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 52/88/8931تاریخ چاپ:  59/88/8931تاریخ دریافت: 

 چکیده

 یگذار هیخالص مثبت سرما یبا ارزش فعل ییها که شرکت تنها در پروژه شود یحاصل م یزمان یبه طور مفهوم هیسرما ییکارا

از منظر اقتصاد نئوکلایسک، نمایندگان  امای کارا و بازده مطلوب دارند، گذار هیسرمامالکان با انتخاب مدیران توانمند، انتظار . ندینما

ها و اقدامات خود تسلط کامل  بر اطلاعات مرتبط با فعالیتکنند و  درحالی که منطق اقتصادی دارند، براساس منافع شخصی رفتار می

مالکان  ،ینانیعدم اطم طیشراچنین در  .نخواهند داشتمالکان بدون پرداخت هزینه اضافی امکان دسترسی به آن را ه در حالیک دارند

 یاز برخ یناش یها ها به علامت توجه آن ن،یبنابرا؛ دیرا مشاهده نما ندهینما یها تلاش میبه طور مستق تواند ینمو سایر ذیفنعان 

رابطه آن با فروش یا مانند  ییها دارند براساس نشانه یسع یگذار هیسرما ییکارا یها ل. مدشود یعملکرد محدود م یها شاخص

مرور  یگذار هیسرما ییسنجش کارا رمطرح د یها مدل ینظر یمقاله مبان نیکنند، در ا ییرا شناسا ییناکاراجریان وجوه نقد، 

خود را  قیها مدل مناسب با تحق در نظر گرفتن مفروضات آن ها، با مدل نیتحول ا ریبا س شتریب ییگران ضمن آشنا تا پژوهش شود یم
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 مقدمه. 1

های  کنند. بنگاه گیری و رشد آن ایفا می وند که نقش مهمی در شکلش ها، بازیگران اقتصاد هر کشور محسوب می شرکت

بایست منابع مالی خود را بدرستی مدیریت نمایند.  اقتصادی، برای حفظ قدرت رقابت و رسیدن به اهداف مورد نظر، می

بتواند محصولات تولیدی  نمایند تا 8گذاری سرمایه ...آلات و  ها، فناروی، ماشین ها باید مبالغ سنگینی را در زیرساخت آن

گذاری در فرایند ارزش آفرینی شرکت یکی از  . در واقع سرمایه5(5001خود را توسعه و ارتقاء بخشند )اودیت، چیتو، 

چنین جلوگیری از  تواند به عنوان ابزار مناسب در جهت بسط و توسعه شرکت و هم گردد و می موضوعات مهم تلقی می

های ثابت و پروژهای جدید امری اجنتاب ناپذیر  گذاری در دارایی گردد، بنابراین، سرمایهعقب ماندگی و رکود آن تلقی 

ای  گذاری برای رشد و توسعه اقتصادی و اجتماعی به اندازه علاوه، اهمیت این سرمایه . به(8932)فروغی و ساکیانی، است 

 (.8932ستگیر و ساعدی، دانند )د های قوی برای رسیدن به توسعه می است که آن را یکی از اهرم

گذاری و اداره امور یک شرکت یا موسسه از دو  است. منابع مالی برای سرمایه 9گذاری نیازمند تامین مالی انجام هر سرمایه

توانند به  ها می چنین بنگاه . هم"از محل منابع خارج از شرکت"و  "از محل منابع داخل شرکت"محل قابل تامین است، 

. (8938بیدگلی، اسلامی ها، ترکیبی از منابع داخلی و بیرونی را مورد استفاده قرار دهند ) گذاری سرمایه مالیمنظور تامین

های مطرح در  گذاری و مبانی نظری آن؛ مدل گذاری، مفهوم کارایی سرمایه در این مقاله پس از تعریف کوتاهی از سرمایه

 گردد. گذاری معرفی می سنجش کارایی سرمایه

 ذاری و کارایی آنگ هرمایمفهوم س. 2

گذار برای:  گذاری عبارت است از ارزش فعلی پول در دوره زمانی، به منظور کسب عایداتی در آینده که به سرمایه سرمایه

تواند یک  گذار می دهد. سرمایه های آتی، پاداش می زمان دریافت وجوه؛ نرخ مورد انتظار تورم؛ عدم اطمینان در پرداخت

؛ شود ها می گذاری چنین این تعریف شامل انواع سرمایه صندوق بازنشستگی یا یک شرکت باشد. همفرد، دولت، یک 

گذاری توسط افراد بر روی سهام، اوراق قرضه، کالاهای  ها و سرمایه ها در تجهیزات و دستگاه گذاری شرکت مانند، سرمایه

 (.8932، 4با دوام، یا زمین و مستغلات )رایلی و بروان

گردد که عبارت  اتخاذ می " 2ای بندی سرمایه بودجه"ها تحت موضوع  گذاری در شرکت مول تصمیمات سرمایهبه طور مع

اند، به عبارت دیگر  های بلندمدت دارای بازده گذاری که در دوره های سرمایه ریزی، ارزیابی و انتخاب طرح است برنامه

هایی است که صرف  ای، هزینه های سرمایه و هزینه ای سرمایه است ریزی هزینه ای، برنامه بندی سرمایه بودجه

( 8بندی کرد: ) توان در هفت گروه طبقه ای را می بندی سرمایه شود. تصمیمات بودجه های بلندمدت می گذاری سرمایه

                                                                                                                                                                        
1 Investment 
2 Odit and Chitto 
3 Financing 
4 Reilly & Brown 
5 Capital Budgeting 
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ثابت های  ( جایگزینی دارایی5ای جدید ) های سرمایه ای فرسوده یا از رده خارج شده با هزینه ها سرمایه جایگزینی هزینه

( گسترش 9هایی نظیر مواد اولیه، کارگر، سوخت و برق؛ ) فعلی )ماشین آلات( با تجهیزات جدید جهت کاهش هزینه

( گسترش بازار فروش محصولات از طریق تولید محصولات جدید 4محصولات فعلی در بازار از طریق افزایش تولیدات؛ )

های زیست محیطی برای  ( پروژه2ای ) های بیمه ن و سیاستهایی در جهت ایمنی کارکنا ( پروژه2و بازاریابی آن )

های بلندمدت که منابع آن نیز در  گذاری در دارایی ( بطورکلی هرگونه سرمایه7زیست؛ ) جلوگیری از آلودگی محیط

 .(8915، نژاد )فدائی و (8932 )جهاندیده، بلندمدت عاید شود

گذاری کل شرکت،  نشان دهنده سرمایه ITotal,tکه در آن  نشاند داد (8)گذاری یک شرکت را با  کل سرمایه 8ریچاردسون

CAPEXt ای،  بیانگر مخارج سرمایهAcquisitionst ای و  نشان دهنده تحصیل دارایی سرمایهSalePPet  بیانگر فروش

 (.5002دارایی است )ریچاردسون، 

ITotal شود )الف(  خش تقسیم میدو ب بهIMaintenance ای مورد نیاز برای حفظ دارایی در همان سطح تولید  سرمایه مخارج

 گذاری در پروژه های جدید. مخارج سرمایه INew)ب( 

 گذاری ناکارا گذاری کارا )ب( سرمایه شود، )الف( سرمایه ( نیز به دو بخش تقسیم میINewگذاری جدید ) سرمایه

ها، افزایش مقدار تولید  به اجرای درست کارها در سازمان است؛ یعنی تصمیماتی که با هدف کاهش هزینه یی مربوطاکار

هایی با ارزش فعلی  به معنی پذیرش پروژه، 5گذاری یی سرمایهاکار. (8971)طاهری  شوند و بهبود کیفیت محصول اتخاذ می

یا  و (9گذاری کم سرمایهگذاری ) های سرمایه از این فرصت گذر گذاری، یی سرمایهاناکارمنظور از  خالص مثبت است و

بینی  ای در شرایط واقعی بازده پیش . اگر پروژهاست (4گذاری بیش سرمایههایی با ارزش فعلی خالص منفی ) انتخاب پروژه

های  گذاری از منظر تئوری ل ناکارایی سرمایهگذار صورت گرفته است. در ادامه دلای شده را کسب نکند، ناکارایی سرمایه

 شود. اقتصادی مرور می

 

 

                                                                                                                                                                        
1 Richardson 
2
 Investment Efficiency 

3
 Under-Investment 

4
 Over-Investment 
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 گذاری مبانی نظری ناکارایی سرمایه. 3

باشند. رابطه نمایندگی وقتی به  می "5مسئله نمایندگی"مرتبط با شرکت مبتنی بر مفهوم  8های اقتصاد نئوکلاسیک نظریه

گیرند. رابطه  )نماینده( را برای واگذاری مسئولیت، به کار می آید که یک یا چند نفر )مالک( افراد دیگری وجود می

تواند براساس قراردادهای ضمنی یا آشکار مدیریت شود. این قراردادها بیانگر اهداف، شرح وظایف،  نمایندگی می

های  شده؛ روش های واگذار های تعیین شده برای انجام مسئولیت ها و اختیارات واگذار شده به نمایندگان؛ پاداش مسئولیت

 باشد. می ...اطلاع رسانی و گزارشگری، تخصیص حقوق مالکان و

 –باشد: الگوهای هنجاری مالک  ( سه جریان اصلی در تحقیقات نمایندگی قابل شناسایی می8330) 9براساس دیدگاه بیمن

له نمایندگی است. نظریه نمایندگی ای متفاوت از مسئ که هر کدام جنبه 2و اقتصاد اطلاعات 2، نظریه هزینه مبادلات4نماینده

نماید. فرض اول بیانگر وجود اهداف ناسازگار بین مالکان و مدیران  دو فرض مهم رفتاری برای مسئله نمایندگی مطرح می

کنند، نه  باشد و بیانگر این است که نمایندگان درحالی که منطق اقتصادی دارند، براساس منافع شخصی رفتار می می

گردد، نابرابری اهداف بین مالکان و  مالکان. وقتی منافع شخصی مدیر با ریسک گریزی وی همراه می براساس منافع

شود. فرض دوم؛ بیانگر وجود عدم تقارن  نمایندگان نه تنها یک رویداد استثنایی تعبیر نشده، بلکه یک موضوع عادی می

ها و اقدامات خود تسلط کامل داشته و مالکان بدون  عالیتاست، بر این اساس، نمایندگان بر اطلاعات مرتبط با ف 7اطلاعاتی

به عبارت دیگر، عدم تقارن اطلاعاتی یکی از موضوعات اصلی به ؛ ها را ندارند پرداخت هزینه اضافی امکان دسترسی به آن

ارهای باشد. در شرایط عادی مالکان هیچ اطلاعاتی از رفت چگونگی نظارت مالکان بر رفتار نمایندگان مربوط می

 .(8932، 1آلاواتاج )ویکراماسینگ،ها در دست ندارند  های مربوط به اقدامات و فعالیت نمایندگان، به جز برخی نشانه

مالکان با انتخاب مدیران توانمند، پرداخت حقوق و مزایای انگیزشی، انتظار بازده مطلوب از سرمایه خود را دارند، بدین 

گذاری نمایند که بازده مورد انتظار  هایی سرمایه ها، در پروژه انتظار دارند، آن معنی مالکان با انتخاب این مدیران

براساس باشد. از جنبه مثبت و  میمنفی  دارای دو جنبه مثبت و یتوانایی مدیریتگذاران )مالکان( تامین شود. ولی  سرمایه

ریسک  بازده و وانندبت بهتر ،باشند ی برخوردارتوانایی بیشتر مدیران از رود هرچقدر  می انتظار ادیدگاه قراردادهای کار

 دارند،ها  هزینه پروژه درآمد و بینی که از چنین مدیرانی پیش، علاوه بر این نمایند. گذاری را برآورد های سرمایه پروژه

ساس دیدگاه برالی از جنبه منفی، و. باشد ها کاراتر می بطورکلی درچنین دیدگاهی پروژهای انتخابی آن باشد. تر می دقیق

را انتخاب نمایند که در  یهای نتیجه ممکن است پروژه در زیادی بر جایگاه خود داشته و تاکید ،مدیران توانا منفعت طلبی،

                                                                                                                                                                        
1 Neoclassical Economics Theories 
2 Agency Problem 
3 Baiman 
4 Principal-Agent Model 
5 Transaction Cost Economics 
6 Economics of Information 
7 Information asymmetry 
8 Wickramasinghe, Alawattage 
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یی لازم اانتخاب کنند که از کار را یگذاری های سرمایه بنابراین ممکن است پروژه؛ را تامین نمایند ها وهله اول منافع آن

 برخوردار نباشند.

ها و میزان ریسک نماینده را مشاهده  تواند به طور مستقیم تلاش د توجه داشت تحت شرایط عدم اطمینان، مالک نمیبای

های ناشی از برخی  بنابراین، در تدوین ساختارهای پرداخت حقوق انگیزشی، مالک به جز توجه به علامت؛ نماید

های انگیزشی از  تواند برای استقرار پرداخت لک میهای عملکرد، هیچ انتخاب دیگری ندارد. برای مثال، ما شاخص

های نماینده را به  ها، فعالیت جویی هزینه استفاده نماید. اگر چه این شاخص هایی مانند کارایی، سودآوری و صرفه شاخص

تقارن  باشند، این همان چیزی است که عدم ها موثر می دهد و عوامل گوناگونی در قوع آن صورت کاملا تقریبی نشان می

کنند با ارائه معیارهای  گران تلاش می اینجاست که پژوهش (.8932ویکراماسینگ و آلاواتاج، شود ) اطلاعاتی نامیده می

 سنجش متخلف، این عدم تقارن را کاهش دهند.

 گذاری سرمایه کارایی سنجش های مدل. 4

گرفته نظردر  انتظار گذاری مورد سرمایهسطح  گذاری، های سرمایه به علت عدم امکان مشاهده فرصتها  مدلاین در 

که شرکتی  و خواهند داشتا گذاری کار سرمایه بازار، در ءجهت بقا ،ها میانگین شرکتبطور با این فرض که  شود. می

انجام داده گذاری غیر کارا  سرمایه ،انتظار آن باشد گذاری مورد گذاری واقعی آن متفاوت از سطح سرمایه سطح سرمایه

که از طریق  شود گیری می اندازه انتظار طریق انحراف از سطح مورد ازا گذاری کار سرمایه ها، نتیجه در این مدلدر  ،است

 آید. یک معادله و تحلیل رگرسیون خطی بدست می

( متغیر وابسته نام دارد که در Y( نوشت. متغیر سمت چپ )4توان به صورت رابطه ) های رگرسیون خطی را می همه مدل

باشند، این که چه متغیرهایی باید به  ( متغیر توضیحی میها Xگذاری است و متغیرهای سمت راست ) قاله متغیر سرمایهاین م

گر از مطالعات گذشته  های مورد مطالعه یا برداشت پژوهش تواند به تئوری عنوان متغیرهای توضیح دهنده استفاده شوند، می

گران با استفاده از مبانی نظری  طور که در ادامه خواهد آمد، پژوهش . همان(8932)بنی مهد و همکاران، بستگی داشته باشد 

 اند. گذاری در مدل پیشنهادی خود مورد استفاده قرار داده متفاوت، متغیرهای مختلفی را برای تفسیر سرمایه

 (4)                                                                                                                             
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گذاری )متغیر  متغیر سرمایهبه بیان دیگر، انتظار بر آن است که در مدل پیشنهادی، متغیرهای انتخابی )سمت راست مدل(؛ 

گذاری را توضیح دهند، مقادیر  بنابراین در صورتی که متغیرهای انتخابی نتوانند سرمایه؛ سمت چپ مدل( را توضیح دهند

ترسیم دو بعدی  (8شکل )گذاری( را نشان خواهد داد. در  گذاری )بیش و کم سرمایه (، ناکارایی سرمایهεخطای حاصل )

و مقدار برآورد شده براساس متغیرهای  i2گذاری  باشد. به صورت نمونه مقدار واقعی سرمایه از مدل خطی برآوردی می

نشان داده شده است. درصورتیکه مقدار  e2باشد اختلاف این دو مقدار، خطای مدل است که با  می y2سمت راست مدل 

گذاری  ( کم سرمایهy2 و i2( و درصورت منفی بودن )اختلاف e1گذاری ) ( بیش سرمایهy1 و i1خطا مثبت باشد )اختلاف 

(e2.تفسیر خواهد شد ) 

 نسبت کیوتوبین. 4.1

گذاری استفاده  گذاری، از نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سرمایه های سرمایه (، به منظور ارزیابی پروژه8323) 8توبین

و میزان  Qوتوبین شهرت یافت. هدف وی، برقراری یک رابطه علت و معلولی بین شاخص که بعدها به نسبت کی نمود

)ثقفی و ای توسط سایر محققان، استفاده شد  گذاری انجام شده توسط شرکت بود. این معیارها، به طور گسترده سرمایه

 .(8930معتمدی، 

از حاصل این نسبت باشد.  میها  تری داراییارزش دف Capitalو بدهی شرکت  Debtارزش بازار شرکت،  MVکه در آن 

های ها )ارزش دفتری بدهی بعلاوه ارزش بازار حقوق صاحبان سهام( به ارزش دفتری دارائیتقسیم ارزش بازار دارائی

 .آیدشرکت به دست می

                                                                                                                                                                        
1 Tobin 

 

 (8شکل )

 

 (2                                                                                                                            )                            
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به عبارت ؛ هام استهای شرکت در بازار س مبانی نظری؛ هر قدر این نسبت بیشتر باشد به معنای بالاتر بودن ارزش دارایی

دیگر این نسبت بیانگر چگونگی استفاده از دارایی شرکت و عملکرد آن است. هر قدر عملکرد شرکت نزد سهامداران 

یابد که موجب افزایش قیمت سهام شرکت و ارزش آن خواهد شد. بالعکس  بهتر باشد تقاضا برای سهام آن افزایش می

) مهدوی، میدری، یابد  بد باشد ارزش آن و در نتیجه کیوتوبین کاهش میشرکتی که عملکرد آن از نظر سهامداران 

8914). 

 . مدل ریچاردسون4.2

گذاری پرداخت. وی دریافت که در  سرمایه(، در پژوهشی به بررسی رابطه جریان نقد آزاد و بیش 5002ریچادسون )

گذاری به میزانی بیش از حد بهینه، بیشتر است. ریچادسون،  های نقد آزاد، سرمایه های دارای سطوح بالای جریان شرکت

گذاری ناکارا است  گیرد، سرمایه هایی که هر ساله در یک شرکت صورت می گذاری کند قسمتی از کل سرمایه ادعا می

ها ممکن  گذاری صورت اتفاقی صورت گرفته یا در نتیجه فرصت طلبی مدیران است که این قسمت از سرمایه یعنی یا به

ها مثبت باشد ناکارایی  گذاری است خالص ارزش فعلی مثبت یا منفی داشته باشند، چنانچه خالص ارزش فعلی سرمایه

گذاری منفی باشد ناکارایی  علی سرمایهگذاری است و چنانچه خالص ارزش ف گذاری از نوع بیش سرمایه سرمایه

گذاری و  باشد، از نظر ریچاردسون یکی از عوامل موثر بر بیش سرمایه گذاریی می گذاری از نوع کم سرمایه سرمایه

 گذاری وجود جریان نقد آزاد در شرکت است. سرمایه کم

INew گذاری جدید؛  سرمایهV/P ازاری شرکت به حقوق صاحبان های رشد شرکت که از طریق نسبت ارزش ب فرصت

موجودی نقد شرکت که از طریق  Cashها؛  ها به کل دارایی اهرم مالی شرکت که از طریق تقسیم کل بدهی Levسهام؛ 

بازده  Returnاندازه شرکت؛  Sizeسن شرکت؛  Ageگذاری در اوراق بهادار کوتاه مدت؛  مجموع وجوه نقد و سرمایه

Iجزء خطا )که نشان دهنده مقدار  εمتغیر مجازی؛  Yearمتغیر مجازی نوع صنعت؛  Industryسالانه سهام شرکت؛ 
ε
New 

 باشد( می

 . مدل ورودی4.3

 برایگذاری پرداخت، وی  در تحقیقی به بررسی رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و کارایی سرمایه 5002ورودی سال 

 دارایی، تحصیل مخارج شامل) ای سرمایه مخارج از ها ارایید فروش مبلغ تفاضلاز  گذاری، سرمایه کارایی گیری اندازه

 .اند کرده استفاده شرکت ذاریگ سرمایه سطح بینی پیش برای و زیر شرح به... (  و اساسی تعمیرات

                           

 (2 )                               
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شود.  گذاری مورد انتظار استفاده می های سرمایه فروش به عنوان نماگری برای تخمین و برآورد فرصتاز در این مدل؛ 

شود. این مدل براساس این استدلال است  گیری می های رشد است که توسط فروش اندازه گذاری تابعی از فرصت سرمایه

 گذاری شرکت را در بازاری کارا نشان میدهد. فروش شرکت، انتظار از سرمایه که میزان

(، پسماندهای این 1نی رابطه )( در معادله رگرسیو7گذاری طبق رابطه ) ز طریق جایگذاری رقم محاسبه شده بابت سرمایها

هایی با  گذاری مورد انتظار(، بیانگر انتخاب پروژه گردد. پسماندهای مثبت )انحراف مثبت از سرمایه معادله محاسبه می

گذاری مورد  گذاری بیش از حد و پسماندهای منفی )انحراف منفی از سرمایه خالص ارزش فعلی منفی یا همان سرمایه

گذاری کمتر از حد  گذاری با ارزش فعلی خالص مثبت یا در واقع سرمایه های سرمایه ی گذر از فرصت هانتظار( نشان دهند

 خواهد بود.

 1مدل بیدل و همکاران. 4.4

ها موید این  های آن گذاری پرداختند، یافته ، نیز به رابطه کیفیت گزارشگری و کارایی سرمایه(5003) بیدل و همکاران

هایی که محیط عملیاتی  گذاری در شرکت مثبت یا منفی میان کیفیت گزارشگری مالی و سرمایهمطلب بود که همبستگی 

چنین، در مدل بکار رفته،  گذاری بیشتر از حد است، بیشتر است. هم گذاری کمتر از حد یا سرمایه ها مستعد سرمایه آن

 گذاری با الگوی زیر محاسبه شده است: کارایی سرمایه

گذاری بلند مدت بر میانگین کل  های ثابت و سرمایه نسبت تغییر در کل خالص دارایی Investmentآن که در 

 ست.ا tسال در  iرشد فروش سالانه شرکت  نرخ SGWTHi,t ؛tدر سال  iشرکت های  دارایی

های جدید  گذاری باید سرمایه (SGWTH)های رشد شرکت  مبانی نظری الگوی فوق بر این نکته استوار است که فرصت

ها را توضیح دهد، مقادیر خطای حاصل،  گذاری های رشد نتواند سرمایه ( را توجیه کند در صورتی که فرصتiشرکت )

ها  گذاری گذاری را نشان خواهد داد؛ یعنی مقادیر باقی مانده الگوی بالا نشان دهنده آن میزان از سرمایه ناکارایی سرمایه

 ود.ش های رشد، توضیح داده نمی است که با فرصت

                                                                                                                                                                        
1 Biddle, Hilary, and Verdi 

 (1                                             )                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      
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 1مدل چن و همکاران. 4.4

ها، با استفاده از  گذاری پرداختند، آن به بررسی رابطه کیفیت گزارشگری مالی و کارایی سرمایه( 5088)چن و همکاران  

های  گیری کرده و از رشد درآمد برای تخمین و برآورد فرصت ( کیفیت گزارشگری مالی را اندازه5002) 5مدل کوتاری

های رشد و همچنین  گذاری تابعی از فرصت انتظار استفاده نموداند. براساس این رویکرد، سرمایه گذاری مورد سرمایه

گذاری مورد انتظار  گذاری واقعی شرکت از سرمایه بنابراین انحراف سرمایه؛ متغیرهای کنترلی تاثیر گذار بر آن بوده است

 گذاری شرکت است. گذاری یا کم سرمایه ش سرمایهطبق معادله برازش شده )پسماند معادله رگرسیون(، نشان از بی

شاخص رشد درآمد که برای رشد منفی درآمد  t ،NEGi,tدر دوره  iگذاری شرکت  سرمایه Investmeti,tکه در آن: 

در  iنرخ رشد سالانه درآمد شرکت  REVGowthi,t-1مقدار یک و در غیر این صورت صفر،  t-1برای سال  iشرکت 

 .t-1سال 

 3نک و همکارانلی. 4.4

های تحت  گذاری در شرکت لینک و همکاران، رابطه مدیریت سود از طریق اقلام تعهدی اختیاری با کارایی سرمایه

های مالی در مقایسه با  های مواجه با محدودیت ها نتیجه گرفتند که شرکت محدودیت مالی را بررسی نموداند. آن

گذاری، دارای اقلام تعهدی اختیاری بالاتری هستند که نشان  به سرمایههای بدون محدودیت مالی قبل از اقدام  شرکت

 ها است. دهنده مدیریت سود بیشتر در این شرکت

Investment های ثابت به ارزش دفتری دارایی ها؛  گذاری جدید در دارایی نسبت سرمایهCFO  نسبت جریان وجه نقد

ها به ارزش دفتری  نسبت ارزش بازار سهام و ارزش دفتری بدهی Q ها در یک دوره قبل؛ عملیاتی به ارزش دفتری دارایی

نسبت سود  DIVها در یک دوره قبل؛  ها به ارزش دفتری دارایی نسبت ارزش دفتری بدهی LEVدارایی ها یک دوره قبل، 

وره قبل، ها در یک د نسبت وجه نقد به ارزش دفتری دارایی CASHتقسیمی هر سهم به سود هر سهم در یک دوره قبل؛ 

SG  رشد فروش شرکت در یک دوره قبل؛ε .خطای مدل بیانگر ناکارایی سرمایه گذاری 

                                                                                                                                                                        
1 Chen, Hope, Li, and Wang  
2 Kothari 
3 Linck  
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گذاری با ارزشی دسترسی داشته  های سرمایه های دارای محدویت مالی در صورتی که به فرصت مبانی نظری: شرکت

بتوانند به منابع مالی با محدودیت کنند تا  نمایی ارزش شرکت استفاده می باشند، از اقلام تعهدی اختیاری جهت بیشنه

های بدون محدویت مالی به  گذاری را بکار گیرند. در نتیجه شرکت های سرمایه کمتری دست یابند و بتوانند آن فرصت

ای برای  گذاری سودآور به وجوه و منابع مالی دسترسی مناسب دارند، انگیزه های سرمایه دلیل این که جهت انجام پروژه

 .(8937)حسنی و اکبری اقلام تعهدی اختیاری جهت مدیریت سود ندارند  استفاده از

 1مدل گودمن و همکاران. 4.4

گذاری  بینی سود بر تصمیمات سرمایه از مدل پیشنهادی خود برای بررسی تاثیر دقت پیش( 5084)گودمن و همکاران 

های ثابت و  گذاری در دارایی ها و سرمایه گذاری در سهام سایر شرکت سرمایه گذاری شامل، پرداختند. تصمیمات سرمایه

بینی سود با بازدهی اعلام خبر تحصیل، تغییرات عملکرد پس از  نامشهود مد نظر قرار گرفت. نتایج نشان داد که دقت پیش

یارهای کیفیت تصمیمات تحصیل رابطه مثبت و با کاهش ارزش سرقفلی و خروج سهامداران اصلی پس از تحصیل )مع

ای رابطه مثبت دارد. در  گذاری در مخارج سرمایه ها(، رابطه منفی و با کارایی سرمایه گذاری در سهام سایر شرکت سرمایه

 شود: گذاری از طریق رگرسیون زیر محاسبه می مدل پیشنهادی گودمن و همکاران، معیار کارایی سرمایه

Investment های نامشهود در سال  ابت و دارایهای ث خرید خالص داراییt های در ابتدای سال  تقسیم بر جمع داراییt ؛Q 

 CFO/Assetآید؛  ها بدست می ها به ارزش دفتری دارایی است که از تقسیم ارزش بازار دارایی t-1معیار توبین برای سال 

درصد  AssetGrowth؛ tها در ابتدای سال  تقسیم بر جمع دارایی t-1های عملیاتی در سال  جریان نقد حاصل از فعالیت

، t-1ها در ابتدای سال  تقسیم بر جمع دارایی t-1گذاری شرکت در سال  سرمایه Investment؛ t-1ها در سال  رشد دارایی

گذاری بیش از حد و در صورت منفی بدون مقدار پسماند  درصورتی که مقدار پسماند در این مدل مثبت باشد سرمایه

 (.8932یگاه و همکاران،  ری کمتر از حد وجود دارد )حساسگذا سرمایه

 همکارانزاده خانقاه و  مدل تقی. 4.4

های مستعد  گذاری، ابتدا شرکت ، برای دستیابی به مدل بهینه سنجش کارایی سرمایه(8931) زاده خانقاه و همکاران تقی

گذار و کم  های بیش سرمایه رم مالی( به شرکتگذاری از طریق شاخص نقدینگی )نسبت وجه نقد و اه بیش و کم سرمایه

متغیر وارد مدل اولیه رگرسیونی  81های قبلی،  گذار تقسیم کردند. سپس، براساس تئورهای حسابداری و پژوهش سرمایه

نموده تا متغیرهای معنادار از متغیرهای غیر معنادار تفکیک شود )متغیرهای معنادار نشان دهنده عوامل موثر بر 

های بیش  های رگرسیونی تخمین زده شد و درصد شرکت گذاری هستند(. آنگاه، براساس شرایط مختلف، مدل سرمایه

گذار )مشاهدات  های مستعد بیش و کم سرمایه ها با درصد شرکت گذاری حاصل از مدل گذاری و کم سرمایه سرمایه

                                                                                                                                                                        
1 Goodman 
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متغیر بهترین نتایج را نشان داد که  2مدلی با واقعی که از طریق شاخص نقدینگی بدست آمده بود( مقایسه شد. در نهایت 

 زاده خانقاه و همکاران بعنوان مدل بومی معرفی کردند: تقی

گذاری اکثر نوسانات تولید ناخالص داخلی را در نظر  های سرمایه (: تصمیمInvi(t-1)گذاری سال قبل ) سرمایه -

شود.  شاخص مهم عملکرد اقتصادی محسوب می گذاری به عنوان گیرند، به طوری که اندازه و گستره سرمایه می

ها بسیار مهم بوده و موجب افزایش کارایی  گذاری برای رشد شرکت های سرمایه از دیدگاه کلان، تصمیم

 8های کسب و کار می شود. از این رو به عقیده دو، لی، لین و ونگ گذاری از طریق کاهش هزینه سرمایه

گذاری در سال جاری را تحت تاثیر قرار دهد.  قبل می تواند میزان سرمایه گذاری در سال (، گستره سرمایه5087)

ها در سال قبل محاسبه  های مشهود و نامشهود به کل دارایی این شاخص از نسبت خالص افزایش در دارایی

 شود. می

برای مدیران در  ای (: بازده سهام در سال قبل به عنوان محرک و انگیزهReti(t-1)بازده سالانه سهام سال قبل ) -

 RETi(t-1)آید.  گذاری در سال جاری است. بازده سالانه سهام از رابطه زیر به دست می راستای افزایش سرمایه

؛ t-2در دوره  iقیمت سهم شرکت  Pi(t-2)؛ t-1در دوره  iقیمت سهم شرکت  Pi(t-1)بازده سالانه سهام در سال قبل؛

α ی و مطالبات؛ درصد افزایش سرمایه از محل آورده نقدβ  درصد افزایش سرمایه از محل اندوخته ها و سود

 سود نقدی هر سهم. DPSمبلغ پذیره نویسی؛  Cسهمی؛ 

شود، به طوری که به عقیده  گذاری محسوب می (: به عنوان محرک اصلی برای سرمایهSGرشد فروش ) -

( 5089و همکاران ) ( و چن5088(، چن و همکاران )5003(، بیدل و همکاران )5002ریچاردسون )

شود که از سوی  گذاری تابعی از رشد فروش است. رشد مستمر درآمد فروش و سود شرکت سبب می سرمایه

های  بازار ریسک کمتری برای شرکت در نظر گرفته شود. هر چه میزان رشد درآمد فروش بیشتر باشد، جریان

بت تغییرات فروش سال جاری و سال قبل بر گذاری بیشتر است. رشد فروش از نس نقدی برای افزایش سرمایه

 آید. فروش سال قبل به دست می

 

 

 

                                                                                                                                                                        
1 Du, Li, Lin, & Wang  
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های رشد از اهمیت بیشتری برخوردار است،  گذاری داشتن فروصت (: در زمینه سرمایهMBVitهای رشد ) فرصت -

کنند، اما به عقیده چن و  گذاری اقدام می های رشد بالا، به سرمایه های دارای فرصت به طوری که شرکت

های رشد بالا عاملی در راستای افزایش عدم تقارن اطلاعاتی است. به همین دلیل  ( وجود فرصت5088مکاران )ه

های  های رشد بالا، نشان دهنده دو مشکل انتخاب ناسازگار و خطر اخلاقی است. برای محاسبه فرصت فرصت

 از شاخص زیر استفاده شد: (5087) 8گذای مطابق تحقیقات بای، چوی، دالیوال و لاموریکس رشد سرمایه

ها از سودهای بلندمدت و  های مدیران در رابطه با سود سهام براساس ارزیابی آن ( تصمیمDIVسود تقسیمی ) -

پایداری است، بنابراین سود سهام به احتمال زیاد حاوی اطلاعاتی درباره کیفیت سود است. طبق گفته اسکینر و 

بنابراین، سود سهام ؛ کنند، بیشتر است هایی که سود سهام پرداخت می ت(، کیفیت سودها برای شرک5088) 5سالتز

های نمایندگی منجر شود. سود تقسیمی از  تواند نظارت خارجی بر مدیران را تسهیل کند و به کاهش هزینه می

 آید. تقسیم سود پرداختی هر سهم به سود هر سهم به دست می

 گیری بحث و نتیجه. 4

هایی با ارزش فعلی خالص مثبت  شود که شرکت تنها در پروژه مفهومی زمانی حاصل می کارایی سرمایه به طور

گذاری توسط مدیران اثر گذارند، هزینه  های سرمایه گذاری نمایند. از جمله عواملی که بر انتخاب و اجرای پروژه سرمایه

های مدیران را مشاهده  واند به طور مستقیم تلاشت گذاران نمی باشد. از انجائیکه سرمایه نمایندگی و عدم تقارن اطلاعاتی می

های  های ناشی از برخی شاخص بنابراین، در تدوین ساختارهای پرداخت حقوق انگیزشی، به جز توجه به علامت؛ نمایند

گذاری سعی دارند کارایی را براساس  های سنجش کارایی سرمایه عملکرد، انتخاب دیگری ندارد. هر کدام از مدل

یی شناسایی کنند مانند ارزش بازار سهام یا میزان فروش؛ از انجائیکه عوامل گوناگونی در متغیرهای انتخابی موثر ها نشانه

ها مد نظر قرار  بایست در بکارگیری آن دهند که می ها، کارایی را به صورت کاملا تقریبی نشان می باشد، این شاخص می

های مبتنی بر ارزش بازار یا  در مدل 9مانند فرضیه بازار کارا؛ است  ی بنا شدهتر آنکه، هر مدل مبتنی بر مفروضات گیرد و مهم

های مبتنی بر فروش، توجه به این مفروضات حائز اهمیت است چرا که رد فرض زیربنایی  در مدل 4فرض بازار رقابت کامل

 گیری و تفسیر غلط نتایج منجر شود. تواند به خطای اندازه مدل، می

 

                                                                                                                                                                        
1 Bae, Choi, Dhaliwal & Lamoreaux  
2 Skinner & Soltes  
3 Efficient Market Hypothesis 
4�Perfect competition 
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Abstract 

Conceptually, Capital efficiency is achieved when the company invests in projects with positive net 

present value. Even though, shareholders expect investment efficient and optimal return by choosing 

capable executives, but in terms of the Neoclassical economy, despite an agent economic rationale, 

their decisions are based on Private benefit, moreover they have complete control over information of 

their activities. On the other hand, access to that information will cost shareholders. consequently, 

under uncertainty, owners cannot directly view representative efforts. Therefore, their attention is 

limited to the signals from some performance indicators. Investment efficiency models attempt to 

identify inefficiencies based on indicators such as sales or cash flows, in this article, we review the 

theoretical foundations of models in measuring investment efficiency so that researchers will become 

more familiar with the evolution of these models, taking into account their assumptions. Choose the one 

appropriate to your research. 
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