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Abstract 
Objective: Efficient investment is one of the company's most important responsibilities, 
consequently making investment decisions is an incentive for future cash flows and the ultimate 
evaluation of the company. Thus, if a firm’s investment is inefficient, it will result in the lack of 
optimal allocation of the company’s resources and will have adverse effects on the shareholders' 
interests. Therefore, this research aims at studying the various aspects of the economic 
consequences of inefficient investment decisions and provides a model for measuring the 
investment efficiency in Iranian firms. 

Methods: In this research, the factors affecting investment are extracted based on previous 
theories and researches. Each of these factors, which are closely related to investment, is 
investigated to measure investment efficiency. The output of the primary models is firstly tested in 
terms of accurate detection of under and over-investment in firms. Secondly, the model is 
validated through the sources and compared to the consequences of inefficiency and investment 
efficiency based on previous theories and research. This process continues until an optimal model 
for investment efficiency is acquired. 
Results: The results showed that among the 18 variables studied, only sales growth, growth 
opportunities, annual returns, dividends, and investments in the past year were able to express the 
current year's investment changes and were used for measuring investment efficiency. The native 
model of investment efficiency has a power of 88.14% and 92.89%, respectively, for an accurate 
detection of prone companies of over and underinvestment. Also, based on the findings, agency 
costs lead to an increase in over-investment and on the other hand financial constraints lead to 
increase under-investment, as well as the investment efficiency which has a positive impact on 
economic value-added and firm value.  
Conclusion: According to the results, investments in Iran, in addition to common factors with 
foreign economic environments, are influenced by multiple factors that can be useful in explaining 
investment efficiency. 
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  چكيده
بـراي   گذاري، محركـي  سرمايه هاي طوري كه اتخاذ تصميم مدير شركت است، بهبسيار مهم هاي  گذاري كارا مسئوليت سرمايه :هدف
شـكل بهينـه    منابع شـركت بـه   ، تخصيصگذاري شركت ناكارا باشد اگر سرمايه. استهاي نقدي آتي و ارزشيابي نهايي شركت  جريان

 يامـدها ياز پ يا جنبـه  هبـا هـدف مطالع ـ  از اين رو پژوهش حاضـر،  . گذارد ميباري  زيان هايان اثرسهامدارو بر منافع  شود انجام نمي
  .پردازد مي شركت در بورس اوراق بهادار تهران يگذار هيسرما ييارائه مدل سنجش كاراگذاري كارا در ايران، به  ي سرمايهاقتصاد
هر يك از اين عوامـل   شده وهاي پيشين استخراج  ها و پژوهش گذاري بر اساس تئوري در اين پژوهش عوامل مؤثر بر سرمايه :روش

 ،هـاي اوليـه   خروجي هر يك از مـدل . شوند گذاري بررسي مي براي سنجش كارايي سرمايه گذاري ارتباط تنگاتنگي دارند، كه با سرمايه
سـپس از طريـق    ؛شـوند  گذاري آزمـايش مـي   سرمايه گذاري و بيش سرمايه هاي مستعد كم ابتدا از لحاظ قدرت تشخيص درست شركت
ايـن فراينـد تـا    . شـوند  اعتبارسنجي مي ،هاي پيشين شها و پژوه گذاري بر اساس تئوري منشأها و پيامدهاي كارايي و ناكارايي سرمايه

   .گذاري به دست آيد كه مدل بهينه كارايي سرمايه يابد ادامه ميزماني 
هاي رشـد، بـازده سـالانه سـهام      فقط پنج متغير رشد فروش، فرصت شد، بررسي ي كهها نشان داد از بين هجده متغير يافته: ها يافته

بـراي   قابليـت اسـتفاده  و  ننـد گذاري سال جاري را بيان ك گذاري سال قبل توانستند تغييرات سرمايه سرمايهسال قبل، سود تقسيمي و 
درصـد قـدرت     89/92درصد و   14/88ترتيب از  گذاري به مدل بومي كارايي سرمايه. را داشتندگذاري  ارائه مدل سنجش كارايي سرمايه

هـاي   هـا، هزينـه   علاوه، بر اسـاس يافتـه   به. گذاري برخوردار است سرمايه و كمگذاري  سرمايه هاي مستعد بيش تشخيص درست شركت
همچنـين كـارايي    .افـزايش يابـد   گـذاري  سرمايه كم دوش مي و محدوديت مالي موجب دهد را افزايش مي گذاري سرمايه نمايندگي بيش

  .گذاري بر ارزش افزوده اقتصادي و ارزش شركت تأثير مثبت دارد سرمايه
هـاي اقتصـادي خـارجي، از عوامـل      گذاري در محيط ايران علاوه بر عوامل مشترك بـا محـيط   نتايج، سرمايه اساس بر: ريگي نتيجه

  .گذاري مفيد باشند توانند در تبيين كارايي سرمايه ديگري متأثر است كه مي
  
  .يمال تيمحدودهاي نمايندگي،  گذاري بيشتر و كمتر از حد، هزينه گذاري، سرمايه كارايي سرمايه: ها كليدواژه

  
 ييارائـه مـدل سـنجش كـارا    ). 1398( زاده، هوشـنگ  زاده خانقاه، وحيد؛ بادآور نهندي، يونس؛ متقي، علـي اصـغر؛ تقـي    تقي: استناد
   .264-237، )2(21تحقيقات مالي،  .شركت در بورس اوراق بهادار تهران يگذار هيسرما

--------------------------------------------------------------------------------  
  264-237. صص ،2 ه، شمار21 هر، دو1398، تحقيقات مالي

10.22059/frj.2019.273838.1006806 DOI:  

 31/01/1398: رشيپذ، 05/08/1397 :افتيدر

    دانشكده مديريت دانشگاه تهران ©



  238  شركت در بورس اوراق بهادار تهران يگذار هيسرماييارائه مدل سنجش كارا

 

  مقدمه
كـه   كننـد  يم ـ يگـذار  هيمثبت سرما يبا خالص ارزش فعل يها طور مستمر در پروژه به يها تا زمان شركت ،ياز لحاظ تئور

 ـ قـات يتحق). 2011، 1، هوب، لي و وانـگ چن(آن باشد  يينها يها نهيبرابر با هز ها گذاري سرمايه نيا يينها يايمزا  يقبل
 رانيممكن است مـد  ،يندگيو مشكلات نما يتقارن اطلاعات دمهمچون ع يكامل، عوامل مهين يدر بازارها دهند ينشان م

را اتخـاذ   شـود،  يكمتر از حد م ـ و شتريب يگذار هيسرمارشد كه موجب  ركارايغ يگذار هيسرما هاي ميرا مجبور كند تا تصم
كمتـر از   يارگذ هيسرما يتئوربر اساس گفته  از اين رو،. )1990، 4استالز و 1984، 3و مجلوف رزي؛ ما1986، 2جنسن(كنند 
 نيمأان تسهامدار لهيوس هب يگذار هيكه سرما يزمان ،مثبت يبا ارزش فعل سكيكم ر يها ممكن است از پروژه رانيمد ،حد
 نـه يدارنـدگان سـهام هز   راي ـز هـايي تمايـل دارنـد،    گـذاري  به انجـام چنـين سـرمايه   آنها . صرف نظر كنند ،شود يم يمال

بـدين  . شـود  يدارندگان اوراق قرضـه م ـ  نصيب ها يگذار هيسرما اين يايمزا كه حاليدر  ،كنند يرا تحمل م يگذار هيسرما
ان داشته باشد، سهامدار يبرا يشتريب يايمزا تواند يكه م سكير يدارا يها پروژه به شركت رانيمد ممكن است ،ترتيب

بادآورنهندي ( اوراق قرضه منتقل شود ندگانبه دار ممكن است دهد، يبزرگ رخ م يها انيكه ز يو زمان گرايش پيدا كنند
 ـ ييسـو  از عـدم هـم   ياز حـد ناش ـ  شـتر يب يگذار هيسرما گر،يد ياز سو ).1392زاده خانقاه،  و تقي و  رانيمنـافع مـد   نيب

 يابيدست يدارند شركت خود را گسترش دهند و برا ليشركت تما رانينقد آزاد، مد يها انيدر حضور جر. ان استسهامدار
ي، الهاد( كنند يانتخاب م دهد، يان را كاهش مسهامداركه ارزش  را يمنف يبا خالص ارزش فعل يها پروژهبه اهداف خود 

  .)2017، 5حسن، تيلور، حسين و ريچاردسون
گذار بـر   سرمايه هاي بيش و كم دنبال ارائه يك مدل بهينه، از طريق تعيين تشخيص درست شركت پژوهش حاضر به

هـاي پيشـين    در پـژوهش . در بورس اوراق بهادار تهران است) ت وجه نقد و اهرم مالينسب(هاي نقدينگي  اساس شاخص
 ،گذاري براي سنجش كارايي سرمايه) 2013، 8چن، يانگ و ژانگ و 2009، 7؛ بيدل، هيلاري و وردي2006، 6ريچاردسون(

استفاده ... هاي رشد، سن شركت، بازده سهام سال قبل، بازده دارايي و هاي مختلفي همانند رشد فروش، فرصت از شاخص
بنابراين شرايط اقتصـادهاي   ،يافته هستند شده در چارچوب كشورهاي توسعه هاي ارائه ها و مدل شده است، اما اين شاخص

گيـري از   شـود بـا بهـره    از اين رو، در پژوهش حاضر سعي مـي . نشده است ها در نظر گرفته يافته در اين مدل كمتر توسعه
و بـا آزمـون    شـده  گذاري بر اساس شرايط اقتصادي ايران شناسايي ثر بر سرمايهؤها و مطالعات نظري متغيرهاي م تئوري

در اين راستا قـدرت  . آنها، مدلي بر اساس شرايط اقتصادي بورس اوراق بهادار تهران ارائه شود مقايسه وقدرت تشخيص 
 از شـود تـا   گذاري سنجيده مي گذاري در كشورهاي مختلف با مدل بومي كارايي سرمايه مدل كارايي سرمايه دهتشخيص 

  همچنين براي بررسي اعتبار مـدل نيـز از منشـأها و پيامـدهاي كـارايي     . اطمينان حاصل شودقدرت تشخيص درست آن 
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Chen, Hope, Li, & Wang 2. Jensen 
3. Myers & Majluf 4. Stulz 
5. Al-Hadi, Hasan, Taylor, Hossain & Richardson 6. Richardson 
7. Biddle, Hilary & Verdi 8. Chen, Young & Zhuang 
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هاي نمايندگي و محدوديت مالي و  گذاري از هزينه در حقيقت براي منشأ كارايي سرمايه. گذاري استفاده شده است سرمايه

  .  شود گذاري از دو شاخص ارزش افزوده اقتصادي و ارزش شركت استفاده مي براي بررسي پيامدهاي كارايي سرمايه
شده در اين پژوهش با بررسي  ابتدا، مدل ارائه. كند ك ميپژوهش حاضر به دو دليل به گسترش ادبيات پژوهشي كم

گذاري ارائه شده است كه در آن سعي شده مدل مد نظـر بـالاترين    ثر بر سرمايهؤها و بررسي تك تك متغيرهاي م تئوري
چن و  ؛2011چن و همكاران، (شده توسط ساير محققان  هاي ارائه كه مدل دهندگي را داشته باشد، در حالي قدرت توضيح

هـاي   مـدل ) 2019، 3نعيم و لـي  و 2017 ،2و ونگ، لي، لين دو؛ 2014، 1تيشروف و وا و،يمتيگودمن، ن؛ 2013همكاران، 
گذار و  سرمايه بيش هاي هستند و قدرت تشخيص درست شركت) 2009(و بيدل و همكاران ) 2006(تعديل شده ريچاردسون 

هـاي   گذاري اعتبار مدل دوم، منشأها و پيامدهاي كارايي سرمايه. است ها بررسي نشده گذار، از طريق اين مدل كم سرمايه
از ايـن رو،  . اسـت  نشـده ها از طريق منشأها و پيامـدها بررسـي    كه اعتبار اين مدل در حالي ،دهد شده را نشان مي طراحي

له كـارايي  ئعامل پيدايش مس ـ ، زيرا منشأهاشودييد أگذاري از طريق منشأها و پيامدها ت رود مدل كارايي سرمايه انتظار مي
  .دنده ثيرات اقتصادي آن را در محيط اقتصاد كشور نشان ميأگذاري و پيامدها ت سرمايه

  پيشينه نظري
 نيبنـابرا ). 2010، 4ي، رامانـا و اسـكينر  كوتـار (اسـت   هيكارآمـد سـرما   صيتخص ـ ي،حسابدار بسيار مهم يها نقش يكي

 يبـرا (تمركز دارنـد   هيسرما صيتخص هاي ميتصم در يبر نقش حسابدار نه،يزم نيحاضر در ا اتيكه ادب ستيآور ن تعجب
، و همكارانگودمن و 2011؛ چن و همكاران، 2009و همكاران،  دلي؛ ب2008، 5و استابن كلزي؛ مك ن2006 چاردسون،يمثال، ر
از . اسـت  يگذار هيسرما يياكار گيري چگونگي شناسايي و اندازهمطالعات  نيمشترك ا يها از چالش يكاز اين رو، ي). 2014

 ن،ي ـا دبـا وجـو  . و ارزشمند آن اسـت  نهياستفاده به براي هيسرما گردش يمعنا به هيكارآمد سرما صيتخص ي،لحاظ تئور
از ايـن رو،  ). 2019نعـيم و لـي،   ( مشـكل اسـت   ،يگـذار  هيسـرما  نييبالا و پا يها ارزش زيو تما هيسرما انيمشاهده جر

گـذاري در   گيـري كـارايي سـرمايه    هاي مختلفي را براي شناسايي و انـدازه  هاي مالي و حسابداري، روش محققان از رشته
گذاري ايران و همچنين مطالعات گسترده  در اين پژوهش نيز بر اساس محيط سرمايه. اند اقتصادهاي پيشرفته توسعه داده

  . استشده گذاري  بهينه براي كارايي سرمايه يهاي مختلف مالي و حسابداري، سعي در ارائه مدل در زمينه تئوري
رشـد   يهـا  بـر فرصـت   يمـورد انتظـار مبتن ـ   يگـذار  هيسـطوح سـرما  ) 2009(و همكـاران   دلي ـمطابق اسـتدلال ب 

بـه وجـه نقـد     يدسترس تيبالا و محدود ياز اهرم مال يكمتر از حد ناش يگذار هيآنها سرما دهيبه عق. است يگذار هيسرما
 كننـد  يم انيآنها ب. است يبه وجه نقد بالا و نبود اهرم مال ياز دسترس ياز حد ناش شتريب يگذار هيسرما كه ياست، در حال

 يو انتخاب ناسازگار است كه هر دو ناش يخطر اخلاق  ياز دو نوع ناهنجار ياز حد ناش شتريكمتر از حد و ب يگذار هيسرما
 يمنف يارزش فعل الصبا خ يها در پروژه يتا زمان رانيمد كند يم مطرح يمدل خطر اخلاق. است ياز عدم تقارن اطلاعات

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Goodman, Neamtiu, Shroff & White 2. Du, Li, Lin & Wang 
3. Naeem & Li 4. Kothari, Ramanna & Skinner 
5. McNichols & Stubben 
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بـه   توانـد  يم ـ يخطـر اخلاق ـ . وجـود داشـته باشـد    نـده يدر منـافع مالـك و نما    يـي واگرا كيكه  كنند يم يگذار هيسرما
و همكـاران،   دلي ـب(دارد  هيبه سرما يدسترس زانيبه م يبستگ نيد و اشواز حد و كمتر از حد منجر  شتريب يگذار هيسرما

 يانـداز شـركت آگـاه    از چشم ،گذاران هيسرما در مقايسه با رانياگر مد ،كند يم مطرحنيز انتخاب ناسازگار  يتئور). 2009
به بالاتر از حـد ممكـن    كنند كه اوراق بهادار را يبند زمان ينحو را به هيانتشار سرما كنند يم يداشته باشند، سع يشتريب

 بـا وجـود  . كننـد  يم يگذار هيسرما نه،يبه حداز  شياقدام موفق باشند، حاصل درآمد خود را ب نيآنها در ا چنانچه. بفروشند
ممكن اسـت   كرديرو نيا كه اقدام كنند هيسرما يبند رهيجبه  قيطراين از  يطور منطق هممكن است ب گذاران هي، سرمانيا

نشـان  ) 1984(و مجلـوف   رزيمثـال مـا   يبـرا ). 2011چـن و همكـاران،   (كمتر از حد منجر شـود   يگذار هيبه وقوع سرما
 ـ يوجـوه بـرا   يآور و شركت به جمـع  كنند يعمل م يان فعلسهامدارمنافع  يدر راستا رانيكه مد يزمان دهند، يم  نيمأت

از  ردنر ك ـظ ـن  صـرف  يمعنـا  وجـوه بـه   يآور اگر عـدم جمـع   ي، حتنياز داردمثبت  يبا خالص ارزش فعل يفعل يها پروژه
 .موقع وجوه اجتناب كنند به يآور جمع براي يمتيق هاي فياز تخف آنها ممكن است ،خوب باشد يگذار هيسرما يها فرصت

 ـ يكه عدم تقـارن اطلاعـات   كند يم مطرحشده  مطالب مطرح  ـ  نيب  ييكـارا  توانـد  يم ـ هيسـرما  كننـدگان  نيمأشـركت و ت
 جـاد يبـه ا  توانـد  ياقدام م نيكاهش دهد و ا) و انتخاب ناسازگار يخطر اخلاق (اصطكاك  جاديا قيطر را از يگذار هيسرما
 ).2009و همكاران،  دليب(از حد و كمتر از حد منجر شود  شتريب يگذار هيسرما

گـذاري شـركت    هـاي سـرمايه   مطابق تئوري نمايندگي در صورت وجود عدم تقارن اطلاعاتي، مديران درباره فرصت
جـاي حداكثرسـازي    سو نيست، مـديران بـه   ان همسهامداراين، زماني كه انگيزه مديران و  با وجود. اطلاعات برتري دارند

گـذاري   توانـد بـه انحـراف از سـرمايه     اين رويكرد مي. دنبال حداكثرسازي منافع شخصي خود هستند ان، بهسهامدارارزش 
). 2017الهـادي و همكـاران،   (هاي نامطلوب منجـر شـود    ي در پروژهگذار هاي مطلوب يا سرمايه شركت از قبيل رد پروژه

قدرت مديران را از طريق افزايش منابع تحت كنترل آنهـا و همچنـين    ،معتقد است رشد در اندازه شركت) 1985( 1مورفي
اي مـديران  ان اطلاعات كافي بـراي مشـاهده رفتاره ـ  سهامداربنابراين زماني كه . دهد بالا بردن رشد فروش، افزايش مي

زاده خانقـاه،   بادآورنهندي و تقـي (سمت اندازه مطلوب رشد دهند  كنند كه شركت را به ندارند، مديران اين انگيزه را پيدا مي
ان را حـل  سهامدارتواند تضاد منافع بين مديران و  ان ميسهامدارمعتقد است پرداخت وجه نقد به ) 1986(جنسن ). 1397
. يابـد  بنابراين، قدرت مديران كـاهش مـي   دهد، ميان منابع تحت كنترل مديريت را كاهش ارسهامدابتدا پرداخت به . كند

دنبال سـرمايه جديـد هسـتند، بيشـتر      ها به شود نظارت بر بازار سرمايه زماني كه شركت دوم، پرداخت وجه نقد موجب مي
 رانينقد آزاد، مـد  يها انيجر شيبا افزا. هاي نقد آزاد بيشتر است هايي با جريان طور خاص در شركت هاين تضادها ب. شود

سازمان هدر دهند تـا از   يناكارآمدها يپول نقد را برا ايكنند  يگذار هيسرما ه،يسرما نهياز نرخ هز تر نييممكن است به پا
بـر  ). 2014گومـاريز و بالسـتا،   ( شود ياز حد منجر م شتريب يگذار هيبه سرما كرديرو نيا. كنند يريپرداخت وجه نقد جلوگ

گذاري بيشتر از حد را كاهش دهد و به اين ترتيـب   تواند تمايل مديران به سرمايه بدهي مي، )1986(جنسن اساس عقيده 
گـذاري   طور منفي بـا سـرمايه   هاست كه نسبت اهرم مالي ب ااين به آن معن. هاي نقد عملياتي را كاهش دهد هزينه جريان

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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گذاري كمتر از حد ناشي از تضـاد نماينـدگي    كند سرمايه اشاره مي) 1977( 1علاوه بر اين، مايرز. تبط استبيشتر از حد مر

بنـابراين،  . وسيله كاهش بدهي در ترازنامه شركت كاهش يابد هتواند ب ان است كه ميسهامداربين دارندگان اوراق قرضه و 
چـن و  (گذاري كمتر از حـد مـرتبط اسـت     طور مثبتي با سرمايه هباست كه نسبت اهرم مالي بالا  ااين مطالعات به اين معن

  ).  2013همكاران، 
طور  به. گذاري كمتر و بيشتر از حد داراي پيامدهاي اقتصادي مهمي هستند گذاري و همچنين سرمايه كارايي سرمايه

) 2014(دمن و همكـاران  و گـو ) 2011(، چـن و همكـاران   )2009(، بيدل و همكاران )2006(مثال به عقيده ريچاردسون 
گذاري از طريق كاهش نوسانات قيمت سهام و ثبات آن به افزايش ارزش و كاهش عدم تقـارن اطلاعـاتي    كارايي سرمايه

نفـع شـكاف    هـاي مختلـف ذي   گذاري با كاهش تضاد منـافع بـين گـروه    در حقيقت كارايي سرمايه. كند شركت كمك مي
دن منافع بين آنها موجب كـاهش عـدم تقـارن اطلاعـاتي و افـزايش      كرسو  هم دهد و با اطلاعاتي را بين آنها كاهش مي

هـاي عملكـرد همچـون ارزش افـزوده      شـاخص ) 2016( 2همچنين مطابق اظهارات وانگ و وانگ. شود ارزش شركت مي
رايي طـوري كـه ارزش افـزوده اقتصـادي موجـب بهبـود كـا        به ،گذاري دارند اقتصادي ارتباط تنگاتنگي با كارايي سرمايه

گـذاري پيامـدهايي همچـون افـزايش ارزش افـزوده       به عقيده اين محققان بهبود كارايي سـرمايه . شود گذاري مي سرمايه
باشـد   سـرمايه آن  هنيهز از شتريب ياگر بازده شركت ) 2016(به عقيده وانگ و وانگ . اقتصادي و ارزش بازار را در پي دارد

هاي كـارا هـر گونـه عـدم تقـارن       گذاري رود انتخاب سرمايه انتظار مي. شود يان مسهامداربراي  يارزش واقع جاديباعث ا
شود و ارزش افزوده اقتصادي را از طريق بهبود عملكرد اقتصادي  اطلاعاتي را كاهش داده و موجب كاهش هزينه سرمايه 

افـزايش   )2016( 3انـگ يو  ايلگيگارو ) 2009(، بيدل و همكاران )2006(همچنين مطابق استدلال ريچاردسون  . دهد افزايش 
شـود و افـزايش محـدوديت     گذاري بيشتر از حد منجر مي هاي نمايندگي و عدم تقارن اطلاعاتي به افزايش سرمايه هزينه

بنابراين افزايش وجه نقد در دسـترس  . گذاري كمتر از حد مرتبط است طور مثبتي با سرمايه هها ب مالي و متورم شدن بدهي
طلبانه مديران عواملي هستند كـه موجـب انحـراف از     هاي ناشي از كنترل رفتارهاي فرصت ن هزينهمديران و تحميل شد

هـا در سـاختار    از سوي ديگـر افـزايش بـدهي   . دنشو مي سببگذاري بيشتر از حد را  گذاري مطلوب شده و سرمايه سرمايه
تيـار مـديران قـرار نگيـرد و وجـود چنـين       شود منابع كافي در اخ سرمايه و ناتواني شركت در كسب منابع مالي موجب مي

  ).  2018، 4لاي و ليو(گذاري كمتر از حد شود  هايي در نهايت باعث سرمايه محدوديت

  پيشينه تجربي
 بـا  آن ارتبـاط  و گـذاري   سـرمايه  بـيش  ميـزان  بررسـي  بـه ) 1986(گيري از پژوهش جنسـن   با بهره) 2006(ريچاردسون 

هـاي داراي سـطوح بـالاي     گـذاري در شـركت   سـرمايه  ميـزان بـيش   ،وي نشـان داد  نتـايج . آزاد پرداخت نقد هاي جريان
گذاري ناشي  سرمايه همچنين وي طي بررسي رابطه ساختار نظام راهبري شركت و بيش. هاي نقد آزاد، بيشتر است جريان

 .شود ذاري ميگ سرمايه هاي نقد آزاد، دريافت برخي سازوكارهاي نظام راهبري شركتي باعث كاهش بيش از جريان
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1. Myers 2. Wang & Wang 
3. Guariglia & Yang 4. Lai & Liu 
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بـه بررسـي   ) 2006(و ريچاردسـون  ) 1986(جنسن  ،)1977(گيري از تحقيق مايرز  با بهره) 2009(بيدل و همكاران 

گيري از رشد فـروش شـركت توانسـتند     آنها با بهره. گذاري پرداختند ارتباط بين كيفيت گزارشگري مالي و كارايي سرمايه
 گزارشـگري  كيفيت بين )يا مثبت(منفي  همبستگي ،نشان داد آنها هاي يافته. زنندبگذاري شركت را تخمين  ميزان سرمايه

 گـذاري  سـرمايه  بـيش  يا گذاري سرمايه كم متمايل به آنها عملياتي محيط كه هايي شركت در گذاري كارايي سرمايه و مالي
گذاري مطلـوب   ميزان سرمايههاي با كيفيت گزارشگري مالي بالا، انحراف كمتري از  همچنين، شركت .است بيشتر است،

  . داشته و حساسيت پاييني به شرايط اقتصاد كلان دارند
ثير آن أهاي خصوصي بازارهاي در حال توسعه و ت نقش كيفيت گزارشگري مالي در شركت) 2011(چن و همكاران 

مـدل خـود را   ) 2009(اران گيري از مدل بيدل و همك ـ آنها با بهره. كردندكشور بررسي  21گذاري را در  بر كارايي سرمايه
) 2011(استدلال چن و همكـاران   طبق .گذاري نيست ثر بر سرمايهؤرشد فروش عامل م فقطكنند  بيان مي و توسعه دادند

هاي نقد منفـي نيـز بـه مـدل بيـدل و همكـاران        آمده بايد شاخص ديگري به نام جريان وجود ههاي مالي ب دليل بحران به
دليل پايين بودن تقاضا براي اطلاعـات عمـومي، كيفيـت     هاي خصوصي به آنها شركتنظر  بر اساس. اضافه شود) 2009(

  . گزارشگري مالي پاييني دارند
در  يگـذار  هيسـرما  ييناكارا بر يندگينما يها نهيو هز يمال يها تيمحدود ريثأت يبه بررس) 2016( انگيو  ايگليگار
علـت   بـه  نيينقد پا يها انيبا جر يها شركت دادشواهد نشان . پرداختند 2010-1990 يدوره زمان طي ينيچ يها شركت
 يگذار هيبه سرما لينقد آزاد بالا، تما يها انيبا جر ييها كمتر از حد و شركت يگذار هيبه سرما ليتما يمال يها تيمحدود

  .دارند حداز  شتريب
را  ين ـيشركت چ 865در  يگذار هيبر سطوح سرما يشركت تينقد آزاد و حاكم يها انيجر ريثأت) 2016( 1، سان و يوچن

 يها افتهي. دارد ينقد آزاد فعل يها انيبه جر يشتريب تياز حد، حساس شتريب يگذار هيسرما ،جينتابر اساس . كردند يبررس
 يها كه در شركت يدر حال شود، ياز حد منجر م شتريب يگذار هيسرما  شيبه افزا يدولت تينشان داد بالا بودن مالك شتريب

  . است نييحد پا از شتريب يگذار هيسرما اهرم بالا،  نيسهام قابل معامله و همچن يبزرگ، نسبت بالا رهيمد ئتيبا ه
. كردنـد  يبررس ـ ين ـيچ يها را در شركت هيسرما نهيبر هز يگذار هيسرما ييكارا ريثأت) 2018( 2، ژانگ و عمرديمج

و  يگذار هيسرما ييكارا نيب نيهمچن. مرتبط است هيسرما نهيبا هز يطور معكوس هب يگذار هيسرما ييشان داد كاران جينتا
 يهـا  شركت يرابطه برا نيكه ا يدر حال ،وجود دارد يقو اي رابطه ،يدولت تيبدون مالك يها شركت يبرا هيسرما نهيهز
  . مرتبط است هيسرما نهيبا هز يطور معنادار هاز حد ب شتريب يگذار هيسرما ن،يا علاوه بر. ستين دار امعن ،يدولت

گذاري را در كشور  مين مالي داخلي و كارايي سرمايهأثير اطمينان بيش از حد مديريتي بر تأت) 2019( 3هي، چن و هو
و ناكـارايي   دادهوكـار را گسـترش    گـذاري در كسـب   مين مالي داخلي، سـرمايه أنتايج آنها نشان داد ت. چين بررسي كردند

مين مـالي داخلـي   أت ،كنند آنها بيان مي. بخشد گذاري را بهبود مي بنابراين كارايي سرمايه ،دهد گذاري را كاهش مي سرمايه
اما ممكـن اسـت موجـب     ،دهد گذاري را كاهش مي گذاري شده و كمبود سرمايه هاي سرمايه تواند موجب ايجاد فرصت مي
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1. Chen, Sun & Xu 2. Majeed, Zhang & Umar 
3. He, Chen & Hu 
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گـذاري   همچنين مشـكل سـرمايه  . هايي با اطمينان بيش از حد مديريتي شود ژه در شركتوي  گذاري مازاد به ايجاد سرمايه

  . هاي غيردولتي، بيشتر است شركت در مقايسه باهاي دولتي  اطميناني مديران، در شركت بيشتر از حد ناشي از بيش
 نقـد آزاد  انياز حد و جر شيب يگذار هيسرما ،ياطلاعات حسابدار تيفيك نيرابطه ب) 1390(ثقفي، بولو و محمديان 

له ئها بالاتر باشد، مس شركت يحسابدار عاتاطلا تيفياز آن است كه هر چه ك حاكي آمده دست	به جينتا. را بررسي كردند
  .ديآ مي وجود	از حد، كمتر به شيب يگذار هيسرما

 ييبـر كـارا   ينـدگ ينما يهـا  نـه يو هز يمـال  يهـا  تيمحـدود  ريثأت) 1393(، بادآور نهندي و نگهبان زاده برادران حسن
 يريثأت يمال تيداد محدود انپژوهش نش جينتا. كردند يبررس 1381- 1390 يدوره زمان طيشركت  95را در  يگذار هيسرما

  .دهد يرا نشان م يگذار هيسرما ييبر كارا يمنف ريثأت يندگينما يها نهيدارد و هز يگذار هيسرما ييمعنادار و مثبت بر كارا
 جينتا. كردند يرا بررس يگذار هيبر رفتار سرما يندگينما يها نهيهز ريتأث) 1395(خانقاه  زاده يزاده و تق حسن برادران

بـا   بي ـترت نيبـد . شـوند  يمطلـوب م ـ  يگـذار  هيموجب انحراف از رفتار سرما يندگينما يها نهيهز دهد يپژوهش نشان م
 هـاي  ميو تصـم  شود يم دياز حد و كمتر از حد تشد شتريب يگذار هيمشكلات مربوط به سرما يندگينما يها نهيهز شيافزا

بـر رفتـار    ينـدگ ينما يهـا  نـه يهز ريشدت تـأث  ،نشان داد جينتا ن،يهمچن. رديگ يقرار م ريشركت تحت تأث يگذار هيسرما
  .است گذار هيسرما كم يها از شركت متفاوت گذار هيسرما شيب يها در شركت يگذار هيسرما

 طيسهام را تحت شـرا  متيو خطر سقوط ق يگذار هيسرما ييكارا نيارتباط ب) 1397(خانقاه  زاده يو تق ينهند بادآور
سـهام ارتبـاط مثبـت     متيو خطر سقوط ق يگذار هيسرما ييكارا نيب ،نشان داد جينتا. كردند يبررس يعدم تقارن اطلاعات

. شـدند  يبنـد  ميتقس غاتيتبل نهيهز شاخص رقابت بازار محصول و قينمونه از طر يها پژوهش شركت نيدر ا. وجود دارد
نشـان داد ارتبـاط    هـا  افتهي. بالا هستند يدهنده عدم تقارن اطلاعات بالا، نشان غاتيتبل نهيو هز نييبا رقابت پا يها شركت
عـدم   در مقايسه بابالا  يبا عدم تقارن اطلاعات يها سهام در شركت متيو خطر سقوط ق يگذار هيسرما ييكارا نيمثبت ب

  . است دتريشد ن،ييپا يتقارن اطلاعات
گذاري عاملي اسـت كـه    شده حاكي از آن است كه كارايي سرمايه هاي مطرح مباني نظري و پيشينه تجربي پژوهش

افـزايش   برايتواند  گذاري مي طوري كه بهبود كارايي سرمايه به. كند به رشد ارزش شركت و عملكرد اقتصادي كمك مي
بنـابراين، ايجـاد مـدل كـارايي     . شده در بورس اوراق بهادار تهـران مفيـد باشـد    هاي پذيرفته ي شركترونق اقتصادي برا

  . گذاري براي محيط اقتصادي ايران به دلايل شرايط اقتصادي متفاوت، مهم و ضروري است سرمايه

  شناسي پژوهش روش
بـورس   يبـرا  يشركت و ارائـه مـدل   يرگذا هيسرما ييسنجش كارا يها مدل ييتوانا يهدف پژوهش حاضر، آزمون تجرب

مـدل   از يك سو بـه طراحـي   زيرا ،كاربردي است ـاي   بنابراين پژوهش حاضر از نظر رويكرد توسعه .اوراق بهادار تهران است
و  گـذار  هاي كم سـرمايه  شده از طريق تشخيص درست شركت مدل ارائهپرداخته و از سوي ديگر  گذاري كارايي سرمايهبراي 
  . دشو عتبارسنجي ميا ،گذاري با منشأها و پيامدهاي اقتصادي گذار و نيز مطالعه ارتباط كارايي سرمايه سرمايه بيش
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تـا   1386هـاي   شده در بورس اوراق بهـادار تهـران، بـين سـال     هاي پذيرفته شركت هآماري اين پژوهش، كلي هجامع

هـايي كـه    ، تمام شركتنخستدر گام . شود ياستفاده مهاي در دسترس  كه براي انتخاب نمونه، از كل داده هستند 1396
  .شوند يگيري شركت كنند، انتخاب م توانند در نمونه مي

 ، حـذف شـده و در  نباشـند هايي كه واجد هر يك از شرايط زيـر   هاي موجود، شركت شركت هگام دوم، از بين كلي در
  .مانده براي انجام آزمون انتخاب خواهند شد هاي باقي نهايت شركت

  .اسفند باشد 29سال مالي شركت منتهي به  .1
  .نباشد) ها و ليزينگ گذاري ها، سرمايه بانك(گري مالي  هاي واسطه جزء شركت .2
  .هاي مورد بررسي موجود باشد هاي مورد نياز پژوهش براي شركت داده هكلي .3
  .دش نمونه آماري انتخابعنوان  به) سال ـ شركت 1980(سال  11شركت طي  180تعداد  شده بيان يارهاياساس مع بر

 مدل و متغيرهاي پژوهش

گـذاري از طريـق    سـرمايه  هاي مستعد بـيش و كـم   گذاري، شركت ثر بر سرمايهؤقبل از انتخاب متغيرها و آزمون عوامل م
دهنـده   هاي با مانده وجـه نقـد بـالا نشـان     شركت. شوند مشخص مي) نسبت وجه نقد و اهرم مالي(هاي نقدينگي  شاخص

گـذاري كمتـر از حـد     دهنـده مسـتعد سـرمايه    هاي داراي اهرم مالي بالا نشان گذاري بيشتر از حد و شركت ايهمستعد سرم
، متغيـر  )2009(براي دستيابي به يك معيار مشترك و جلوگيري از بروز خطا مطابق پـژوهش بيـدل و همكـاران    . هستند

هـا   سپس شـركت . گذاري بيشتر از حد تبديل شود شود تا به شاخص مستقيم از سرمايه ضرب مي يكاهرم مالي در منفي 
شـوند و از طريـق    از كوچـك بـه بـزرگ مرتـب مـي     ) نسبت وجه نقد و اهرم مالي(ابتدا بر مبناي هر يك از اين معيارها 

از اين طريـق  . شود اختصاص داده مي 1و به دهك دهم مقدار ...  2/0به دهك دوم  1/0بندي، به دهك اول مقدار  دهك
سپس امتياز دهك هر مشاهده از طريق اهـرم و  . شود بندي مي گرفتن در دهك مربوطه امتياز با توجه به قرارهر مشاهده 

شـود و در نهايـت يـك     نسبت وجه نقد با يكديگر جمع شده و ميانگين امتيازها براي هر شركت و هر سال محاسـبه مـي  
گذاري مشخص  سرمايه گذاري و بيش سرمايه كم هاي مستعد آيد كه از روي آن، تعداد شركت دست ميه شاخص تركيبي ب

هـاي   گـذار و شـركت   سـرمايه  هاي بيش تر از ميانگين، نماينده شركت هاي داراي امتياز بزرگ بدين ترتيب شركت. شود مي
  .  گذار هستند سرمايه هاي كم تر از ميانگين، نماينده شركت داراي امتياز پايين

ثر بـر  ؤتوضـيح عوامـل م ـ   بـراي متغيـر   18گـذاري، ابتـدا تعـداد     ي سـرمايه در ادامه براي طراحي مدل بهينه كـاراي 
دهـي و تئـوري انتخـاب واقعـي و همچنـين       گذاري بر اساس تئوري نئوكلاسيك، تئوري نمايندگي، تئوري شتاب سرمايه
 ـيرگ متغيـر در مـدل رگرسـيوني قـرار مـي      18ايـن  . نددش ـآمده از محيط اقتصادي ايران انتخاب  عمل هاي به بررسي د و ن

دار از مـدل رگرسـيوني    اشـوند و متغيرهـاي غيرمعن ـ   گذاري محسوب مي ثر بر سرمايهؤعنوان عوامل م دار به امتغيرهاي معن
داري بـالايي هسـتند، در مـدل قـرار      اييدشده متغيرهايي كه داراي ضريب و سطح معنأاز بين متغيرهاي ت. شوند حذف مي

ايـن  . دهد گذاري را نشان مي مانده مدل رگرسيوني است، ناكارايي سرمايه اقيدهنده ب خروجي هر مدل كه نشان. گيرند مي
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هـاي بـيش و    سپس تعداد شـركت . شود گذاري بيشتر و كمتر از حد تقسيم مي گذاري به دو بخش سرمايه ناكارايي سرمايه

هاي بيش  اقعي براي شركتد و با تعداد مشاهدات ونشو هاي تخميني استخراج مي گذار از طريق هر يك از مدل سرمايه كم
 يونيبـه مـدل رگرس ـ  در مراحل مختلـف   متغيرهاكم و اضافه كردن  قياز طر هيرو نيا. شود گذار مقايسه مي سرمايه و كم

  . دهندگي بالايي باشد شده، مدلي مناسب است كه داراي قدرت تشخيص هاي برازش از بين مدل تيدر نها. شود انجام مي
و پيامـدهاي كـارايي    أآمـده، مـدل مـد نظـر از طريـق منش ـ      دست هاعتبارسنجي مدل نهايي بدر ادامه براي بررسي 

گذاري  كارايي سرمايه أعنوان منش هاي نمايندگي و محدوديت مالي به در اين پژوهش هزينه. شود گذاري آزمون مي سرمايه
رود  انتظـار مـي  . انـد  در نظر گرفته شدهگذاري  عنوان پيامدهاي كارايي سرمايه و ارزش افزوده اقتصادي و ارزش شركت به

  . هاي حسابداري باشد گذاري سازگار با تئوري ارتباط اين موضوعات با كارايي سرمايه
  : دنشو هاي زير تعيين مي براي دستيابي به يك مدل بهينه گام

شناسايي عنوان مشاهدات واقعي  هاي نقدينگي به گذاري از طريق شاخص سرمايه هاي مستعد بيش و كم شركت .1
  .  شوند مي

متغيرهاي . گيرند گذاري در مدل رگرسيوني قرار مي ثر بر سرمايهؤشده براي توضيح عوامل م متغير شناسايي 18 .2
ابتـدا بايـد متغيرهـايي كـه     . شوند دار از مدل حذف مي او متغيرهاي غيرمعن شده دار مدل رگرسيوني انتخاب امعن

اسـاس   به مدل رگرسيوني اضافه شوند و سپس سـاير متغيرهـا بـر    داري بالا هستند، اداراي ضريب و سطح معن
  .  داري در مدل قرار گيرند امقدار ضريب و سطح معن

گذار از طريق پسماندهاي مـدل مشـخص    سرمايه گذار و كم سرمايه هاي بيش بعد از استخراج مدل، تعداد شركت .3
دهندگي  دلي مناسب است كه قدرت تشخيصم. عنوان مشاهدات مورد انتظار هستند اين مشاهدات به. شوند مي

قدرت تشخيص درست مدل از طريق بررسي مشاهدات مورد انتظـار بـا مشـاهدات واقعـي     . بالايي داشته باشد
گـذار از طريـق تخمـين مـدل      سـرمايه  هاي بيش و كـم  تعداد شركت(اگر مشاهدات مورد انتظار . شود تعيين مي
هـاي   گـذاري از طريـق محاسـبه نسـبت     سـرمايه  هاي بيش و كم تعداد شركت(به مشاهدات واقعي ) رگرسيوني
  . نزديك باشد، نشان از قدرت بالاي تشخيص مدل است) نقدينگي

اگر علت و معلـول  . شود گذاري استفاده مي براي آزمون اعتبارسنجي مدل، از دو منشأ و دو پيامد كارايي سرمايه .4
آمده علاوه بـر قـدرت توضـيحي بـالا داراي      دست همدل بييد شد، أگذاري از طريق مدل بهينه ت كارايي سرمايه

فرض سـازگار   هاي پيش بنابراين از لحاظ تئوري بايد مدل بهينه اين پژوهش با تئوري.  ستهاعتبار بالايي نيز 
  .باشد

 :است 1گذاري مطابق رابطه  مدل سنجش كارايي سرمايه

௜௧ݕ  )1رابطه  = ߙ + ௜௧ݔଵߚ + ௜௧ݔଶߚ + ⋯+  ௜,௧ߝ
  .است tدر سال  iگذاري كل شركت  سرمايه ௜௧ݕ ،در اين رابطهكه 
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  :آيد دست ميه كل از رابطه زير ب  گذاريسرمايه) 2009(مطابق تحقيقات بيدل و همكاران 

ܸܰܫ )2رابطه  = ቀتوسعه	و	تحقيقات	مخارج + +مخارج	سرمايه	اي تحصيل ቁمخارج − تجهيزات و آلات ماشين اموال، فروش وجه	دريافتي	از
داراييها كل  

تخمــين  بــرايمتغيرهــاي مســتقل  ௜௧ݔ؛ ضــرايب متغيرهــاي مــدل 2ߚو  1ߚ؛ مــدل أعــرض از مبــد ߙكــه در آن، 
گـذاري اسـت و دربرگيرنـده     مانـده مـدل كـه معيـار تشـخيص كـارايي سـرمايه        بـاقي  ௜,௧ߝو  گذاري مورد انتظـار  سرمايه
  .استگذاري كمتر از حد و بيشتر از حد  سرمايه

گـذاري رقـم    از طريـق جـاي  . شـده خواهـد بـود    گذاري كل تابعي از متغيرهاي تعيين اين رويكرد، سرمايه بر اساس
شده، پسـماندهاي ايـن معادلـه محاسـبه      و تفاوت آنها با متغيرهاي تعيين 1گذاري كل در رابطه شده بابت سرمايه محاسبه

گيـري   بـراي انـدازه  . هسـتند گذاري  ناكارايي سرمايه دهنده پسماندهاي مدل اعداد مثبت و منفي هستند كه نشان. شود مي
ها  آمده نماينده ضرايب كل شركت دست هضرايب ب. دنآي دست ميه ب Eviewsافزار آماري  ها از طريق نرم شركت.....  و 2ߚ و 1ߚ، β0د و سپس ضـرايب  شون شده، محاسبه مي گذاري كل و متغيرهاي تعيين گذاري ابتدا متغير سرمايه ناكارايي سرمايه

انحراف (پسماندهاي مثبت . شوند پسماندهاي مدل محاسبه مي 1گذاري ضرايب در رابطه  در نهايت از طريق جاي. هستند
حد  گذاري بيشتر از هايي با خالص ارزش فعلي منفي يا همان سرمايه بيانگر انتخاب پروژه) گذاري مورد انتظار مثبت از سرمايه

 مثبـت  فعلـي  ارزش خالص با هايي انتخاب پروژهعدم بيانگر ) گذاري مورد انتظار انحراف منفي از سرمايه(دهاي منفي و پسمان
هـاي   گـذاري  سـرمايه  دهنـده  گذاري كمتر از حد و بيشتر از حد هر دو نشان سرمايه. ي كمتر از حد استگذار هيسرما همان يا

وقتـي پسـماندهاي مـدل    . كننـد  ها را انتخاب مي گذاري اين نوع سرمايه ، اما مديران به دلايل مختلفيهستندغيرسودآور 
مواجه هستند، به همين دليل با مازاد ) هاي نقد آزاد بالا جريان(گذاري با مازاد منابع  سرمايه برايمثبت است يعني مديران 

مديران بر اهميت نقـش خـود   . گذاري بيشتر از رشد درآمد فروش شركت است گذاري مواجه هستند و رشد سرمايه سرمايه
شود و  گيري منافع مشترك منجر مي همين قضيه به شكل. ان استسهامداركنند كه متفاوت از نقش  كيد ميأدر شركت ت
هـايي   رو هستند، پروژه هاي نقدي روبه مديراني كه با مازاد جريان. كند طلبانه تحريك مي رفتارهاي فرصت برايمديران را 

هـايي   وقتي مديران در پـروژه . ان استسهامدارمدت مناسب است اما در بلندمدت به ضرر  ه در كوتاهكنند ك را انتخاب مي
كننـد وضـعيت    هاي مورد انتظار خود انحراف مثبتـي دارد، در ابتـدا سـعي مـي     گذاري كنند كه از سرمايه گذاري مي سرمايه

گـذاري   در حـالي كـه سـرمايه   . كند حد را ايجاد ميگذاري بيشتر از  همين عامل پديده سرمايه. شركت را بهتر نشان دهند
هاي بـالايي   ها بدهي يعني شركت ،زماني كه پسماندها منفي است. شود هاي مالي ايجاد مي دليل محدوديت كمتر از حد به
هاي خود را پرداخـت كننـد    ها نتوانند اصل و فرع بدهي شود و اگر شركت موجب افزايش ريسك شركت مي ،دارند كه اين

گـذاري كمتـر از رشـد     گذاري كمتر از حد رشد سرمايه در حالت سرمايه. كن است با خطر ورشكستگي نيز مواجه شوندمم
  .دليل اهرم مالي بالا، محدود شده است درآمد فروش است و درآمد فروش شركت به
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 گذاري و تعريف عملياتي آنها متغيرهاي مورد استفاده براي طراحي مدل كارايي سرمايه

طوري كه به عقيده ريچاردسـون   به ،شود گذاري محسوب مي اصلي براي سرمايه يعنوان محرك به ):ܜ,۵ܑ܁(رشد فروش 
گذاري تابعي از رشد فـروش   سرمايه) 2013(و چن و همكاران ) 2011(، چن و همكاران )2009(بيدل و همكاران ) 2006(

ه از سوي بازار ريسك كمتري براي شركت در نظر گرفتـه  شود ك مي سببرشد مستمر درآمد فروش و سود شركت . است
رشد فروش   .گذاري بيشتر است هاي نقدي براي افزايش سرمايه هر چه ميزان رشد درآمد فروش بيشتر باشد، جريان. شود

  .آيد دست ميه از نسبت تغييرات فروش سال جاري و سال قبل بر فروش سال قبل ب
بـراي سـنجش   ) 2011(ن شاخص يكي از متغيرهايي است كه توسط چـن و همكـاران   اي ):ܜ,۳۵ܑۼ(رشد منفي فروش 

هاي مالي و ركود در بخش اقتصادي، بررسـي   در دوره بحران آنهابه عقيده . كار گرفته شده است گذاري به كارايي سرمايه
صـورت    در غير اينو  1عدد  ،منفي باشد tاگر رشد فروش شركت در سال . ضروري استهاي رشد منفي فروش نيز  دوره
  . گيرد تعلق مي صفرعدد 

بـه   ،هاي رشد از اهميـت بيشـتري برخـوردار اسـت     گذاري داشتن فرصت در زمينه سرمايه ):ܜ,ܑ܄۰ۻ(هاي رشد  فرصت
) 2011(اما به عقيده چن و همكـاران   ،كنند گذاري اقدام مي هاي رشد بالا، به سرمايه هاي داراي فرصت طوري كه شركت

هـاي رشـد بـالا،     فرصت دليلبه همين . افزايش عدم تقارن اطلاعاتي است راستايهاي رشد بالا عاملي در  رصتوجود ف
مطـابق   يگـذار  هيرشـد سـرما   يهـا  محاسـبه فرصـت   يبرا. دهنده دو مشكل انتخاب ناسازگار و خطر اخلاقي است نشان
  :شود ياستفاده م رياز شاخص ز) 2017( 2يو جاربوئ ديو الو) 2017( 1ي، چوي، داليوال و لاموريكسبا قاتيتحق

فرصت	هاي	رشد =	 +ارزش	بازار	حقوق	صاحبان	سهام كل −داراييهاي سهام صاحبان حقوق دفتري ارزش
كل داراييهاي  )3رابطه  

 ـ   هاي داراي جريان نقد عملياتي مثبت، فرصت شركت ):ܜ,ܑ۽۱۴(هاي نقدي عملياتي  جريان مين أهاي بيشـتري بـراي ت
 خـود  ها، در خصوص امكان بازپرداخت تعهـدات  دارند، زيرا اين شركت) مين مالي خارج از شركتأت(طريق بدهي مالي به 

هاي عملياتي آنها بالاست با احتمـال كمتـري    هايي كه وجه نقد حاصل از فعاليت بنابراين، شركت. اطمينان بيشتري دارند
هـاي نقـد عمليـاتي از     جريـان ). 2011، 3ديكينسون(دهند  دست مي دليل نبود منابع مالي از گذاري را به هاي سرمايه پروژه

  . آيد دست ميه هاي كل ب هاي عملياتي بر دارايي تقسيم وجه نقد حاصل از فعاليت
دهـد و معيـار    ها براي دستيابي به سود شركت را نشان مي ها نحوه استفاده از دارايي بازده دارايي ):ܜ,ܑۯ۽܀(بازده دارايي 

زيرا وضعيت  ،گذاران دارد اين معيار اهميت بيشتري در جذب سرمايه. شود از سنجش عملكرد مديران محسوب ميمناسبي 
 ـ   از تقسيم سود قبل از كسر ماليات بر دارايـي   بازده دارايي. دهد مالي يك شركت را در سال جاري نشان مي ه هـاي كـل ب

  . آيد دست مي
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Bae, Choi, Dhaliwal & Lamoreaux 2. Elaoud & Jarboui 
3. Dickinson 
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اي بـراي مـديران در    و انگيـزه عنـوان محـرك    ازده سهام در سال قبل بـه ب ):1ିܜ,ܑ܂۳܀(بازده سالانه سهام سال قبل 

  :آيد دست ميه ب 4بازده سالانه سهام از رابطه . است يدر سال جار يگذار هيسرما شيافزا راستاي

R௧ିଵ  ) 4رابطة  = [P௜,௧ିଵ	(1 + α + β) − (P௜,௧ିଶ + Cα) + DPS] / [P௜,௧ିଶ + Cα] RET୧,୲ି1  بازده سالانه سهام در سال قبل؛P௜,௧ି1 شركت  سهم قيمتi 1 در دوره- t ؛P௜,௧ି2 شركت  سهم قيمتi 
هـا و   درصد افزايش سرمايه از محـل اندوختـه   βدرصد افزايش سرمايه از محل آورده نقدي و مطالبات؛  α؛ t -2 در دوره

  .سود نقدي هر سهم DPS؛ )ريالي1000 معمولاً(نويسي سهام  مبلغ پذيره Cسود سهمي؛ 
 داري ـبلندمـدت و پا  يآنها از سودها يابيسود سهام بر اساس ارز رابطه بادر  رانيمد هاي ميتصم ):ܜ,ܑ܄۲۷(سود تقسيمي 

 ،)2011( 1زو سـالت  نرياسـك طبق گفته  .سود است تيفيدرباره ك ياطلاعات يحاو اديسود سهام به احتمال ز بنابراين ،است
 ينظارت خارج تواند يسود سهام م ن،يبنابرا .است شتريب كنند، يكه سود سهام پرداخت م ييها شركت يسودها برا تيفيك

سود تقسيمي از تقسيم سود پرداختي هر سهم بـه  . منجر شود يندگينما يها نهيكند و به كاهش هز ليرا تسه رانيبر مد
  . آيد دست ميه سود هر سهم ب

دهـد كـه يكـي از عوامـل مـوثر بـر        اين شاخص وضعيت نقـدينگي شـركت را نشـان مـي     ):ܜ,۶ܑ܁ۯ۱(نسبت وجه نقد 
از حـد،   ترگذاري بيش ـ هايي با سرمايه پيشين، پول نقد در شركت بر اساس ادبيات. شود گذاري شركت محسوب مي سرمايه

  گونـه  از حـد، بـه   ترري بيشگذا گذاري كمتر از حد، ارزش كمتري دارد و ميزان سرمايه سرمايه هايي با شركت در مقايسه با
  . آيد دست ميه هاي كل ب نسبت وجه نقد از تقسيم وجه نقد بر دارايي. شده مرتبط است با وجه نقد نگهداريمثبتي 

تر باشد از نظر صاحبان وجوه و بازار سرمايه از اعتبـار بيشـتري برخـوردار     هر چه شركت بزرگ ):ܜ,۳ܑ܈۷܁(اندازه شركت 
بنـابراين انـدازه   . تر دسترسي بيشـتر و بهتـري خواهـد داشـت     شركت به وجوه خارجي حتي با بهره پايين از اين رواست، 

 ـ . گذاري است سرمايه هاي تصميم راستايشركت عاملي در  ه اندازه شركت از طريق لگاريتم طبيعي فروش كل شـركت ب
  .آيد دست مي

ان را سـهامدار  يشركت در خلق سود خالص بـرا  كي ييراكا زانيماين نسبت  ):ܜ,۳ܑ۽܀(بازده حقوق صاحبان سهام 
آنهـا بـه    يبرا ،انسهامدار يگذار هيسرما الير كي يازا به يبنگاه اقتصاد كند مي انينسبت ب نيدر واقع ا. كند يم يبررس
گـذاري اسـت، زيـرا     ثر در سـرمايه ؤم ـ يافزايش بازده حقوق صـاحبان سـهام عـامل    .دكن يسود خالص كسب م زانيچه م

بـازده حقـوق   . كنند گذاري اقدام مي و بر اساس آن به سرمايه كرده گذاري را مشاهده گذاران سود حاصل از سرمايه سرمايه
  .آيد دست ميه صاحبان سهام از تقسيم سود قبل از كسر ماليات بر ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام ب

. شود مي محسوب يدر كسب سودآور ياساس ياملع سن شركتمعتقد است ) 2011( نسونيكيد ):ܜ,۵۳ܑۯ(سن شركت 
جـاي   بـه  دهنـد  مـي  حيترج اديز گذاري هيسرما هاي فرصت ليدل هدر مرحله رشد ب ي حاضرها شركت وي،مطابق اظهارات 
هـاي در مرحلـه بلـوغ     شـركت . كننـد  گـذاري  هيهاي مختلف سرما منابع را در پروژه نيا گذاران، هيسرما نيپرداخت سود ب

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Skinner & Soltes 
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 گذاري سرمايه رود يانتظار م ن،يبنابرا. كنند مي تقسيم آنها بين را منابع گذاران، رضايت سرمايه براي گذاري، سرمايه جاي به
سـيس  أسن شركت برابر با فاصله زماني از سال ت .باشد گريمراحل د رياز سا شتريحاضر در مرحله رشد ب يها شركت يبرا

  .شركت تا سال جاري است
 هاي ديگر است، فرايند خريـد مـواد   تر از شركت عملياتي آنها طولاني ههايي كه چرخ شركتدر  ):ܜ,۱ܑ۽(چرخه عملياتي 

عملياتي افزايش پيدا كند، توانايي شركت در عمليات تجاري  ههنگامي كه طول چرخ. شود تر مي اوليه و توليد كالا طولاني
تواند نيازهاي  نمي بنابراين شركت. شدت كاسته شود شركت نيز به هيابد و ممكن است از سرعت گردش سرماي مي كاهش

چرخـه  . تقاضـاهاي خـوب را از دسـت بدهـد     گـذاري و  هاي سـرمايه  را برآورد كند و ممكن است فرصت خود عادي توليد
  . آيد دست ميه ب 1000ها و دوره وصول مطالبات بر عدد  عملياتي از تقسيم مجموع دوره گردش موجودي

هاي جـاري   ييكه در دارا استي شركت، مجموعه مبالغ كيدر گردش  هيسرما ):ܜ,۱ܑ܅D(ردش تغييرات سرمايه در گ
در  هياگر سـرما . ديآ يخالص به دست م گردش در هيد، سرماشوكسر از آن جاري  هاي ياگر بده و شود يگذاري م هيسرما

تغييرات سرمايه در . دهد خود ادامهگذاري  سرمايه تيبه فعال و شكوفا مانده تواند يم يسخت شود، شركت به فيگردش ضع
  . آيند دست ميه هاي كل ب گردش از نسبت تفاوت خالص سرمايه در گردش سال جاري و سال قبل بر دارايي

 در ها شركت و دهد مي كاهش زيادي حد تا را نمايندگي مشكلات بازار محصول، رقابت): ܜ,۶۶۷ܑ(رقابت بازار محصول 

 ايـن  محصول بازار در رقابت. دارند كمتري كارايي تر، تيرقاب صنايع در فعال هاي شركت در مقايسه با ،رقابتي كمتر صنايع

 گذاران سرمايه و مديران بين منافع تضاد وجود دليل به .كنند رفتار كاراتري شيوه به كه كند مي ايجاد مديران براي را انگيزه

رقابـت   .شـود  جلوگيري آزاد نقد جرياني ناكارا گذاري سرمايه از تا باشد داشته وجود نظارت ها گذاري سرمايه بر است لازم
  :آيد دست ميه ب 5بازار محصول از رابطه 

HHI௜,௧ିଵ  ) 5رابطة  = 	෍ ቆSALES୧,୨	/	෍ SALES୧,୨୒ౠ୧ୀଵ ቇଶ୒ౠ୧ୀଵ  

  .است j صنعت در i شركت فروش كل SALES୧,୨ رابطه، اين در كه
هاي شركت اشاره دارد كه بخشي از سـاختار سـرمايه شـركت را شـكل      به ميزان بدهياهرم مالي ): ܜ,ܑ܄۳ۺ(اهرم مالي 

هستند و معمولاً كمبود مواجه محدوديت بيشتري  با ،هايي كه اهرم مالي بالايي دارند از لحاظ منافع مالي شركت. دهد مي
دليـل منـابع كـم،     الي بـالا، بـه  هايي بـا اهـرم م ـ   مديران شركت. كند هاي مد نظر را با مشكل مواجه مي نقدينگي شركت

گذاري دچار شكسـت   شود شركت در انجام سرمايه گيرند و اين رويكرد موجب مي هاي مطلوب را ناديده مي گذاري سرمايه
) 2009(به عقيده بيدل و همكـاران    . شود ان و مديران ميسهامدارگذاري موجب تضاد بين  شود و علاوه بر كاهش سرمايه

هـاي   هاي كل به دارايـي  اهرم مالي از تقسيم بدهي. شود گذاري كمتر از حد مي موجب ايجاد سرمايه ها متورم شدن بدهي
  .  آيد دست ميه كل ب

در كـاهش   يمـدت، نقـش مهم ـ   كوتـاه  يهـا  يمعتقد اسـت بـده  ) 1977( رزيما ):ܜ,ܑ܂۲۳۰܁(مدت  نسبت بدهي كوتاه
اسـت كـه عـدم     يكـار  و مدت، سـاز  كوتاه يها يبده گر،يد بيانبه  .كمتر از حد دارد يگذار هيو سرما يندگينما يها نهيهز
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) 1986( 1يفلانـر  .دهـد  يكاهش م ـ رانيان، اعتباردهندگان و مدسهامدار انيرا م يندگينما يها نهيو هز يتقارن اطلاعات

 يگـذار  هيسـرما  يبـرا  يپربازده يها كه پروژه ييها شركت ،يتحت عدم تقارن اطلاعات رنده،يگ وام دگاهياز د كند يم انيب
از . را كـاهش دهنـد   يتقارن اطلاعـات  و مشكلات عدم كنندمدت را به بازارها منتقل  كوتاه ديسررس دهند يم حيدارند، ترج

 يهـا  يبـده  در مقايسـه بـا  مـدت   كوتـاه  يها يوجود دارد استفاده از بده يتقارن اطلاعات كه عدم يندهنده، زما وام دگاهيد
بر  يثرترؤكه نظارت م دكن يرا فراهم م يطيشرا يمدت بده كوتاه ديسررس. تر است نظارت شركت مناسب يمدت برا بلند

  . آيد دست ميه ها ب مدت بر كل بدهي هاي كوتاه مدت از تقسيم بدهي نسبت بدهي كوتاه. رديصورت گ رانيعملكرد مد
شركت است و معمولاً نسبت  كيبازار درباره  دهيكننده عق منعكس قيمت به سودسبت ن :)ܜ,۳ܑ/۾( نسبت قيمت به سود

آن  نييو مقـدار پـا   ينيب دهنده خوش نسبت نشان نيا يمقدار بالا. خوب و روبه رشد، بالا است يها شركت قيمت به سود
 ومد كـه عم ـ بـالا خواهـد بـو    يتـا زمـان   ايـن نسـبت   شركت است و ندهآيدرباره  گذاران هيعموم سرما ينيدهنده بدب نشان
 قابليـت در  نـان ياطم ني ـشركت باور داشته باشند، اما اگر ا كيسهام  متيق شيافزا ايرشد سود  ييبه توانا گذاران هيسرما

دهنـده تمايـل    بنابراين افزايش نسبت قيمت به سود نشـان . افت خواهد كرد نيزنسبت  اين برود، نيب شركت از يسودآور
 ـ. ها است پروژهگذاري در  گذاران به سرمايه سرمايه ه نسبت قيمت به سود از تقسيم قيمت بازار هر سهم به سود هر سهم ب

  . آيد دست مي
 ،رنديگ يرا در نظر م يناخالص داخل دينوسانات تول اكثر يگذار هيسرما هاي ميتصم ):1ିܜ,ܑ܄ۼ۷(گذاري سال قبل  سرمايه

كـلان،   دگاهي ـاز د. شـود  يمحسوب م ـ يمهم عملكرد اقتصادعنوان شاخص  به گذاري و گستره سرمايهاندازه  طوري كه به
كـاهش   قي ـاز طر يگذار هيسرما ييكارا شيو موجب افزا بودهمهم  اريبس ها رشد شركت يبرا يگذار هيسرما هاي ميتصم
گـذاري در سـال قبـل     ، گسـتره سـرمايه  )2017( 2، لي، لين و ونـگ دواز اين رو به عقيده . شود يوكار م كسب يها نهيهز
 يهـا  يـي در دارا شينسبت خالص افزااين شاخص از . ثير قرار دهدأگذاري در سال جاري را تحت ت تواند ميزان سرمايه مي

  .شود در سال قبل محاسبه مي ها ييمشهود و نامشهود به كل دارا

  گذاري كارايي سرمايه	منشأمتغيرهاي 
 بارهدر رانيمد دهد، يرخ م يعدم تقارن اطلاعات يوقت ،يندگينما ياستدلال تئور اساس بر): AC(هاي نمايندگي  هزينه
 سـت، يسـو ن  ان همسهامدارو  رانيمد يها زهيكه انگ ي، زماننيا با وجود. دارند ياطلاعات برتر يگذار هيسرما يها فرصت

حـراف  بـه ان  كرديرو نيا. خود هستند يمنافع شخص يدنبال حداكثرساز ان، بهسهامدارارزش  يحداكثرساز يجا به رانيمد
 .شـود  ينـامطلوب منجـر م ـ   يهـا  در پـروژه  يگـذار  هيمطلـوب و سـرما   يها رد پروژه ليشركت از قب يها يگذا هياز سرما
از حد بـر اسـاس    شتريب يگذار هيمشكل سرما. گذاري بيشتر از حد است هاي نمايندگي يكي از عوامل ايجاد سرمايه هزينه

 يرفتارهـا  جاديموجب ا ،تضاد منافع نيا. ان استسهامداربر اهداف شركت متفاوت از  رانيمد ديكأاست كه ت هيفرض نيا
را  يادي ـز يها نهيهز يندگياز آنجا كه روابط نما. آورد يوجود مه را ب يندگينما يها نهيشده و هز رانيطلبانه در مد فرصت

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Flannery 2. Du, Li, Lin & Wang 
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هـاي   گيـري هزينـه   بـراي انـدازه  ). 2018، 1گائو و يـو ( ابدي يشركت كاهش م ييارزش نها ،كند يم ليان تحمسهامداربه 

در  تيريمـد  يـي گرا از افـراط  ياريمعاين نسبت . شود هاي عملياتي به فروش سالانه استفاده مي نمايندگي از نسبت هزينه
 ياتي ـعمل يها نهينسبت هز. ديآ يدست مه به فروش خالص ب ياتيعمل يها نهيهز مياست و از تقس ياريانجام مخارج اخت

  ).2000 ،2همكارانو آنگ ( .رود يكار م به يندگينما يها نهيهز ميمستق اريعنوان مع به ،الانهبه فروش س
شود، مشكلي است كـه بـا    نيز از آن ياد مي 3»برآمدگي بدهي«گذاري كمتر از حد كه با عنوان  سرمايه :محدوديت مالي

بـر اسـاس گفتـه    . شـود  ان قديم و جديد ايجاد ميسهامداران و اعتباردهندگان يا رابطه بين سهامداررابطه نمايندگي بين 
 بـه هاي با خالص ارزش فعلي مثبـت تحريـك كنـد كـه      تواند مديريت را براي رد پروژه هاي بالا مي بدهي ،)1997(مايرز 

ارزش  در مقايسـه بـا  دهنده ارزش پايين بازار  هاي پرمخاطره كه نشان با وجود بدهي. شود منجر ميكاهش ارزش شركت 
كسـب منـابع    يبـرا  ديكه با يبده قياز طر يمال نيتأم .گيرد گذاري تحت تأثير قرار مي سرمايه هاي ت، تصميماسمي اس

 كي ـ توانـد  يخـود نم ـ  يبـه خـود   نـه يبه يخـارج  يهـا  هيسـرما  نيبنابرا. است ييبالا سكير يپرداخت شود، دارا يمال
 يهـا  نـه يان هزسـهامدار  جـه يدر نت. شركت به ارمغان آورد يبرا يبده يبالا يها نهيهز ليدل سودآور را به يگذار هيسرما
هـاي   گيـري محـدوديت   راي اندازهب). 1395زاده خانقاه،  برادران حسن زاده و تقي( شوند يتضاد منافع را متحمل م از يناش

 چهارمحدوديت مالي تركيبي خطي از  اين شاخصمطابق . استفاده شده است) 1977( 4شاخص كاپلان وزينگالساز مالي 
گيـري  شـاخص انـدازه   .اسـت  صـاحبان سـهام   عامل نسبت وجه نقد، سود تقسيمي، نسبت بـدهي و ارزش بـازار حقـوق    

آن  هانـد كـه محاسـب   سازي كـرده بومي) 1388(را تهراني و حصارزاده ) 1977(مالي كاپلان و زينگالس   محدوديت تأمين
  :است 6مطابق رابطه 

	KZ  ) 6رابطة  = 	17.33	– 	37.486	C	– 	15.216	DIV + 3.39 Lev – 1.402 MTB 

C ها؛ نسبت موجودي نقد به دارايي	DIV ها؛  نسبت سود تقسيمي به داراييLev هـا؛  دارايـي  بـه  هـا  بدهي نسبت MTB  
پـس از  . هـا اسـت   ها بـه ارزش دفتـري دارايـي    سهام و ارزش دفتري بدهي صاحبان   جمع ارزش بازار حقوق نسبت حاصل

و سـپس بـه پـنج قسـمت      شـده  ترين مرتب ترين به بزرگ سال، مقادير از كوچك ـ براي هر شركت KZمقادير  همحاسب
 كـه بـا    هـاي  سـال  ـ عنـوان شـركت   تـوان بـه   مـي 	هاي حاضر در پنجك چهار و پـنج را  سال ـ  شود كه شركت تقسيم مي
 ري ـو در غ شـود 	يقرار داده م 1باشد، برابر  يمال تيودگر شركت دچار محدا .كرد شناسايي مواجه هستند، مالي محدوديت

 .بر صفر خواهد بودبرا صورت	 نيا

  گذاري متغيرهاي پيامدهاي كارايي سرمايه
در راسـتاي حداكثرسـازي منـافع     كننـد  بر مبناي تئوري نمايندگي، مديران سـعي مي ):EVA(ارزش افزوده اقتصادي 

و باعـث افـزايش    را بـه خـود جلـب كـرده    گـذاران آگـاه  بهبود توجه سرمايه ، عملكرد شركت را بهبود ببخشند و اينخود

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Ga &Yu 2. Ang, Cole & Lin 
3. Debt Overhang 4. Kaplan & Zingales 
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 تـوان ايـن   نظر گرفتن تئوري نماينـدگي، مـي   خورد و بدون درزاساس تئوري با همچنين بر .شود مي گذاري بهينه سرمايه

شـوند و ايـن عامـل سـبب      گذاران آگاه مي ه عملكردي بهتر، موجب جذب سرمايهئها بـا ارا گونه نتيجه گرفت كه شركت 
 طـور   توان ايـن  بر مبناي مفهوم ارزش افزوده اقتصادي مي. شود گذاران مي ايجاد تقاضـا و افزايش معامله از سوي سرمايه

رفتــه   دســت  واقعي سودآور نيست، مگر اينكه درآمدهايش بيش از هزينه فرصـت از طـور برداشت كرد كـه شـركت بـه
گـذاري را   سـرمايه هـاي   تصميمشـود كـه مـديران شـركت،  ان، زماني ايجاد ميسهامداربراي باشـد و ديگر اينكه ثروت 

گـذاري   بنابراين شركتي سودآور است كه كارايي سـرمايه . آنها مثبت باشد نحوي اتخاذ كننـد كـه خـالص ارزش فعلـي به
  ). 2018يد و همكاران، مج(گذاري كمتر و بيشتر از حد اجتناب كند  بالايي داشته باشد و از سرمايه

. سـرمايه  هزينـه  جملـه  از هـا  هزينـه  ماليـات منهـاي   از كسر سود عملياتي پس است با برابر اقتصادي افزوده ارزش
 دريافت پاداش انتظار تجاري در ريسك شدن متحمل و مالي منابع آوردن فراهم قبال در گذارانكه سرمايه آنجا بنابراين از

  فلسفه كه موضوع اين. فراتر برود سرمايه هزينه ان، ازسهامدار براي ارزش خلق منظور به بايد شركت عملياتي سود هستند،
  : شود مي بيان 7  رابطه از طريق است، اقتصادي افزوده ارزش زيربنايي

EVA  ) 7رابطة  = ൬NOPATNOA −WACC൰ × NOA 

شده كه برابر اسـت   گذاري سرمايهسرمايه  NOA ؛سود خالص عملياتي پس از كسر ماليات NOPATدر اين رابطه، 
مطالبـات   رهي ـذخ+ حقـوق صـاحبان سـهام   + معـوق   يهـا  نـه يهز+ دار  بهـره  يبـده +  يگـذار  هيكاهش ارزش سـرما با 

محاسـبه   8صورت رابطه  ميانگين موزون هزينه سرمايه و به  WACCt ي؛كاهش ارزش موجود رهيذخ+ الوصول  مشكوك
  :شود مي

	WACC  ) 8رابطة  = (	Wୢ × Kୢ ) +	(Wୱ × Kୱ	) 
نسبت حقـوق صـاحبان سـهام در كـل سـاختار       ௦ܹبدهي؛  هزينه ୢܭ ؛نسبت كل بدهي در سرمايه ܹୢ، كه در آن

 .حقوق صاحبان سهام هزينه 	Kୱسرمايه، 

سـويي منـافع    شود كه كاهش عدم تقارن اطلاعاتي و مشـكلات نماينـدگي بـه هـم     استدلال مي ):FV(ارزش شركت 
چـن و همكـاران،   (شـود   گـذاري مـي   كند و موجب بهبود عملكرد مالي و كـارايي سـرمايه   ان كمك ميسهامدارمديران و 

گذاري  هاي مالي مشكل سرمايه هاي نقد آزاد و رفع محدوديت با برطرف كردن مشكل نمايندگي مربوط به جريان). 2011
زمـاني  . شود گذاري مي يي سرمايهگذاري و بهبود كارا يابد و موجب كاهش ناكارايي سرمايه بيشتر و كمتر از حد كاهش مي

گيـرد و موجـب افـزايش     ثير قرار مـي أشود، قيمت بازار سهام تحت ت هاي شركت به مرز كارا نزديك مي گذاري كه سرمايه
  .  يابد افزايش ارزش بازار سهام، ارزش شركت بهبود مي با در نتيجه. شود ارزش بازار حقوق صاحبان سهام مي

) 2016( 1لوزانو، مارتينز و پـين دادو اين شاخص توسط . گيري ارزش شركت بر اساس شاخص كيوتوبين است اندازه
  :ارائه شده است 9مطابق رابطه 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Lozanoa, Martínezb & Pindadoa 
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ارزش	شركت  ) 9رابطة  = ቀجاري	داراييهاي− ቁبدهي	هاي	جاري + بلندمدت +بدهيهاي سهام بازار ارزش
داراييها كل  

  هاي پژوهش يافته
ايـن مقـدار در   . درصد است 7گذاري كل برابر  ميانگين سرمايه. دهد آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش را نشان مي 1جدول 

دهـد   درصد است كـه نشـان مـي    7/16ميانگين رشد فروش برابر . درصد است 14برابر ) 2009(تحقيق بيدل و همكاران 
در بين متغيرهاي پژوهش نسبت وجه نقد بـا  . اند ربه كردهدرصد افزايش در فروش را تج 17هاي نمونه نزديك به  شركت

  . داراي بيشترين پراكندگي است 781/0هاي رشد با انحراف معيار  داراي كمترين پراكندگي و فرصت 059/0انحراف معيار 

  گذاري ثر بر سرمايهؤآمار توصيفي عوامل م. 1جدول
 حداكثر حداقل انحراف معيار ميانه ميانگين نام متغيرها

070/0 گذاري كل سرمايه  030/0  116/0  0001/0  874/0  

167/0 رشد فروش  136/0  410/0  987/0-  953/9  

197/0 بازده سالانه  095/0  686/0  471/0-  750/0  

375/0 سود تقسيمي  370/0  339/0  000/0  957/0  

648/1 هاي رشد فرصت  386/1  781/0  360/0  123/7  

641/0 اهرم مالي  628/0  293/0  012/0  038/4  

039/0 نسبت وجه نقد  023/0  059/0  001/0  763/0  

121/0  هاي نقد عملياتي نسبت جريان  104/0  134/0  714/0-  820/0  
152/1  سن شركت  176/1  297/0  301/0  176/3  
099/0  بازده دارايي  089/0  129/0  112/1-  831/0  

207/0  بازده حقوق صاحبان سهام  114/0  317/0  324/2-  953/0  
146/1  قيمت به سودنسبت   075/0  261/0  016/0  202/12  

96/11  اندازه شركت  87/11  746/0  00/10  27/16  
100/0  سرمايه در گردش خالص  098/0  177/0  801/0-  837/0  

863/0  هاي كوتاه مدت نسبت بدهي  715/0  140/0  181/0  915/0  
127/0  رقابت بازار محصول  080/0  158/0  0006/0  203/1  

155/2 چرخه عملياتي  166/2  298/0  179/0  401/3  
062/0  گذاري سال قبل سرمايه  028/0  105/0  0001/0  874/0  
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گذاري  كارايي سرمايه. است -068/0گذاري برابر  دهد ميانگين كارايي سرمايه نشان مي 2هاي جدول  همچنين يافته

،  -002/0ترتيـب برابـر    بـه ) 2014( 1و گومـاريز و بالسـتا  ) 2013( و همكـاران  چـن  ،)2011( و همكاران در تحقيقات چن
ميـانگين  . اسـت  051/0و  098/0گذاري بيشتر و كمتر از حـد برابـر    همچنين ميانگين سرمايه. است -086/0و  -021/0

ريز و بالستا و در تحقيق گوما 043/0و  122/0برابر ) 2013(گذاري بيشتر و كمتر از حد در تحقيق چن و همكاران  سرمايه
. گـذاري اسـت   ترين پيامـدهاي كـارايي سـرمايه    ارزش افزوده اقتصادي يكي از مهم. است 053/0و  123/0برابر ) 2014(

  . است 042/1همچنين ميانگين ارزش شركت برابر . است 049/0ميانگين اين متغير برابر 
  

  آمار توصيفي ساير متغيرهاي پژوهش. 2جدول
 حداكثر حداقل انحراف معيار ميانه ميانگين نام متغيرها

-068/0  گذاري كارايي سرمايه  039/0-  097/0  00001/0 -  763/0-  
098/0  گذاري بيشتر از حد سرمايه  038/0  142/0  00004/0  763/0  
051/0  گذاري كمتر از حد سرمايه  039/0  056/0  00001/0  699/0  

049/0  ارزش افزوده اقتصادي  040/0  422/0  441/9-  135/4  
100/0  هاي نمايندگي هزينه  072/0  114/0  0001/0  677/0  

042/1  ارزش شركت  761/0  247/1  092/0  158/12  
  

  هاي استنباطي يافته
از حـد و   شـتر يب يگـذار  هيبا مانـده وجـه نقـد بـالا مسـتعد سـرما       يها شركت) 2009(و همكاران  دليب قاتيمطابق تحق

در  يبردن هر گونه خطا اهرم مـال  نياز ب يبرا. كمتر از حد هستند يگذار هيبالا مستعد سرما ياهرم مال يدارا يها شركت
شـاخص   كيمنظور با استفاده از  نيا يبرا. باشد گذار هيرماس شيب يها از شركت ميضرب شد تا شاخص مستق كي يمنف
 5/62 يمشاهدات واقع ـ نياز ب ها افتهيمطابق . مشخص شدند گذار هيسرما و كم گذار هيسرما شيب يها تعداد شركت يبيترك

) اهدهمش ـ 742( گـذار  هيسرما شيب يها درصد جزء شركت 5/37و ) مشاهده 1238( گذار هيسرما كم يها درصد جزء شركت
يعنـي بتوانـد بـه مشـاهدات      ،دهندگي بالايي داشته باشد كه قدرت تشخيص استارائه مدلي  ،پژوهش هدف اين. هستند

گـذاري بـر    متغير براي توضيح سـرمايه  18ترتيب، تعداد  بدين. كمتر باشد و خطاي عدم تشخيص آنواقعي نزديك شود 
دار  امتغيرهاي معن ـ. متغير در يك مدل رگرسيوني قرار گرفتند 18ابتدا اين . دشها و تحقيقات پيشين انتخاب  اساس تئوري

ثر بـر  ؤمتغيرهـاي م ـ . شـدند  دار از مـدل حـذف   او متغيرهاي غيرمعن ـشده گذاري انتخاب  ثر بر سرمايهؤعنوان عوامل م به
هـاي رشـد، بـازده دارايـي،      هاي نقد عملياتي، سن شركت، فرصت گذاري شامل رشد فروش شركت، نسبت جريان سرمايه

گذاري سال قبل، نسـبت وجـه    رشد منفي فروش، بازده سالانه سهام سال قبل، نسبت قيمت به سود، تقسيم سود، سرمايه
گذاري كـل   هاي برآوردي بر اساس شدت رابطه آنها با سرمايه ورود متغيرها به مدل .هستندمدت  نقد و نسبت بدهي كوتاه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Gomariz & Ballesta 
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رشـد  ) 2018، 1گـائو و سـيدهو   و 2011؛ چـن و همكـاران،   2009بيدل و همكاران، (هاي پيشين  بر اساس پژوهش. است

ترتيـب ضـريب رشـد     بهدر اين پژوهش نيز . گذاري هستند ثر بر سرمايهؤهاي م گذاري عامل هاي سرمايه فروش و فرصت
گذاري سال قبل، بازده سالانه سهام سال قبل و نسـبت وجـه    هاي رشد، سن شركت، تقسيم سود، سرمايه فروش، فرصت

در مـدل  . اسـت به همين ترتيب انتخاب متغيرها بر اساس شدت ضرايب آنهـا  . نقد در مقايسه با ساير متغيرها بيشتر است
گـذار برابـر    سـرمايه  هـاي بـيش   شد بود، قدرت تشخيص مدل براي شـركت هاي ر كه شامل رشد فروش و فرصت نخست

در مـدل دوم، عـلاوه بـر رشـد فـروش و      . درصـد اسـت   5/62گـذار برابـر    سـرمايه  هاي كم درصد و براي شركت 68/38
گـذار و كـم    سـرمايه  هـاي بـيش   د كه قدرت تشـخيص بـراي شـركت   شهاي رشد، سن شركت نيز به مدل اضافه  فرصت
هاي رشد  در مدل سوم، متغيرهاي رشد فروش، فرصت. دست آمده درصد ب 76/89درصد و  23ترتيب برابر  به گذار سرمايه

درصد و  5/67ترتيب برابر  گذار به سرمايه گذار و كم سرمايه هاي بيش و تقسيم سود قرار گرفتند كه قدرت تشخيص شركت
بـه  . د كه تغيير زيادي در قدرت تشـخيص ايجـاد نكـرد   شفه در ادامه به اين متغيرها، بازده دارايي اضا. استدرصد  5/80

. اي كـاهش يابـد   طور قابل ملاحظه د كه باعث شد قدرت تشخيص مدل بهشجاي بازده دارايي از سن شركت نيز استفاده 
هاي نقد عملياتي به سه متغير ديگر اضافه شد كه موجب كاهش قـدرت تشخيصـي    بعد از حذف سن شركت متغير جريان

جـاي آنهـا    هـاي رشـد و رشـد فـروش از مـدل حـذف شـدند و بـه         همچنين برخي از اين متغيرها مانند فرصت. دشمدل 
هـا   د قـدرت تشـخيص مـدل   ش ـقرار گرفتنـد كـه مشـاهده    ... هاي مانند بازده دارايي، نسبت بدهي كوتاه مدت و  شاخص
گـذاري   ثر بـر سـرمايه  ؤهاي مهـم و م ـ  هاي رشد از شاخص رسد رشد فروش و فرصت بنابراين، به نظر مي. تر است ضعيف
هاي رشد، سود تقسيمي و بازده سهام سال قبل  بعد از قراردادن متغيرهاي متعدد، چهار متغير رشد فروش، فرصت. هستند

 5/86ترتيب برابر  گذار به سرمايه گذار و كم سرمايه هاي بيش نتايج نشان داد قدرت تشخيص درست شركت. وارد مدل شدند
گذاري مانند بازده دارايي، سن شركت، نسـبت   ثيرگذار بر سرمايهأسپس هر يك از متغيرهاي ت. درصد است 9/90درصد و 
بـه   ،هاي كوتاه مدت، نسبت وجه نقد كه داراي ضـريب بـالايي بودنـد    هاي نقدي، رشد منفي فروش، نسبت بدهي جريان

دهد هيچ يك از متغيرها توان  نتايج نشان مي. گيري شد صورت جداگانه به مدل اضافه شدند و قدرت تشخيص آنها اندازه
گـذاري   بعد از افزودن و همچنين اصلاح متعدد مدل، در نهايت متغير سرمايه. دهندگي را ندارند بالا بردن قدرت تشخيص

و مشخص شد توان  هدشل قبل اضافه ساهاي رشد، تقسيم سود، بازده سهام  سال قبل به چهار متغير رشد فروش، فرصت
ترتيـب برابـر    گذار بـه  سرمايه گذار و كم سرمايه هاي بيش طوري كه توان تشخيص شركت به. تشخيص مدل افزايش يافت

 ـ  نددش ـدر ادامه نيز مجدداً متغيرهاي ديگري به مدل اضـافه  . دشدرصد  89/92درصد و  14/88 ثيري در افـزايش  أكـه ت
. شـدند گذاري  د نيز موجب كاهش بيشتر قدرت تشخيص مدل كارايي سرمايهبلكه در برخي موار ند،قدرت تشخيص نداشت
هاي رشد، تقسيم سـود، بـازده    كه پنج متغير رشد فروش، فرصت ه شدهاي مختلف نتايج نشان داد در نهايت بعد از آزمون

ارائـه   10رابطـه   هـا در قالـب   ايـن متغيـر  . گذاري سال قبل داراي بالاترين قدرت توضيح دهندگي هستند سهام و سرمايه
  :شود مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Gao & Sidhu 
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INV୧,୲  ) 10رابطة  = 	 β଴ + βଵINV୧,୲ିଵ + βଶRET୧,୲ିଵ + βଷSG୧,୲ + βସMBV୧,୲ + βହDIV୧,୲ + ε୧,୲ 
  

گذاري  هاي معروف كارايي سرمايه گذاري با قدرت تشخيص مدل در ادامه قدرت تشخيص مدل بومي كارايي سرمايه
، لاي و ليو )2013(، چن و همكاران )2011(چن و همكاران  ،)2009(بيدل و همكاران  ،)2006(همچون مدل ريچارسون 

شناسـايي درسـت    بـراي گـذاري   نتايج نشان داد مـدل بـومي كـارايي سـرمايه    . شدمقايسه ) 2019(و نعيم و لي ) 2018(
  .ارائه شده است 3اين نتايج در جدول . گذار از قدرت بيشتري برخوردار است سرمايه هاي بيش و كم شركت

  گذاري هاي كارايي سرمايه رت تشخيص مدلقد. 3جدول 

  ها مدل
 مشاهدات شركت

  )گذار سرمايه بيش(
 مشاهدات شركت

  )گذار سرمايه كم(
  تشخيص درست مدل

  )گذار سرمايه بيش(
  تشخيص درست مدل

  )گذار سرمايه كم(
  % 76/62  % 87/37  777  1203  )2006(ريچاردسون 

  % 19/83  % 97/71  1446  534  )2009(بيدل و همكاران 
  % 95/82  % 56/71  1449  531  )2011(چن و همكاران 
  % 88/87  % 74/79  1388  592  )2013(چن و همكاران 

  % 18/81  % 69  1471  509  )2018(لاي و ليو 
  % 59/73  % 93/59  911  1069  )2019(نعيم و لي 

  % 89/92  % 14/88  1326  654  گذاري بومي كارايي سرمايه
  

هـاي نماينـدگي و    آزمون اعتبارسـنجي مـدل، هزينـه    برايگذاري،  در اين بخش بعد از تخمين مدل كارايي سرمايه
گذاري بيشتر و كمتر از حد و دو شاخص ارزش افـزوده اقتصـادي و ارزش شـركت     عنوان منشأ سرمايه محدوديت مالي به

بـا توجـه بـه اينكـه موضـوعات      . شـوند  گذاري آزمون مي گذاري با مدل كارايي سرمايه عنوان پيامدهاي كارايي سرمايه به
شده همچون تئوري نمايندگي، عـدم تقـارن اطلاعـاتي و حداكثرسـازي ارزش مبتنـي       هاي پذيرفته شده بر تئوري انتخاب
مدلي مطلوب است كه آزمـون  . گذاري ارتباط وجود داشته باشد رود بين اين موضوعات و كارايي سرمايه ، انتظار ميهستند

گذاري از  در ادامه، مدل بومي كارايي سرمايه. هاي مختلف مالي و حسابداري پذيرفته شود عتبارسنجي آن از طريق تئوريا
  . شود گذاري بررسي مي طريق منشأها و پيامدهاي كارايي سرمايه

 ـ هاي نمايندگي بر سرمايه دهد هزينه نشان مي 4نتايج جدول  داري  او معن ـ )324/0(ثير مثبـت  أگذاري بيشتر از حد ت
گذاري مطلـوب منجـر    بدين معنا كه تضادهاي نمايندگي به انحراف از سرمايه. درصد دارد 95در سطح اطمينان ) 000/0(

 ـ    همچنين نتايج حاكي از آن است كه محدوديت مالي بـر سـرمايه  . شود مي و ) 028/0(ثير مثبـت  أگـذاري كمتـر از حـد ت
هاي با خالص ارزش فعلـي مثبـت    مين مالي منابع موجب رد پروژهأوديت در تبدين ترتيب محد. دارد) 0000/0(داري  امعن

درصـد از   8/20و  2/25ترتيـب   دهد به ها نشان مي ضريب تعيين مدل. شود گذاري كمتر از حد را موجب مي شده و سرمايه
بـوده و نشـان    10تـا   1بـين   VIFآماره . تغييرات متغيرهاي وابسته توسط متغيرهاي مستقل و كنترلي قابل توضيح است
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. داري كل مـدل اسـت   اداري آماره فيشر نيز حاكي از معن اسطح معن. خطي وجود ندارد هد  بين متغيرهاي پژوهش هم د مي

آمـاره بـراش    يدار اسـطح معن ـ . اخلال است يدهنده نرمال بودن اجزا برا نشانـ   داري آزمون جارك اهمچنين سطح معن
  .دارد ها انسيوارسان بودن  نشان از هم زيپاگان ن

  از حدو كمتر گذاري بيشتر  هاي نمايندگي بر سرمايه ثير هزينهأت. 4جدول 
  هاي نمايندگي برتأثير هزينه  

 گذاري بيشتر از حد سرمايه
  هاي نمايندگي  تأثير هزينه

 گذاري كمتر از حد سرمايه بر

 VIF  داريامعن t  بتا VIF  داريامعن t  بتا  شرح

  -  007/0  717/2  104/0  -  205/0  269/1  108/0  عدد ثابت
  -  -  -  -  481/1  000/0  521/8  324/0  هاي نمايندگي هزينه

  272/1  000/0  340/3  028/0  -  -  -  -  محدوديت مالي
  467/1  041/0  -045/2  -006/0  074/1  023/0  -282/2  -015/0  اندازه شركت
  361/1  000/0  630/3  086/0  714/1  889/0  140/0  007/0  بازده دارايي
  131/1  007/0  -689/2  -023/0  570/1  021/0  -312/2  -407/0  اهرم مالي

  064/1  719/0  -360/0  -007/0  251/1  -121/0  479/2  089/0  هاي نقدي نسبت جريان
  072/1  005/0  -299/2  -063/0  063/1  006/0  731/2  177/0  نسبت وجه نقد
  380/1  005/0  797/2  022/0  131/1  000/0  527/8  121/0  سن شركت
  208/0  252/0  ضريب تعيين
  898/1  878/1  دوربين واتسون

  000/0  000/0  داري فيشراسطح معن
  066/0  107/0  داري جارك برااسطح معن

 
نتايج حـاكي  . دهد گذاري بر ارزش افزوده اقتصادي و ارزش شركت را نشان مي ثير كارايي سرمايهأآزمون ت 5جدول 

 ـ    سرمايهاز آن است كه كارايي  در سـطح  ) 000/0(داري  او معن ـ) 913/0(ثير مثبـت  أگذاري بـر ارزش افـزوده اقتصـادي ت
  . كند هاي مطلوب به افزايش عملكرد اقتصادي كمك مي گذاري بدين معنا كه انتخاب سرمايه. درصد دارد 99اطمينان 

 ـ دهد كارايي سرمايه نشان مي 5نتايج جدول  در ) 037/0(داري  او معن ـ) 627/0(ثير مثبـت  أگذاري بر ارزش شركت ت
. كنـد  هاي مطلوب، به رشد ارزش بازار شركت كمك مي گذاري بدين معنا كه انجام سرمايه. درصد دارد 95سطح اطمينان 

درصد تغييرات ارزش افـزوده اقتصـادي و    8/27و  5/13ترتيب  دهد به هاي آزمون نشان مي شده مدل ضريب تعيين تعديل
دهـد   داري آماره ليمر و هاسمن نشان مـي  اسطح معن. هاي مستقل و كنترلي قابل توضيح استارزش شركت توسط متغير
بـين متغيرهـاي مسـتقل خودهمبسـتگي      ،آماره دوربين واتسونبر اساس . تصادفي است هايمدل رگرسيون به روش اثر

داري  اسـطح معن ـ . خطي نـدارد  مهد بين متغيرهاي پژوهش وجود ه د بوده و نشان مي 10تا  1بين  VIFآماره . وجود ندارد
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دهنـده نرمـال بـودن     برا نشانـ   داري آزمون جارك اهمچنين سطح معن. داري كل مدل است اآماره فيشر نيز حاكي از معن

  .دارد ها انسينشان از همسان بودن وار زيآماره براش پاگان ن يدار اسطح معن. اخلال است ياجزا

 ارزش افزوده اقتصادي و ارزش شركت گذاري بر تأثير كارايي سرمايه. 5جدول 

  گذاري بر ارزش شركت ثير كارايي سرمايهأت  گذاري بر ارزش افزوده اقتصادي ثير كارايي سرمايهتأ
 VIF  داريامعن t  بتا VIF  داريامعن t  بتا  شرح

  -  105/0  -621/1  -939/0  -  000/0  -846/3  -587/0  عدد ثابت
  334/1  037/0  079/2  627/0  452/1  000/0  538/9  913/0  گذاري كارايي سرمايه

  471/1  019/0  343/2  108/0  671/1  000/0  055/4  048/0  اندازه شركت
  088/1  000/0  294/4  366/1  516/1  000/0  071/10  949/0  بازده دارايي
  127/1  000/0  125/4  593/0  551/1  259/0  127/1  043/0  اهرم مالي

  557/1  474/0  -715/0  -180/0  248/1  029/0  185/2  168/0  هاي نقدي نسبت جريان
  264/1  482/0  -702/0  -367/0  084/1  943/0  071/0  011/0  نسبت وجه نقد
  370/1  032/0  141/2  212/0  731/1  420/0  -805/0  -025/0  سن شركت
  278/0  135/0  ضريب تعيين

  000/0  000/0  داري ليمراسطح معن
  053/0  076/0  داري هاسمناسطح معن
  011/2  538/1  واتسونـ  دوربين

  000/0  000/0  سطح معناداري فيشر
  000/0  107/0  سطح معناداري جارك برا

  204/0  185/0  سطح معناداري ناهمساني واريانس
 

  گيري و پيشنهادها نتيجه
براي دستيابي به . است شركت در بورس اوراق بهادار تهران يگذار هيسرما ييارائه مدل سنجش كاراهدف پژوهش حاضر 

) نسبت وجه نقد و اهرم مالي(هاي نقدينگي  گذاري از طريق شاخص سرمايه هاي مستعد بيش و كم مدل بهينه ابتدا شركت
گذاري  سرمايه هاي با مانده وجه نقد بالا مستعد بيش شركت. گذار تقسيم شدند سرمايه گذار و كم سرمايه هاي بيش به شركت
ها جزء  درصد شركت  5/37 ،ها نشان داد نتايج بررسي. گذاري هستند سرمايه هاي داراي اهرم مالي بالا مستعد كم و شركت
ها حاكي از آن اسـت   يافته. گذار هستند سرمايه هاي كم ها جزء شركت درصد شركت 5/62گذار و  هاي بيش سرمايه شركت
. اسـت گـذاري   يهگـذاري بيشـتر از مشـكل بـيش سـرما      سـرمايه  دليل محدوديت مالي و كمبود وجه نقد مشكل كم كه به

. انـد  گذاري كمتر از حد مواجـه  هاي زياد و عدم توانايي در كسب منابع با مشكل سرمايه دليل بدهي ها به همچنين، شركت



 2، شماره21، دوره1398تحقيقات مالي،   259

 
گذار داشته باشد،  سرمايه گذار و كم سرمايه هاي بيش بهينه كه بتواند تخمين درستي از شركت يسپس براي دستيابي به مدل

متغيـر وارد مـدل اوليـه     18در ابتـدا  . دشهاي گسترده، انتخاب  هاي حسابداري و پژوهش ئوريمتغير بر اساس ت 18تعداد 
ثر بـر  ؤدهنـده عوامـل م ـ   دار نشان امتغيرهاي معن. دار تفكيك شود ادار از متغيرهاي غيرمعن اد تا متغيرهاي معنشرگرسيوني 

وارد مدل  ،داري بودند امتغيرهايي كه داراي بالاترين ضريب و همچنين بالاترين سطح معن ،در ابتدا. گذاري هستند سرمايه
گـذار و   سـرمايه  هـاي بـيش   هاي رگرسيوني تخمين زده شد و درصـد شـركت   سپس بر اساس شرايط مختلف، مدل. شدند
مشـاهدات  (گذاري  سرمايه و كمهاي مستعد بيش  با درصد شركت) مشاهدات مورد انتظار(ها  گذار حاصل از مدل سرمايه كم

هـاي   مدلي كه بتواند به مشاهدات واقعي نزديك باشد، داراي قدرت تخمين بالا در تشخيص شـركت . شدمقايسه ) واقعي
د كه داراي شهاي متعدد و بررسي قدرت تخمين آنها، در نهايت مدلي استخراج  بعد از آزمون. گذار است سرمايه بيش و كم

رشـد  . گذاري سال قبل بود هاي رشد، بازده سالانه سهام سال قبل، سود تقسيمي و سرمايه فرصت پنج متغير رشد فروش،
گذاري  با سرمايه ،گذاري سال قبل، همبستگي مثبت و سود تقسيمي هاي رشد، بازده سالانه سهام و سرمايه فروش، فرصت

گـذاري   هاي مناسـب بـراي سـرمايه    گزينههاي رشد،  در حقيقت با افزايش رشد فروش و فرصت. بستگي منفي داشتند هم
 ـ    همچنين بازده سهام در سال قبل و ميزان سـرمايه . يابد دليل وجود نقدينگي بالا افزايش مي به ثير أگـذاري سـال قبـل، ت

گذاري در سـال قبـل، محركـي بـراي      بدين ترتيب، پاداش ناشي از سرمايه. گذاري در سال جاري دارد مستقيم بر سرمايه
بـدين  . ثير معكوس داردأگذاري ت كه افزايش سود تقسيمي بر سرمايه در حالي. گذاري در سال جاري است هافزايش سرماي

گذاري در سال جـاري   كند و از اين طريق، سرمايه گذاري را محدود مي هاي سرمايه كه پرداخت سود تقسيمي، فرصت امعن
  . يابد كاهش مي

  14/88ترتيب برابـر   گذار به سرمايه گذار و كم سرمايه هاي بيش هاي اين مدل، قدرت تشخيص شركت بر اساس يافته
هـاي كشـورهاي مختلـف، قـدرت      گـذاري در مقايسـه بـا مـدل     مدل بـومي كـارايي سـرمايه   . دش درصد   89/92درصد و 
هـاي نماينـدگي،    همچنين براي ارزيابي اعتبار مدل، از تئوري. دهندگي بيشتري در محيط اقتصادي ايران داشت تشخيص

هاي نماينـدگي و محـدوديت    بنابراين دو عامل هزينه. عدم تقارن اطلاعاتي و حداكثرسازي ارزش شركت بهره گرفته شد
عنـوان   گـذاري و دو عامـل ارزش افـزوده اقتصـادي و ارزش شـركت بـه       و پيدايش كـارايي سـرمايه   أمالي به عنوان منش

ترتيـب   هاي نمايندگي و محدوديت مالي بـه  هزينه ،ها نشان داد نتايج يافته. گذاري انتخاب شدند پيامدهاي كارايي سرمايه
ان و همچنـين  سـهامدار حقيقت تضاد منافع بين مديران و  در. شوند بيشتر و كمتر از حد مي  گذاري موجب افزايش سرمايه

يشتر و كمتر از حد گذاري ب ترتيب موجب بروز سرمايه هاي بالا و كمبود منابع به دليل بدهي عدم توانايي در كسب منابع به
چن و همكاران  ،)2009(بيدل و همكاران  ،)2006(ريچارسون  ،)1986(جنسن  ،)1977( رزيماهاي  نتايج با يافته. شود مي

و لاي و ليـو  ) 2017( همكـاران چـن و   ،)2016( انگيو  ايگليگار ،)2014(و بالستا  زيگومار ،)2012(سرفيلينگ  ،)2011(
 ـ  شياز افزا يسطح مطلوب ،گسترش شركت فراتر از حد خودبه عقيده اين محققان . استسازگار ) 2018( طـور  همنـابع را ب

 رانيمد يرا برا شتريمنابع، حقوق، اعتبار و قدرت ب شيگسترش شركت و افزا نيا. دهد يقرار م رانيمد اريدر اخت ميمستق
رشـد   يهـا  فرصت يكه شركت دارا يدر صورت ن،يوجود ابا . شود و موجب ايجاد يك امپراتوري براي آنها ميدارد  يدر پ
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بـه سـاختن    شيگرا قت،يدر حق. ان استسهامداربا منافع  مياز حد در اندازه شركت در تضاد مستق شيب شيكم باشد، افزا

 ـ شيب يدسترس. كنند دايپ يدسترس) نقد آزاد يها انيجر(به تمام منابع شركت  رانيمد شود يموجب م يامپراتور ه از حد ب
اندازه شـركت شـده و بـر ارزش شـركت      شيكه موجب افزا ييها در پروژه يگذار هيسمت سرما را به رانيشركت مد بعمنا
همچنـين ايـن محققـان معتقدنـد     . شـود  گذاري بيشتر از حد مـي  گيري سرمايه و موجب شكل دهد يندارد، سوق م يريثأت

كـاهش   كـرد يرو ني ـكند كه ا كيمثبت تحر يخالص ارزش فعل با يها رد پروژه يرا برا تيريمد تواند يبالا م يها يبده
 يارزش اسـم  در مقايسه بـا بازار  نييدهنده ارزش پا پرمخاطره كه نشان يها يبا وجود بده. دنبال دارد ارزش شركت را به

نشـان   گذاري همچنين بررسي پيامدهاي كارايي سرمايه .رديگ يقرار م ريشركت تحت تأث يگذار هيسرما هاي مياست، تصم
بدين معنـا كـه افـزايش    . داري دارد اثير مثبت و معنأگذاري بر ارزش افزوده اقتصادي و ارزش شركت ت داد كارايي سرمايه

در اين راستا، . شود هاي غيرسودآور مي هاي سودآور و صرف نظر كردن از پروژه گذاري موجب انتخاب پروژه كارايي سرمايه
بـدين ترتيـب،   . يابـد  نفـع كـاهش مـي    هاي مختلف ذي شود و تضاد منافع بين گروه يان مسهامداراي به منافع  توجه ويژه

در نهايـت از طريـق ارائـه    . كننـد  اجتناب مـي  آنهاكنند و از ضرر رساندن به  ان عمل ميسهامدارمديران در راستاي منافع 
  .   يابد مطلوب از فرايندهاي شركت، عملكرد اقتصادي و ارزش شركت افزايش مي يتصوير

  :دشو آمده پيشنهادهايي به شرح ذيل ارائه مي دست هبر اساس نتايج ب
گذاري، سه عامـل بـازده سـالانه سـهام، سـود       هاي سرمايه دهد علاوه بر رشد فروش و فرصت نتايج نشان مي .1

بنـابراين بـه   . گـذاري كـارا اسـت    دستيابي به سـرمايه  برايگذاري دوره قبل، از عوامل مهم  تقسيمي و سرمايه
زيـرا   .نظر قـرار دهنـد   امل را مدوگذاري مطلوب اين ع دستيابي به سرمايه برايشود  گذاران پيشنهاد مي يهسرما

دهـي   هايي همچون، تئوري نمايندگي و عدم تقارن اطلاعاتي و علامـت  ها از طريق تئوري صحت اين شاخص
  .اثبات شده است

زيـرا مطلوبيـت    .اي داشـته باشـند   توجـه ويـژه   گـذاري  شود به افزايش كارايي سرمايه ها پيشنهاد مي به شركت .2
موجـب افـزايش ارزش افـزوده     ،هـاي نماينـدگي   گذاري علاوه بر كاهش عدم تقارن اطلاعاتي و هزينه سرمايه

دنبال بهبود عملكرد اقتصادي خود هسـتند،   هايي كه به بنابراين شركت. شود اقتصادي و بهبود ارزش شركت مي
  .گذاري بيشتر و كمتر از حد به عملكرد و ارزش بالا دست يابند سرمايهتوانند با اجتناب از  مي

هاي نقدينگي همچون نسبت وجه نقد و اهرم مالي توجه بيشتري  شود به شاخص گذاران پيشنهاد مي به سرمايه .3
اتي اي از وجود عدم تقـارن اطلاع ـ  ها، نشانه زيرا افزايش بيش از حد وجه نقد و متورم شدن بدهي .داشته باشند

همچنين به سـازمان بـورس و اوراق بهـادار تهـران     . كند است و ارزش عملكرد اقتصادي شركت را تضعيف مي
هاي شركت و همچنين افزايش بيش از  در زمينه كنترل بدهي ،انسهامدارتوجه به منافع  برايشود  پيشنهاد مي

 .شودان حفظ و حمايت سهامدارنافع هاي شركت، م اندازه وجه نقد، الزاماتي برگزينند تا با كنترل فعاليت
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  منابع
هـاي   بررسـي  .يگـذار  هيسـرما  ييو كـارا  يحسابرس تيفيك نيارتباط ب يبررس .)1392( ديخانقاه، وح زاده يتق ؛ونسي ،يبادآور نهند

   . 42-19، )2( 20 ،حسابداري و حسابرسي

را تحـت شـرايط   گذاري و خطر سقوط قيمت سـهام   ارتباط بين كارايي سرمايه .)1397(زاده خانقاه، وحيد  تقي ؛بادآور نهندي، يونس
  . 56-33، )1( 6، هاي مالي و اقتصادي سياست .عدم تقارن اطلاعاتي

 .از حـد و عملكـرد شـركت    شـتر يب يگـذار  هيبـر سـرما   ياس ـيارتباطات س ريتأث .)1397( ديخانقاه، وح زاده يتق ؛ونسي ،يبادآور نهند
   . 198 -181، )2( 25 ،حسابداري و حسابرسيهاي  بررسي

هاي نمايندگي بـر كـارايي    هاي مالي و هزينه تأثير محدوديت). 1393(نگهبان، ليلا  ؛ بادآور نهندي، يونس؛زاده، رسولبرادران حسن
  . 106 -89، )1( 6، هاي حسابداري مالي پژوهش .گذاري سرمايه

حسـابداري  	هاي پژوهش .گذاري هاي نمايندگي بر رفتار سرمايه تأثير هزينه). 1395(زاده خانقاه، وحيد  تقي ؛زاده، رسولبرادران حسن
  . 170 -139، )32( 8، مالي و حسابرسي

گـذاري و   سـرمايه  هـاي نقـدي آزاد و محـدوديت در تـأمين مـالي بـر بـيش        تـأثير جريـان  ). 1388( رضـا حصـارزاده،   رضا؛تهراني، 
  . 67 -50 ،)3(1، تحقيقات حسابداري	. گذاري سرمايه كم

 .نقـد آزاد   اري بـيش از حـد و جريـان   گـذ  كيفيت اطلاعـات حسـابداري، سـرمايه   ). 1390(محمديان، محمد  ؛بولو، قاسم ؛ثقفي، علي
  . 63 -37، )2( 3، هاي حسابداري پيشرفت
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