار ه یمشابه، عملکرد سرما یها با ساختار بدهشرکت   ی دهد که چرا برخ  حیتوض  تواندی نکته م  ن ی. اکندی م یر یجلوگ  یگذار ه یسرما 

 . ردرابطه دا  نیدر ا کننده: ینقش تعد  یرون ینظارت ب

رقابت در بازار محصول   ،یشرکت  تی حاکم  تیف یمانند ک  ینهاد  یرها یراستا است که نشان داد متغهم  (Tahmoursi et al., 2024)  جیپژوهش حاضر با نتا   ،ینهاد   دگاهی د  از

اند، هنوز در حال توسعه   هیسرما  ی که بازارها  ییجا  ران،یمانند ا   ورنوظه  یدر اقتصادها  ژهیواثرگذار باشند. به   یگذار ه یسرما  ییبر کارا  میصورت مستقبه   توانندی م  ی اطلاعات  تیو شفاف

 گردد.   د یناکارآمد تشد  یگذار هیبر سرما  یبده یرخط یباعث شود اثرات غ تواندی م  یمال   یهات ی و محدود ینظارت یضعف در ساختارها 

به استفاده از    : یها تماشرکت   ،یرونق اقتصاد  یهااست. در دوره   ریقاب: تفس  زین  یتجار   یهاو چرخه   یندگینما  یهای تئور   بیترک  دگاهی پژوهش از د  نیا  جی نتا  ت،ی نها   در

 Ritchken)  شودی م   ی ندگینما  یهانه یهز   شیو افزا  ییکارا  شبالا باعث کاه  ی و بده  یمند شوند، اما در دوران رکود، فشار مال رشد بهره  یهادارند تا از فرصت  شتریب یهای بده

& Wu, 2020; Tirelli & Spinesi, 2021)گردد.  میبازپرداخت شرکت تنظ تیو ظرف ی اقتصاد  طیمتناسب با شرا   دیو وام با  یکه ساختار بده دهدی امر نشان م نی. ا 

  ی ران ی ا  یهادر شرکت   یگذاره یسرما  ییوام و ناکارا  ،یبده  نیب  یرخطیغ  یهایی ایاز پو   یترق یموجود، به درک عم  یمال   یهاه ینظر  دییحاضر ضمن تأ  قیتحق  جینتا  ن،یبنابرا 

 . سازدی مبرجسته   ی مال  دهیچی روابط پ :یرا در تحل GMMمانند   ریپذ انعطاف  نیتخم ی هااستفاده از مدل  تیو اهم کندی کمک م 

( است که ممکن 1402تا    1۳9۳خاص )  یدوره زمان  یدر بورس اوراق بهادار تهران ط  شده رفته یپذ   یهاشرکت   یهاپژوهش حاضر، تمرکز آن بر داده   یهات ی از محدود  یکی

هاست  شرکت   یبرخ  یلیو تفص  یکام: مال  یهاده به دا   یمربوط به دسترس  گرید   تی نباشد. محدود  میمتفاوت قاب: تعم  یزمان  یهادوره   ا ی  یاقتصاد   یهابخش   ریبه سا  جیاست نتا 
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را    یگذار ه یسرما   یی وام و ناکارا  ،یبده  نیب  یرخطیمطالعه صرفاً روابط غ  نیا  ن،یگذاشته است. همچن  ر یاحتمالاً بر دقت برآوردها تأث  ،یاطلاعات مال   ی تفاوت در افشا  :یکه به دل

 را به طور جداگانه در مدل لحاظ نکرده است.  ی اسیس سکینرخ بهره، تورم و ر   مانند  یکلان اقتصاد  یرها یمتغ کننده: یکرده و اثرات تعد یبررس 

و  ی ساختار بده نیرا در رابطه ب  یاقتصاد  نانی و عدم اطم ینگیاندازه شرکت، سطح نقد  ،ی شرکت تی حاکم تیفیمانند ک کننده: ینقش عوام: تعد  توانی م  نده،یآ یهاپژوهش   در

ارائه    رهای متغ نیاز اثرات متقاب: ب  ی درک بهتر تواند ی م یع مصنو یعصب  یهاشبکه   ا ی  VAR  ی هامدل  ر ینظ  ا یپو  یهااستفاده از مدل   ن،ی کرد. همچن  یبررس ی گذاره یسرما  یی ناکارا

  ا ی کندی صدق م زینوظهور ن  یاقتصادها ری در سا ران یشده در بازار ا مشاهده   یرخطیغ ی الگو ا ی بپردازند تا مشخص شود آ  یالمللن یب سهیبه مقا یبعد   قاتیتحق شودی م  شنهادیدهد. پ

 .ریخ

  ی ر ی جلوگ  یگذار ه یسرما   ییو ناکارا  یمال   سکی ر  شی از افزا  ،یاهرم مال  یای از مزا  یمندنگه دارند تا ضمن بهره  نهیبه  یارا در محدوده  یسطح بده  دی ها باشرکت   یمال  رانیمد 

را فراهم  داری پا  یمال  نیتأم  یبستر لازم برا  ،یشرکت  تیحاکم  تی قوو ت  یاعتبار   یبندرتبه   یهانظام   ،یمقررات شفاف اعتبار  نیتدو  قی از طر  دیبا   زین یاقتصاد   گذاراناست یشود. س

و   ینگینقد   نیها قرار دهند تا تعادل بشرکت  اریمدت و بلندمدت را در اختکوتاه  یهااز وام  ی متعادل  بی هوشمند، ترک یاعتبار  یقراردادها  ی با طراح   توانندی ها مبانک   نیآورند. همچن

 حفظ شود.  یگذاره یسرما  ییکارا

 مشارکت نویسندگان

 در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند. 

 تشکر و قدردانی

 گردد. از تمامی کسانی که در طی مراح: این پژوهش به ما یاری رساندند تشکر و قدردانی می

 تعارض منافع 

 . وجود ندارد یتضاد منافع گونه چیانجام مطالعه حاضر، ه در

 مالی حمایت 

 این پژوهش حامی مالی نداشته است. 

 موازین اخلاقی 

 در انجام این پژوهش تمامی موازین و اصول اخلاقی رعایت گردیده است.  
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