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 چكیده

ها به طور مطلوب در  گذاران، شرکت مدیران و سرمایهدر یک بازار کامل و در نبود عدم تقارن اطلاعاتی بین 

ها ممکن است با  کنند، با این وجود در حضور عدم تقارن اطلاعاتی، شرکتگذاری می های سودآور سرمایه پروژه

گذاری بیشتر و  های سودآور شده و سرمایه محدودیت مالی یا مازاد وجه نقد مواجه شوند که مانع از اجرای پروژه

گذاری و تشخیص  شود. از این رو، جهت دستیابی به یک مدل بهینه کارایی سرمایه ازحد را موجب میکمتر 

در بورس اوراق بهادار تهران  یگذار هیسرما ییکارا یها مدل یآزمون تجربگذاری بیشتر و کمتر از حد،  سرمایه

های متفاوت اقتصادی  اری از محیطگذ های مختلف کارایی سرمایه در این پژوهش مدل .گیرد مورد بررسی قرار می

شوند تا قدرت توضیح دهندگی آنها  گیرند و با مدل بومی ارائه شده، مقایسه می استخراج و مورد بررسی قرار می

ها استفاده  گذاری جهت تایید مدل مشخص شود. برای این منظور از منشاءها و پیامدهای اقتصادی کارایی سرمایه

 تینقد آزاد، محدود یها انیجرهای مالی و حسابداری باشد.  ه سازگار با تئوریشود. مدلی مناسب است ک می

 یگذار هیسرما ییکارا یها هستند که ارتباط آنها با مدل یموضوعاتو ارزش شرکت  یارزش افزوده اقتصاد ی،مال

ها نشان  یافته .شود یاستفاده م 0981-0931 یدوره زمان یشرکت برا 081منظور از  نیا ی. براشود یآزمون م

 03/19/38تاریخ پذیرش:        10/10/38تاریخ دریافت: 
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گذاری بیشتر و کمتر از حد تاثیر مثبت دارد.  های نقد آزاد و محدودیت مالی به ترتیب بر سرمایه داد که جریان

مثبت  ریو ارزش شرکت تاث یبر ارزش افزوده اقتصاد یگذار هیسرما ییاز آن بود که کارا یحاک ها افتهی نیهمچن

نشان داد که آزمون تمام  جینشد. نتا دییتا یگذار هیسرما ییکارا یها تمام مدل قیاز طر ریتاث نیدارد اما ا

 .شد دییتا یگذار هیسرما ییکارا یبر اساس مدل بوم ها هیفرض
 

گیری مدیریتی،  گذاری، تئوری نمایندگی، عدم تقارن اطلاعاتی، جبهه کارایی سرمایه های كلیدی: واژه

 .حداکثرسازی ارزش شرکت

 

 

 مقدمه -1
هایی است که  بازارهای مالی تخصیص منابع از عوامل مختلف اقتصاد به شرکت  های مهمترین نقشیکی از 

شود )چن، هوپ، لی و  گذاری موثر برای آنها فراهم   بتوانند از این منابع به خوبی استفاده کنند تا امکان سرمایه

ممکن است جریان  مالی ازارهایب در افراد های انگیزه و اطلاعاتی مشکلات وجود، این (. با0100وانگ، 

ها از اهداف بهینه خود که  های ذینفع تغییر دهد، در این صورت شرکت گذاری را به سمت برخی گروه سرمایه

های با خالص  ها تمام پروژه در بازارهای مالی کامل، شرکت. شوند حداکثرسازی ثروت سهامدارن است، دور می

کنند. با این  های با خالص ارزش فعلی منفی اجتناب می د و از پروژهکنن ارزش فعلی مثبت را تامین مالی می

کند، زیرا به عقیده آنها اقتصاد بدون  ( این فرض را رد می0112؛ بولان، 0338وجود ادبیات پیشین )هوبارد، 

د و کامل با عدم تقارن اطلاعاتی و تضادهای نمایندگی همراه هستن اصطکاک نیست. از این رو، بازارهای نیمه

گذاری بیشتر از حد(  های با خالص ارزش فعلی منفی )سرمایه آورند که موجب پذیرش پروژه شرایطی را بوجود می

شود. مطابق ادبیات پیشین )بیدل،  گذاری کمتر از حد( می های با خالص ارزش فعلی مثبت )سرمایه و رد پروژه

گذاری به عنوان سطوح مورد انتظار  رمایه( کارایی س0100؛ چن، هوپ، لی و وانگ، 0113هیلاری و وردی، 

گردد. انحراف مثبت از سطوح مورد  شود، تعریف می گیری می اندازه  های رشد گذاری که توسط فرصت سرمایه
گذاری بیشتر از حد و انحراف منفی از  گذاری بیش از حد بهینه( به عنوان سرمایه انتظار )به عنوان مثال، سرمایه

گذاری  گذاری کمتر از حد بهینه( به عنوان سرمایه گذاری )به عنوان مثال، سرمایه مایهسطوح مورد انتظار سر

 شوند.  گذاری محسوب می شود که هر دو به عنوان ناکارایی سرمایه کمتر از حد تلقی می

گذاری در بورس اوراق بهادار تهران است. در  های کارایی سرمایه در پژوهش حاضر هدف، سنجش مدل

؛ چن، یانگ و ژانگ، 0100؛ چن و همکاران، 0113؛ بیدل و همکاران، 0111لی )بیدل و هیلاری، تحقیقات قب

های رشد به های نقدی و فرصت های رشد فروش، جریان( شاخص0102، تیشروف و وا و،یمتیگودمن، ن؛ 0109

شده در این پژوهش  شدند، در حالیکه در مدل بومی ارائه گذاری محسوب میعنوان عوامل مهم در تعیین سرمایه

گذاری سال قبل نیز از عوامل موثر بر علاوه بر متغیرهای ذکر شده، بازده سالانه سهام، سود تقسیمی و سرمایه

گذاری ممکن است عوامل مختلفی موثر باشند. به  شوند. در تعیین کارایی سرمایه گذاری محسوب میسرمایه
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گذاری بیشتر از  مازاد وجه نقد مواجه هستند، دچار سرمایه هایی که با ( شرکت0113عقیده بیدل و همکاران )

گیرد آنها ممکن است در راستای اهداف  های نقد آزاد در دسترس مدیران قرار می شوند. زمانی که جریان حد می

گذاری کنند که به زیان سهامداران باشد. این  هایی سرمایه شخصی خود وجوه نقد را مصرف کنند و در پروژه

دهد که تضاد منافع بین مدیران و سهامداران بیشتر باشد و مدیران از فرصت بدست آمده  زمانی رخ می رویکرد
گذاری  ( معتقدند سرمایه0113طلبانه خود استفاده کنند. از سوی دیگر بیدل و همکاران ) جهت اهداف فرصت

ها دچار محدودیت مالی  شرکتشود. زمانی که  ها ایجاد می کمتر از حد در اثر متورم شدن بیش از حد بدهی

های مطلوب اجتناب کنند. در این شرایط شرکت  شود که آنها از تامین مالی پروژه هستند فشار بدهی موجب می

گذاری شرکت را دچار  های سرمایه شود و در نهایت عدم توجه به گزینه گذاری دور می از نقطه بهینه سرمایه

 مشکل خواهد کرد. 

های انجام  کند. ابتدا در اکثر پژوهش این پژوهش به سه دلیل به گسترش ادبیات پژوهشی در ایران کمک می

گذاری  ( برای بررسی کارایی سرمایه0113بیدل و همکاران )  ( و0111شده در ایران از مدل ریچاردسون )

(؛ بیدل و هیلاری 0119مدل لاو ) های یاد شده، آزمون تجربی اند. در این پژوهش علاوه بر مدل استفاده کرده

من و همکاران  (؛ گود0109(؛ چن و همکاران )0100(؛ چن و همکاران )0113(؛ بیدل و همکاران )0111)

نیز مورد سنجش قرار  (0103) یو ل  مینع( و 0108(؛ گائو و سیدهو )0100(؛ دو، لی، لین و وانگ )0102)

ها در محیط اقتصادی ایران  شوند تا اعتبار مدل مورد مقایسه واقع می گیرند و با مدل بومی ارائه شده در ایران می

های ذینفع  ها جهت دستیابی به اهداف هر یک از گروه های پشتوانه هر کدام از مدل مشخص شود. دوم، نظریه

های  ای راجع به مدل شود. سوم، پژوهش حاضر بینش گسترده گذاران و اعتباردهندگان( بیان می )مدیران، سرمایه
ها از طریق منشاءها و پیامدهای اقتصادی کارایی  کند. هر یک از این مدل گذاری ایجاد می کارایی سرمایه

های نقد آزاد، محدودیت مالی، ارزش افزوده اقتصادی و ارزش شرکت بررسی  گذاری همچون جریان سرمایه

شخص گردد. موضوعات مطرح شده ها م شوند تا تاثیرگذاری و قدرت توضیح دهندگی هر یک از این شاخص می

توسط محققان مختلف مورد بررسی قرار گرفته و به عنوان یک تئوری در کشورها پذیرفته شده است. بنابراین 

گذاری بر اساس محیط اقتصادی ایران، ارتباط  های کارایی سرمایه انتظار می رود که بین این موضوعات و مدل

 داری برقرار شود.  معنی
 

 نظریپیشینه  -2
گذاری شرکت است.  گذاری تنها محرک سرمایه های سرمایه ( فرصت0328مطابق تئوری مودیلیانی و میلر )

های با خالص ارزش فعلی مثبت باید تامین مالی شوند. این تئوری معتقد است که  مطابق این تئوری تمام پروژه

کنند و  خالص ارزش فعلی مثبت استفاده می های با ها احتمالاً از تامین مالی خارجی برای انتخاب پروژه شرکت

های نهایی آن باشد. در  گذاری برابر با هزینه دهند که مزایای نهایی سرمایه گذاری را تا جایی ادامه می سرمایه

های مالی مواجه شوند که توانایی مدیران را برای اجرای تمام  ها ممکن است با برخی از محدودیت عمل شرکت

دهد که اصطکاک بازار سرمایه ممکن  ص ارزش فعلی مثبت محدود کند. ادبیات قبلی نشان میهای با خال پروژه
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گذاری بیشتر و  ( و به نوبه خود سرمایه0109گادا،  گذاری مطلوب شود )رامالینج است منجر به انحراف از سرمایه

های  گذاری مدیران سرمایه دهد که گذاری بیشتر از حد زمانی رخ می کمتر از حد را ایجاد کند. پدیده سرمایه

گذاری کمتر از حد زمانی  دهند. در مقابل، پدیده سرمایه های نامطلوب انجام می ناکارآمد را از طریق انتخاب پروژه

های با خالص ارزش فعلی مثبت را به دلیل هزینه بالای  های با محدودیت مالی، پروژه دهد که شرکت رخ می
 و اطلاعاتی تقارن تجربی، دو نوع اصطکاک )عدم های (. پژوهش0113همکاران، گذارند )بیدل و  سرمایه کنار می

گذاری صحیح شده و بیشترین تاثیر را بر کارایی  اند که مانع از سرمایه ( را مطرح کرده نمایندگی مشکلات

 گذاری دارند. سرمایه

گذاری بیشتر و کمتر  ایه( مشکل نقدینگی عاملی است که موجب بروز سرم0113به عقیده بیدل و همکاران )

ای که بیان کننده وضعیت نقدینگی شرکت است، وجه نقد  کنند که دو شاخص عمده شود. آنها بیان می از حد می

هستند. به علاوه،  تیدچار محدود یاز لحاظ مال ادیفاقد وجه نقد به احتمال ز یها شرکتباشد.  و اهرم مالی می

از حد دچار  شتریب یگذار هیو سرما یندگیبه مشکلات نما ادیاحتمال ز به ،بالاوجه نقد  دهبا مان ییها شرکت

 یها انیجر رای، زباشند میاز حد  شتریب یگذار هیبا مانده وجه نقد بالا، مستعد سرما یها شرکت نی. بنابراشوند می

طلبانه خود  فرصت جهت اهدافدر د منابع شرکت را نتا آنها بتوان ردیگ یقرار م رانیمد اریدر اخت ینقد آزاد کاف

 یکه شرکت دارا یدر صورت. در حقیقت، کنند جادیا یامپراطور کیخود  یمصرف کنند و به اصطلاح برا

با منافع سهامداران است. در  میاز حد در اندازه شرکت در تضاد مستق شیب شیرشد کم باشد، افزا یها فرصت

نقد آزاد(  یها انیبه تمام منابع شرکت )جر رانیکه مد شود یموجب م یبه ساختن امپراتور شیگرا قت،یحق

 یبا اهرم مال ییها . شرکتاستشرکت  ینگیاز نقد یگریشاخص دی اهرم مال از سوی دیگر، کنند. دایپ یدسترس
با ، ها گونه از شرکت نیا ن،ی. بنابرابرند ی( رنج میبده زی)سرر یبده یاز مشکل برآمدگ ادیبالا به احتمال ز

بالا  یها یاز بده یفشار ناش لیبه دل ادیز یبا اهرم مال ییها . شرکتشوند میمواجه  حداز کمتر  یگذار هیسرما

 رزیکنند. ما یمال نیتوانند تام ینمرا سودآور  یها پروژه لیدل نیندارند به هم یگذار هیسرما یبرا یادیز ییتوانا

 یبا خالص ارزش فعل یها رد پروژه یرا برا رانیمد تواند یم یبده یبار اشاره کرد که روابط بالا نی( اول0300)

 سکیپرر یها ی. حضور بدهشود یکند که موجب کاهش ارزش شرکت در بلندمدت م کیمثبت )سودآور( تحر

 یگذار هیبر انتخاب سرما یا قابل ملاحظه یمنف ریاست که تاث یکه ارزش بازار کمتر از ارزش اسم دهد ینشان م

ها  پروژه یمال نیبه تام لیهستند تما سکیپرر یها یبده یکه دارا ییها سهامداران شرکت گر،یدارد. به عبارت د

 است.  یگان بده که به سود دارند شود یم ییها نهیمنابع بطور عمده صرف هز نیا ن،یندارند. بنابرا

ز موضوعات ا یارائه شده توسط محققان با توجه به برخ یها از مدل کیبه اهداف پژوهش هر  یابیدست یبرا

گیرد  مورد بررسی قرار می 0103الی  0119گذاری از سال  های کارایی سرمایه سیر تکاملی مدل. شوند یم یبررس

 ،یعدم تقارن اطلاعات ،یندگینما های یتئورهای مختلف تایید شود.  ها بر اساس تئوری تا اعتبار این مدل

گذاری  هایی هستند که با کارایی سرمایه از جمله تئوری ارزش شرکت یو حداکثرساز یتیریمد یریگ جبهه
باشند. مطابق تئوری نمایندگی و عدم تقارن اطلاعاتی، وجود تضاد منافع بین سهامداران و مدیران و  مرتبط می

شود که مدیران از مزیت اطلاعاتی  های مختلف ذینفع، موجب می همچنین عدم انتشار مناسب اطلاعات بین گروه
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گذاری مطلوب و رخ داد  مده در جهت منافع شخصی خود استفاده کنند و باعث انحراف از سطح سرمایهبوجود آ

کند که مدیران حتی  گیری مدیریتی اشاره می گذاری بیشتر و کمتر از حد شوند. همچنین تئوری جبهه سرمایه

دارند. حفظ شغل،  گذاری محدود، علاقه زیادی به گسترش بیش از حد شرکت های سرمایه با وجود فرصت

گیری و از بین بردن منابع سهامداران برای حفظ سودهای شخصی، مصادیقی از  افزایش آزادی تصمیم
گذاری  گیری ناکارایی سرمایه گیری مدیران در نهایت موجب شکل گیری مدیریتی هستند. از این رو جبهه جبهه

حداکثرسازی ارزش شرکت یکی از موضوعاتی است (. از سوی دیگر، 0932زاده خانقاه و زینالی،  گردد )تقی می

ای از وجود رویدادهای مثبت  گذاری ارتباط مستقیمی دارد. افزایش ارزش بازار شرکت نشانه که با کارایی سرمایه

گذاری است. بدین ترتیب، افزایش ارزش شرکت از طریق کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و هم  در زمینه سرمایه

های  گیری از ئتوری شود. برای بهره گذاری می با مدیران موجب افزایش کارایی سرمایه سویی منافع سهامداران

استفاده و ارزش شرکت  یارزش افزوده اقتصاد ،یمال تینقد آزاد، محدود یها انیجرمختلف مالی، از موضوعات 

مورد آخر نشان دهنده  و دو یگذار هیرماس ییمورد اول به عنوان منشاء کارا دو (.0100شود )دو و همکاران،  می

؛ چن و 0113و همکاران؛  دلی؛ ب0111 ،یلاریو ه دلیاغلب محققان )ب  است.  یگذار هیسرما ییکارا یامدهایپ

 جادیموجب ا یمال تیاند که محدود کرده انی( ب0108 دهو،یو گائو و س 0100؛ دو و همکاران، 0100همکاران، 

 یمال تی. محدودشود یاز حد م شتریب یگذار هینقد آزاد موجب بروز سرما یها انیکمتر از حد و جر یگذار هیسرما

از نگهداشت وجه نقد بالا است. ارزش افزوده  یناش آزادنقد  یها انیو جر ها یاز حد در بده شیب شیاز افزا یناش

. ناشی شوند یگذار هیسرما ییکارا از رود یم ارمثبت هستند که انتظ یاقتصاد امدیو ارزش شرکت دو پ یاقتصاد

گذاری بیشتر و کمتر از حد، به  گذاری با کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و کاهش سرمایه افزایش کارایی سرمایه
های با خالص ارزش فعلی  گذاری در پروژه کند. در حقیقت سرمایه بهبود عملکرد اقتصادی شرکت کمک می

، شرایطی را برای افزایش ثروت سهامداران فراهم مثبت که در آن نرخ بازده سرمایه بیشتر از نرخ هزینه آن است

کند. همچنین کارایی  کند و از طریق تخصیص بهینه منابع به افزایش ارزش افزوده اقتصادی کمک می می

های صرف شده برای  های نقد آزاد موجب کاهش هزینه گذاری از طریق نظارت بر دسترسی به جریان سرمایه

کارایی  شیافزادهد. از سوی دیگر،  رزش افزوده اقتصادی را بهبود میهای نقدی شده و ا ایجاد جریان

 نیبنابرا شود، یمنافع م ییسهامداران شرکت است و موجب همسو تیاز رضا یا شرکت نشانه گذاری سرمایه

 نیو از ا شود یم تیریمد یریگ مانع جبهه یانتخاب ناسازگار و خطر اخلاق نهیبا کاهش هز گذاری کارایی سرمایه

 یگذار هیسرما ییکه کارا کنند یم انی( ب0102) یگوش و هدر این راستا، . یابد افزایش می ارزش شرکت قیطر

. بخشد یو ارزش شرکت را بهبود م شود یم گذاران هیو سرما رانیمد نیب یموجب کاهش عدم تقارن اطلاعات

است و  نییپا ابد،ی یم شیافزا گذاری سرمایهکارایی که  یزمان یو عدم تقارن اطلاعات یندگینما سکیر ،همچنین

 نیدارند بنابرا یکمتر یندگیمشکلات نما گذاری مطلوب، سرمایه شیها با افزا دارد که شرکت نیدلالت بر ا

 . یابد شده و ارزش شرکت افزایش میمحدود  رانیطلبانه مد فرصت یرفتارها
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 پیشینه تجربی -3
ها سیر تاریخی  گردد. این پژوهش گذاری تشریح می های کارایی سرمایه مدلهای مربوط به  در این بخش پژوهش

 دهند: گذاری را نشان می های کارایی سرمایه گیری مدل شکل

 (2003مدل لاو )

گذاری را از طریق کاهش محدودیت مالی بهبود  کند که توسعه مالی، کارایی سرمایه ( بیان می0119لاو )

شرکت دچار محدودیت مالی شود، هزینه تامین مالی خارجی امروز نسبت به  بخشد. به عقیده وی اگر یک می

فردا بیشتر است. وی در تحقیق خود از شاخص محدودیت مالی و شاخص برای توسعه مالی در سطح کشور 

کند. یک سیستم مالی توسعه یافته محدودیت مالی را کاهش داده و از اثرات نامطلوب نگهداشت وجه  استفاده می

کند و هدف وی دست یافتن به رابطه  ( بر محدودیت مالی تاکید می0119کاهد. لاو ) گذاری می بر سرمایه نقد
گذاری است. به عقیده وی یک مدل بهینه باید از وضعیت مالی و نحوه  دار محدودیت مالی و کارایی سرمایه معنی

مدت وجه نقد ناشی از عدم  طولانی کند که نگهداشت نگهداری وجه نقد تاثیر پذیرد. وی همچنین اشاره می

 گذاری اثر نامطلوبی داشته باشد.  تقارن اطلاعاتی است که ممکن است بر کارایی سرمایه

 (2002مدل بیدل و هیلاری )

گذاری نامطلوب  های نقدی است و بر اساس این فرض است که سرمایه این مدل مبتنی بر حساسیت جریان

باشد. استدلال این است که کاهش در عدم  گذاران خارجی می مدیران و سرمایه به دلیل عدم تقارن اطلاعاتی بین

( 0111دهد. بیدل و هیلاری ) گذاری را افزایش می تقارن اطلاعاتی )کاهش مشکلات نمایندگی( کارایی سرمایه

عدم تقارن گذاری را بررسی کردند. به عقیده آنها کیفیت حسابداری  تاثیر کیفیت حسابداری بر کارایی سرمایه

گذاری را از طریق تخصیص مناسب سرمایه  های نقد سرمایه اطلاعاتی را کاهش داده و بنابراین حساسیت جریان

( دارای چندین محدودیت است. ابتدا این مدل بر 0111دهد. مدل بیدل و هیلاری ) ها، کاهش می به شرکت
شود که در  یافته است و استدلال می گذاری شرکت توسعه اساس وجود و اهمیت محدودیت مالی در سرمایه

های جدید و سهام، همیشه مناسب  صورت وجود محدودیت مالی، تامین مالی خارجی به شکل انتشار بدهی

های با محدودیت مالی، به شدت با دسترسی به وجوه داخلی ارتباط دارد.  گذاری شرکت نیست. در نتیجه، سرمایه

گذاری در مقایسه با  تری از کارایی سرمایه ذاری به عنوان معیار ضعیفگ های نقد سرمایه دوم، حساسیت جریان

های نقد حاوی اطلاعاتی درباره  شود، زیرا در صورت کاهش بازده و قدرت بازار، جریان کیو توبین، محسوب می

دی و های نق گذاری است. سوم، ارتباط بین جریان های سرمایه سودهای آتی است و بنابراین در برگیرنده فرصت

گذاری، نشان  های نقد سرمایه گذاری ممکن است یک تابع خطی نباشد. چهارم، حساسیت بیشتر جریان سرمایه

گذار و کم  سرمایه دهد که چه مدیرانی بیش گذاری مطلوب است اما نشان نمی دهنده انحراف از سطوح سرمایه

 گذار هستند.  سرمایه

 (2002مدل ریچاردسون )
گذاری کل را تعریف نمود.  گذاری بیشتر از حد، سرمایه ی برآورد سرمایه( برا0111ریچاردسون )

ای، تحصیل و تحقیق و توسعه منهای دریافتی از بابت فروش  گذاری به عنوان مجموع تمام مخارج سرمایه سرمایه
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یاز برای ای مورد ن ای به دو بخش مخارج سرمایه شود. مخارج سرمایه آلات و تجهیزات محاسبه میاموال، ماشین

 یبرا یا هیمخارج سرماشود.  های جدید تقسیم می ای برای پروژه نگهداری دارایی موجود و مخارج سرمایه

و  دیمثبت جد یبا خالص ارزش فعل یها در پروژه ازیمورد ن یا هیمخارج سرمادر برگیرنده  دیجد یها پروژه

تواند مثبت و منفی باشد.  گذاری می غیرعادی سرمایهاست. اجزای مورد انتظار  ریغ ای یرعادیغ یگذار هیسرما
گذاری بیشتر و کمتر از حد است. تمرکز ریچاردسون  مقادیر مثبت و منفی به ترتیب نشان دهنده سرمایه

های نقد آزاد است. به عقیده وی دسترسی مدیران به  گذاری بیشتر از حد ناشی از جریان ( بر سرمایه0111)

شود و این پدیده به دلیل تضادهای نمایندگی و  گذاری بیشتر از حد می وجب ایجاد سرمایههای نقد آزاد م جریان

 های نظارتی است.  های نقد آزاد در نبود مکانیزم دسترسی بیشتر مدیران به جریان

 (2002مدل بیدل، هیلاری و وردی )

( 0111و ریچاردسون ) (0381(؛ جنسن )0300گیری از تحقیق مایرز ) ( با بهره0113بیدل و همکاران )

های با مازاد  گذاری را بررسی کردند. به عقیده آنها شرکت ارتباط بین کیفیت گزارشگری مالی و کارایی سرمایه

گذاری کمتر از حد هستند. این  گذاری بیشتر از حد و سرمایه وجه نقد و مازاد بدهی به ترتیب مستعد سرمایه

گیری از رشد  ( نیز مطرح شده است. آنها با بهره0381و جنسن )( 0300های مایرز ) مفهوم از طریق تئوری

تواند میزان  گذاری شرکت را تخمین زنند. بنابراین عواملی که نمی فروش شرکت توانستند میزان سرمایه

شود.  گذاری بیشتر از حد و کمتر از حد می گیری سرمایه گذاری شرکت را تخمین زند، موجب شکل سرمایه

های با محدودیت مالی بالا،  گذاری را برای شرکت کیفیت گزارشگری مالی، سرمایه که نشان داد آنها های یافته

کند. همچنین،  گذاری هستند، محدود می هایی که به احتمال زیاد دچار بیش سرمایه تسهیل و برای شرکت

داشته و حساسیت  گذاری مطلوب های با کیفیت گزارشگری مالی بالا، انحراف کمتری از میزان سرمایه شرکت

 پایینی به شرایط اقتصاد کلان دارند. 

 (2011مدل چن، هوپ، لی و وانگ )

های  گذاری را در شرکت ( ارتباط بین کیفیت گزارشگری مالی و کارایی سرمایه0100چن و همکاران )

ای ه های خصوصی نسبت به شرکت خصوصی بررسی کردند. به اعتقاد آنها کیفیت گزارشگری مالی در شرکت
های خصوصی تقاضای کمتری برای اطلاعات مالی با کیفیت دارند.  دولتی کمتر است. در حقیقت شرکت

همچنین آنها معتقدند که ارزش مربوط بودن اطلاعات حسابداری در کشورهای کمتر توسعه یافته به نسبت 

گذاری  موثر بر سرمایه های رشد عامل کنند که تنها فرصت کشورهای توسعه یافته پایین است. آنها بیان می

های مالی بوجود آمده باید شاخص دیگری  کنند که به دلیل بحران ( استدلال می0100نیست. چن و همکاران )

های خصوصی بیشتر از نوع  ( اضافه شود. شرکت0113به نام رشد منفی فروش نیز به مدل بیدل و همکاران )

کنندگان سرمایه اغلب دسترسی  با این وجود، تامین سهامی خاص هستند و مالکیت مدیریتی بالایی دارند.

کنند )وان تندلو و وانسترالن،  تری در مدیریت ایفا می بیشتری به اطلاعات شرکت دارند و معمولاٌ نقش فعال

های کنترلی خود استفاده کرده و مزایای  توانند از موقعیت (. با تمرکز مالکیت بالا، سهامداران بزرگ می0118
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برای مصارف شخصی هدایت کنند که به طور معمول باعث سوء استفاده از سهامداران اقلیت و خصوصی را 

 (. 0112شود )بال و شیواکومار،  اعتباردهندگان می

 (2013مدل چن، یانگ و ژانگ )
گذاری  کشور اروپایی بر کارایی سرمایه 00این محققان تاثیر پذیرش اجباری استانداردهای بین المللی را در 

گذاری، از تفاوت بین بازده دارایی یک شرکت خاص که  گیری عملکرد سرمایه رسی کردند. آنها برای اندازهبر

های رقیب، استفاده  استانداردهای بین المللی حسابداری را بصورت داوطلبانه پذیرفته با بازده دارایی شرکت

ب نسبت به شرکت مورد بررسی های رقی کردند. به اعتقاد آنها سودهای اضافی گزارش شده توسط شرکت

گذاری  گذاری بیشتر و کمتر از حد داشته باشد. در مورد سرمایه ای بر کاهش سرمایه تواند تاثیر قابل ملاحظه می

های جدید  توانند فرصت کمتر از حد، اگر همتایان شرکت، بازده دارایی بالایی را گزارش دهند، مدیران شرکت می

( که احتمالا منجر به 0110شیه سود بالا، شناسایی کنند )بوشمن و اسمیت، گذاری را بر اساس حا سرمایه

گذاری شود. اگر همتایان شرکت بازده دارایی کمتری گزارش دهند، چنین اطلاعاتی نباید تاثیر  افزایش سرمایه

ه عقیده گذاری شرکت داشته باشند، زیرا شرکت بهتر از همتایان خود عمل کرده است. ب داری بر سرمایه معنی

های  تفاوت در بازده دارایی یک شرکت خاص در مقایسه با شرکت ی،الملل نیب یاستانداردها بیتصوآنها بعد از 

گیری از مدل بیدل و  ( با بهره0109گذاری تاثیر داشته باشد. چن و همکاران ) تواند بر کارایی سرمایه رقیب می

این محققان کیوتوبین و تغییرات در فروش عامل اساسی  ( مدل خود را توسعه دارند. به عقیده0113همکاران )

 گذاری است.  در تبیین سرمایه

 (2012) تیف و واروش ،نیمتیوگودمن، مدل 

گذاری است. اگر کارایی به  این مدل مبتنی بر مفروضاتی درباره ماهیت بازار، تولید و تکنولوژی سرمایه

های  تواند به عنوان شاخص گذاری در سطوح مطلوب باشد، هر دو شاخص کیوتوبین و رشد می معنای سرمایه

ند به عنوان یک شاخص نسبی از توا گذاری در نظر گرفته شوند. به طور ویژه، کیوتوبین می های سرمایه فرصت

های  گذاری تلقی شود. اگر کیوتوبین بزرگتر از یک باشد از طریق فزونی ارزش بازار بر هزینه های سرمایه انگیزه

یابد. درصورتی که اگر کیوتوبین کوچکتر از یک باشد،  گذاری افزایش می های رشد سرمایه جایگزینی، فرصت
های  ا، ارزش شرکت را کاهش داده و بنابراین نشان دهنده کاهش در فرصته گذاری اضافی در دارایی سرمایه

؛ 0109؛ کامپلو و گراهام، 0109گذاری است. یک طیف وسیعی از مطالعات )بادرچستر و همکاران،  سرمایه

کنند که  ( فرض می0102؛ شروف، وردی و یو، 0102؛ گودمن و همکاران، 0109رامالینج گادا و همکاران، 

شود.  گیری می ای از متغیرها اندازه گذاری است که توسط مجموعه های سرمایه گذاری تابعی از فرصت سرمایه

تواند برای تعیین  بینی شده مدیران می کنند که کیفیت سودهای پیش ( بیان می0102گودمن و همکاران )

 گذاری شرکت بکار رود.  کیفیت تصمیمات سرمایه

 (2012دو، لی، لین و وانگ )

گذاری را در کشور چین بررسی کردند.  های دولت و کارایی سرمایه این محققان ارتباط بین یکپارچی فعالیت

گذاری دارد. همچنین بین  های دولت ارتباط مثبتی با کارایی سرمایه آنها نشان دادند که یکپارچگی فعالیت
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برقرار است. به عقیده آنها کارایی دار  گذاری کمتر از حد ارتباط منفی و معنی یکپارچگی دولت و سرمایه

گذاری برای ادامه  گذاری شرکت به طور مستقیم با وضعیت عملیاتی موسسه مرتبط است، زیرا سرمایه سرمایه

گذاری توجه بسیاری از محققان را  هایی برای بهبود کارایی سرمایه حیات و گسترش شرکت ضروری است. روش

های نقد آزاد و کیفیت  العات اخیر، تاثیر مشکلات نمایندگی، جریانبه خود جلب کرده است. بطور مثال، مط
( آنها 0101؛ بیتی و همکاران، 0111اند )بیدل و هیلاری،  گذاری بررسی کرده اطلاعات مالی را بر کارایی سرمایه

از  (0100گذاری بیشتر و کمتر از حد هستند. دو و همکاران ) های چینی دچار سرمایه متوجه شدند که شرکت

( استدلال 0111گذاری استفاده کردند. ریچاردسون ) ( برای اندازه گیری کارایی سرمایه0111روش ریچاردسون )

های جدید است و  گذاری در پروژه ای شرکت شامل مخارج نگهداری و سرمایه کند که مخارج سرمایه می

های با خالص ارزش فعلی  در پروژه گذاری جدید ها که از طریق ایجاد یک مدل رگرسیون از سرمایه باقیمانده

 شود.  گذاری غیرمنتظره در نظر گرفته می آید، به عنوان سرمایه مثبت بدست می

 (2012مدل گائو و سیدهو )

های  گذاری در پاسخ به فرصت گذاری مطلوب را به عنوان سرمایه ( سرمایه0108گائو و سیدهو )

گذاری خود  ( مدل کارایی سرمایه0102مدل گودمن و همکاران ) گذاری تعریف کردند. آنها با استفاده از سرمایه

را طراحی نمودند. این محققان شاخص رشد فروش و بازده دارایی را به مدل خود اضافه کردند. به عقیده آنها 

گذاری  تواند در مدل کارایی سرمایه گذاری شرکت موثر است و می بازده دارایی شاخصی است که بر سرمایه

گذاری تنها تابعی از کیوتوبین نهایی شرکت  گذاری نئوکلاسیک، سرمایه ر گیرد. مطابق تئوری سرمایهشرکت قرا

های رشد به عنوان شاخصی برای کیوتوبین انتخاب شده است. آنها تاثیر پذیرش اجباری  است. بنابراین فرصت

د و دریافتند که احتمال گذاری را بررسی کردن استانداردهای بین المللی حسابداری بر کارایی سرمایه

کنند، کاهش  گذاری کمتر از حد برای کشورهایی که استانداردهای بین المللی حسابداری را اجرا می سرمایه

کنند که کاهش در  ماند. آنها بیان می گذاری بیشتر از حد بدون تغییر باقی می یابد در حالی که سرمایه می

های گزارشگری مالی بالا، بیشتر است و گزارش مالی شفاف را  انگیزههای با  گذاری غیربهینه توسط شرکت سرمایه

 آورد.  برای کشورهایی با سیستم قانونی و اجرایی قوی، فراهم می

 (2012مدل نعیم و لی )

 و بیدل عقیده به گذاری بیشتر از حد را ایجاد کردند. این پژوهشگران یک معیار بهبود یافته از سرمایه

ها  های نقدی و سطوح پایینی از بدهی های کوچک که دارای مقدار زیادی از جریان تشرک( 0113) همکاران

( این 0103گذار در نظر گرفته شوند. به عقیده نعیم و لی ) های بیش سرمایه توانند به عنوان شرکت هستند، می

توانند بدون  که می ای دارند های رشد گسترده های کوچک، فرصت تواند درست باشد، زیرا شرکت مطلب الزماً نمی

( یک شاخص جدید مبتنی 0103گذاری کنند. نعیم و لی ) گذاری بیشتر از حد، اقدام به سرمایه گونه سرمایه هیچ

های سه سطح از متغیرها یعنی سطح نگهداشت وجه نقد، مبلغ بدهی و اندازه شرکت معرفی کردند.  بر ارزش

گذاری  کسب کنند با احتمال زیادی دچار بیش سرمایه هایی که نمره بالایی از لحاظ این سه متغیر شرکت

 شوند و بالعکس.  می
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 (1322مدل بادآورنهندی و همكاران )
های رشد، بازده سهام، سود تقسیمی و  گذاری تابعی از رشد فروش، فرصت کند که سرمایه این مدل فرض می

ینه و دور شدن از مرزهای غیرکارای های به گذاری گذاری سال قبل است و هدف آن نشان دادن سرمایه سرمایه

دهی و  گذاری است. مدل حاضر بر گرفته از تئوری نمایندگی، تئوری عدم تقارن اطلاعاتی، تئوری علامت سرمایه

گذاری و  شود که بازده سهام به دلیل پاداش سرمایه تئوری حداکثرسازی ثروت سهامداران است. استدلال می

های مهم مدل کارایی  های سودآوری از شاخص دهی درباره گزینه تهمچنین تقسیم سود به دلیل علام

های  های قبل چشم انداز مناسبی را از وجود گزینه گذاری در سال گذاری هستند. همچنین سرمایه سرمایه

رود که نقدینگی شرکت عامل ضروری در تعیین کارایی  دهد. انتظار می گذاری در سال جاری ارائه می سرمایه

اری است به طوری که افزایش سطح نگهداشت وجه نقد به دلیل پدیده عدم تقارن اطلاعاتی و هچنین گذ سرمایه

گذاری بیشتر از  شود و موجب بروز سرمایه های غیرضروری مصرف می تضادهای نمایندگی در شرکت در پروژه

طلوب باز می دارد و های م گذاری ها را از دسترسی به سرمایه شود. همچنین اهرم مالی بالا، شرکت حد می

هایی اجتناب کنند، زیرا فشار کمبود وجه نقد و مشکلات  گذاری ها مجبور می شوند که از چنین سرمایه شرکت

 شود.    گذاری کمتر از حد را موجب می کند و سرمایه های کارا محروم می گذاری ها را از سرمایه تامین مالی، شرکت

 

 های پژوهش فرضیه -2

های نقد آزاد و محدودیت مالی به عنوان منشاء کارایی  شود. جریان های پژوهش به دو گروه تقسیم می فرضیه

گذاری مطرح  گذاری و ارزش افزوده اقتصادی و ارزش شرکت به عنوان پیامدهای اقتصادی کارایی سرمایه سرمایه

 شود:  ها به شرح ذیل تدوین می شوند. این فرضیه می

 گذاری بیشتر از حد تاثیر مثبت دارد. های نقد آزاد بر سرمایه یانجر فرضیه اول:

 گذاری کمتر از حد تاثیر مثبت دارد. محدودیت مالی بر سرمایه فرضیه دوم:

 گذاری بر ارزش افزوده اقتصادی تاثیر مثبت دارد. کارایی سرمایه فرضیه سوم:

 ت دارد. گذاری بر ارزش شرکت تاثیر مثب کارایی سرمایه فرضیه چهارم:

 

 روش پژوهش -5

برورس اوراق   درشررکت   یگذار هیسرما ییسنجش کارا یها مدل ییتوانا یهدف پژوهش حاضر، آزمون تجرب

سرعی در شناسراندن   ای ر کاربردی است؛ چرا که   بنابراین پژوهش حاضر از نظر رویکرد توسعه بهادار تهران است.

 گذاری در بورس اوراق بهادار تهران دارد.  مدل بهینه کارایی سرمایه

 0981هرای   های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، بین سال آماری این پژوهش، کلیة شرکت هجامع

باشرند و   شرود کره دارای شررایط زیرر     هرایی مری   انتخابی این پرژوهش شرامل شررکت   . نمونه باشند یم 0931تا 

 :ند  ا روش حذف سیستماتیک انتخاب شده های مورد بررسی در این پژوهش به شرکت

 .موجود باشد 0931تا  0981های  اطلاعات مالی شرکت برای دوره زمانی پژوهش یعنی سال (0
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 اسفند ماه باشد. 03سال مالی شرکت منتهی به  (0

 لیزینگ( نباشد. ها و گذاری ها، سرمایهگری مالی )بانک های واسطه جزء شرکت (9

 های مورد بررسی موجود باشد. های مورد نیاز پژوهش برای شرکت کلیة داده (2

 
شررکت( بره عنروان نمونره آمراری       -سرال  0381سال ) 00شرکت طی  081فوق تعداد  یارهایاساس مع بر

یرن  گرذاری انتخراب شرده اسرت. ا     مدل برای سنجش کارایی سرمایه 00انتخاب گردید. در پژوهش حاضر تعداد 

شود. در مرحلره اول، بررای تشرخیص قردرت      های اقتصادی متفاوت انتخاب و بررسی می ها بر اساس محیط مدل

های مورد نظر  های نقدینگی )نسبت وجه نقد و اهرم مالی( شرکت ها، ابتدا بر اساس شاخص توضیح دهندگی مدل

هرایی برا اهررم     ذاری بیشتر از حد و شرکتگ هایی با مانده وجه نقد بالا مستعد سرمایه شود. شرکت بندی می رتبه

( اهرم مالی بر منفی 0111گذاری کمتر از حد هستند. مطابق پژوهش بیدل و همکاران ) مالی بالا مستعد سرمایه

ها بر اساس دو شاخص  گذاری بیشتر از حد باشد. سپس شرکت شود تا شاخص مستقیمی از سرمایه یک ضرب می

شوند. در ادامه یک نمرره مرکرب از میرانگین دو شراخص بدسرت       بندی می یمهای مختلف تقس نقدینگی بر دهک

ها تعداد مشاهدات  کند. این شرکت گذار را مشخص می سرمایه گذار و کم سرمایه های بیش آید که تعداد شرکت می

آید.  یگذاری مشاهدات مورد انتظار بدست م های رگرسیونی کارایی سرمایه واقعی هستند. در ادامه از طریق مدل

شود. مدلی مناسب است کره   با مقایسه مشاهدات واقعی و مورد انتظار، قدرت توضیح دهندگی مدل مشخص می

در مرحله اول، مشاهدات مورد انتظار به مشاهدات واقعی نزدیک باشد. در مرحله دوم، برای اعتبارسنجی مدل، از 

هرای نقرد آزاد و    این پرژوهش از دو منشراء جریران   شود. در  گذاری استفاده می منشاء و پیامدهای کارایی سرمایه
هرای   محدودیت مالی و دو پیامد اقتصادی ارزش افزوده اقتصادی و ارزش شرکت برای بررسی اعتبار سنجی مدل

 شود.  مختلف استفاده می

 

 مدل و متغیرهای پژوهش -2

های سوم الی چهارم  ( به ترتیب برای آزمون فرضیه0( برای آزمون فرضیه اول و دوم و از رابطه )0از رابطه )

 شود:   استفاده می

                          (0رابطه 

                                          

                                               

       
 

                                                                 (0رابطه 
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 که در آن:

گذاری کمتر از : سرمایه           گذاری بیشتر از حد؛ : سرمایه          گذاری؛ : کارایی سرمایه         

: محردودیت مرالی؛        های نقرد آزاد؛  : جریان      : ارزش شرکت؛      : ارزش افزوده اقتصادی؛       حد؛ 

:          : سرهامداران نهرادی؛            : اندازه شرکت؛        مدت؛ های کوتاه: نسبت بدهی        
 : بازده دارایی.      های مشهود؛ : دارایی       تمرکز مالکیت؛ 

 

های پژوهشگران مختلف اسرتفاده شرده    گذاری از مدل برای اندازه گیری کارایی سرمایه گذاری: كارایی سرمایه

گذاری با مدل بومی ارائره شرده در محریط ایرران      های کارایی سرمایه مدل است. در این پژوهش قدرت توضیحی

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهرادار تهرران بدسرت آیرد. بطرور       گردد تا مدل بهینه برای شرکت مقایسه می

 ارائه شده است: 0گذاری در جدول  های کارایی سرمایه خلاصه نحوه محاسبه مربوط به مدل

 

 گذاری و نحوه محاسبه آنها ی كارایی سرمایهها . مدل1جدول 

(2003مدل لاو )  
 

    

   

 

      

   

 

      

   

 

    

                  

Iباقیمانده مدل    : نسبت وجه نقد به دارایی کل؛          : فروش؛  : سرمایه سهام؛     گذاری کل؛  : سرمایه : 

گذاری است. زمانی که قدرمطلق باقیمانده مدل در منفری   ( باقیمانده مدل نشان دهنده ناکارایی سرمایه0119در مدل لاو )

 آید.  گذاری بوجود می یک ضرب شود، کارایی سرمایه

(2002مدل بیدل و هیلاری )  

                                     

های رشد )نسبت ارزش  : فرصت        ؛ t-1های نقد عملیاتی در سال  : نسبت جریان        : سرمایه گذاری کل؛       

 : باقیمانده مدل.    بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام(؛ 
 ماندهیکه قدرمطلق باق یاست. زمان یگذار هیسرما ییمدل نشان دهنده ناکارا ماندهی( باق0111) بیدل و هیلاریدر مدل 

 .دیآ یبوجود م یگذار هیسرما ییضرب شود، کارا کی یمدل در منف

 (2002مدل ریچاردسون )
                                                                                              

: اهرم مالی در سال         ؛ t-1های رشد در سال  : معیار فرصت        ؛ دیجد یها پروژه یبرا یا هیمخارج سرما:         
t-1 سن شرکت در سرال          : نسبت وجه نقد در سال قبل؛          ؛ :t-1 ر سرال  : انردازه شررکت د           ؛t-1 ؛

 ؛ t-1در سال  دیجد یها پروژه یبرا یا هیمخارج سرما:          ؛t-1: بازده سالانه سهام در سال         

 های جدید باید از فرمول زیر استفاده کرد: ای برای پروژه برای محاسبه مخارج سرمایه

                                 

           
          

        

                                           

 در محل کارخانه ییدارا ینگهدار یبرا ازیمورد ن یا هیمخارج سرما:             ؛ t: سرمایه گذاری کل در سال           
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 دیمثبت جد یبا خالص ارزش فعل یها در پروژه ازیمورد ن یا هیمخارج سرما:        

  ( 0111) ریچاردسوندر مدل 
کره   یاسرت. زمران   ی(گرذار  هیسررما  ییناکرارا گذاری غیرعادی ) سرمایهنشان دهنده :        

 .دیآ یبوجود م یگذار هیسرما ییضرب شود، کارا کی یمدل در منف ماندهیقدرمطلق باق

(2002مدل بیدل، هیلاری و وردی )  

                                  

 : باقیمانده مدل.    ؛ t-1: رشد فروش در سال         گذاری کل؛  : سرمایه      

ناکارایی است.  یگذار هیسرما ییمدل نشان دهنده ناکارا ماندهیباق (0113) یو ورد یلاریه دل،یمدل ب در مدل
 یمدل در منف ماندهیکه قدرمطلق باق یزمانشود.  گذاری بیشتر و کمتر از حد تقسیم می گذاری به دو بخش سرمایه سرمایه

 .دیآ یبوجود م یگذار هیسرما ییضرب شود، کارا کی

 (2011مدل چن، هوپ، لی و وانگ )

                                                        
: رشد فروش در        منفی باشد؛  t-1اگر رشد فروش در سال 0: متغیرمجازی برابر         : سرمایه گذاری کل؛       
 : باقیمانده مدل.    ؛ t-1سال 

گرذاری   ناکرارایی سررمایه  است.  یگذار هیسرما ییمدل نشان دهنده ناکارا ماندهیباق (0100و وانگ ) یدر مدل چن، هوپ، ل

 ییضرب شرود، کرارا   کی یمدل در منف ماندهیکه قدرمطلق باق یزمانگذاری بیشتر و کمتر از حد است.  دربرگیرنده سرمایه

 .دیآ یبوجود م یگذار هیسرما

 (2013مدل چن، یانگ و ژانگ )

                                        
ها به کل  : کیوتوبین )نسبت جمع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتری بدهی      : سرمایه گذاری کل؛       

 : باقیمانده مدل.    ؛ t-1: تغییرات فروش در سال             ها؛  دارایی

گذاری  ناکارایی سرمایهاست.  یگذار هیسرما ییمدل نشان دهنده ناکارا ماندهیباق (0109و ژانگ ) انگیچن، در مدل 
 ییضرب شود، کارا کی یمدل در منف ماندهیکه قدرمطلق باق یزمان. گذاری بیشتر و کمتر از حد است رمایهس دربرگیرنده

  .دیآ یبوجود م یگذار هیسرما

(2012)مدل گودمن، نیمتیو، شروف و وایت   

                                                         

های نقد عملیاتی؛  : جریان     ؛ t-1در سال  : کیوتوبین      ها؛  : تغییرات در دارایی           گذاری کل؛  : سرمایه      
 : باقیمانده مدل.    گذاری کل در سال قبل؛  : سرمایه        

ناکارایی است.  یگذار هیسرما ییمدل نشان دهنده ناکارا ماندهیباق (0102) تیشروف و وا و،یمتیدر مدل گودمن، ن

ضرب  کی یمدل در منف ماندهیکه قدرمطلق باق یزمان. گذاری بیشتر و کمتر از حد است رمایهس دربرگیرندهگذاری  سرمایه

 .دیآ یبوجود م یگذار هیسرما ییشود، کارا

 (2012مدل دو، لی، لین و وانگ )

                                                                                             

      

: سن شرکت         ؛ t-1: نسبت وجه نقد در سال          ؛ t-1: اهرم مالی در سال          گذاری کل؛ : سرمایه      
: باقیمانده     ؛ t-1گذاری کل در سال  : سرمایه        : بازده سالانه سهام؛        : اندازه شرکت؛         ؛t-1در سال 

 مدل.
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گذاری  ناکارایی سرمایهاست.  یگذار هیسرما ییمدل نشان دهنده ناکارا ماندهیباق (0100و وانگ ) نیل ،یدر مدل دو، ل

 ییضرب شود، کارا کی یمدل در منف ماندهیکه قدرمطلق باق یزمان. گذاری بیشتر و کمتر از حد است رمایهس دربرگیرنده
 .دیآ یبوجود م یگذار هیسرما

 (2012) دهویمدل گائو و س

                                                                                      

: سن شرکت         ؛ t-1های رشد در سال : فرصت        ؛ t-1: رشد فروش در سال         گذاری کل؛ : سرمایه      

:     ؛ t-1گذاری کل در سال  : سرمایه        ؛tها در سال یرات در دارایی: تغی         : بازده دارایی؛        ؛t-1در سال 
 باقیمانده مدل.

 دربرگیرندهگذاری  ناکارایی سرمایهاست.  یگذار هیسرما ییمدل نشان دهنده ناکارا ماندهیباق (0108) دهویدر مدل گائو و س

 یگذار هیسرما ییضرب شود، کارا کی یمدل در منف ماندهیکه قدرمطلق باق یزمان. گذاری بیشتر و کمتر از حد است رمایهس

 .دیآ یبوجود م

 (2012) لیو  نعیممدل 

                                                                                        

مورد  یا هی. مرحله اول محاسبه مخارج سرماباشد یمرحله م 2( است و شامل 0111) چاردسونیمدل برگرفته از مدل ر نیا

در مرحله دوم، تفاوت  است. یحسابدار یرهایسال قبل و مجموعه از متغ یها با ارزش یگذار هیسرما نیتخم قیانتظار از طر

 حیتوض لرقابیغ ای رنرمالیغ یگذار هی( به عنوان سرمایمورد مشاهده )واقع یگذار هیسرما یها مناسب و ارزش یها ارزش نیب
تواند به عنوان سطوح  های مناسب معادله بالا می کند که ارزش ( اشاره می0111ریچاردسون ). شود یمحاسبه م

 ( در نظر گرفته شود.       گذاری مطلوب ) سرمایه
                            

گذاری مورد انتظار محاسبه  گذاری از سطح سرمایه گذاری غیرنرمال که به صورت انحراف سطوح سرمایه : سرمایه         

، در مرحله سومگذاری مقادیر مشاهده شده )واقعی(.  : سرمایه      گذاری و  های مناسب سرمایه : ارزش          شود.  می

های مالی  شود. این وجوه بر اساس صورتگذاری مطلوب محاسبه میمقدار وجوه نقد مورد نیاز برای حفظ سطح سرمایه

گذاری  شود. بنابراین، سرمایه های مشهود و نامشهود و نقصان محاسبه می سالانه شرکت تحت عنوان استهلاک دارایی
 شود: ( مطابقه معادله زیر محاسبه می           نگهداری شده )

                         

های مشهود؛  : استهلاک دارایی   های مشهود و  : استهلاک دارایی   گذاری نگهداری شده.  : سرمایه           
های نقد آزاد در دسترس نسبت به مقدار مورد نیاز برای  ، مازاد جریاندر مرحله چهارمهای مشهود.  : نقصان دارایی    

( و گاریگیلا و 0111شود. با توجه به پژوهش ریچاردسون ) گذاری نگهداری شده محاسبه می ایهگذاری مطلوب و سرم سرمایه

ای( به عنوان نماینده شاخص  های نقد آزاد )بیش از مقدار مورد نیاز برای مخارج سرمایه ( مازاد جریان0101یانگ )

مورد انتظار   ای نمایندگی از طریق کسر سرمایهه شود. بنابراین، هزینه گذاری محسوب می های نمایندگی بیش سرمایه هزینه
 آید.  های نقد آزاد بدست می گذاری نگهداری شده از جریان و سرمایه

                                        

های عملیاتی  های ناشی از فعالیت های نقد آزاد در دسترس برای شرکت که به صورت مقدار جریان : مبلغ جریان       
 آید.   بدست می
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گذاری در کشورهای توسعه یافته، نیاز است که مدلی بر اسراس شررایط    های کارایی سرمایه بعد از ارائه مدل

هرای   متغیر برر اسراس مطالعرات نظرری از طریرق تئروری       08محیطی ایران تدوین شود. برای این منظور تعداد 

گیرری مردیریتی    نئوکلاسیک، تئوری نمایندگی، تئوری شتاب دهنده، تئوری عدم تقارن اطلاعاتی و تئوری جبهه

های مستعد بر اساس دو شراخص نقردینگی    گذاری انتخاب شدند. در ابتدا شرکت به عنوان عوامل موثر بر سرمایه
هرای   های با مانده وجه نقد برالا بره عنروان شررکت     اهرم مالی بررسی شدند. بطوری که شرکتنسبت وجه نقد و 

گذار هستند.  های مستعد کم سرمایه های با اهرم مالی بالا نشان دهنده شرکت گذار و شرکت مستعد بیش سرمایه

ین متغیرها تنها متغیرهای متغیر شناسایی شده بر اساس شرایط متفاوتی وارد مدل شدند و از بین ا 08در ادامه  

هرای   های نقد عملیاتی، اهرم مالی، نسبت وجه نقد، بازده سالانه سهام، بازده دارایری، فرصرت   رشد فروش، جریان

دار تروان قررار    رشد، سود تقسیمی، اندازه شرکت، نسبت قیمت به سود و سن شرکت به عنوان متغیرهای معنری 

های مطرح شده جهت آزمون، وارد مدل شدند. از  ها با توجه به تئوری گرفتن در مدل را پیدا نمودند. این شاخص

های برازش شده مدلی مناسب خواهد بود که قدرت توضیحی بالا و خطای عدم تشخیص پایینی داشته  بین مدل

های فرضری   گذار هر یک از مدل های بیش و کم سرمایه باشد. برای دستیابی به قدرت توضیحی بالا، تعداد شرکت

هرای فرضری، مردلی     شود. از بین مدل گذار مقایسه می های مستعد بیش و کم سرمایه جاد شده با تعداد شرکتای

گذار  های بیش سرمایه های مستعد باشد. یعنی قدرت تشخیص شرکت مناسب است که تخمین نزدیکی از شرکت

های رشد، بازده سالانه سهام،  رصتمتغیر رشد فروش، ف 2گذار بالایی داشته باشد. بدین ترتیب تنها  و کم سرمایه

گرذاری سرال جراری در مردل      گذاری سال قبل توانستند به عنوان عوامل موثر بر سرمایه سود تقسیمی و سرمایه

گذاری اسرتفاده   گذاری قرار بگیرند. برای تشخیص اعتبار مدل از منشاء و پیامدهای کارایی سرمایه کارایی سرمایه
های نقرد آزاد منشراءها و ارزش افرزوده اقتصرادی و ارزش شررکت، بره عنروان         نگردید. محدودیت مالی و جریا

 است: 9گذاری به شرح رابطه  پیامدهای کارایی سرمایه گذاری انتخاب شدند. مدل کارایی سرمایه

 

                                                                 ( 9رابطه 

 
 یدر ابتردا  هرا  یری مشهود و نامشهود به کل دارا یها ییدر دارا شینسبت خالص افزاگذاری کل(:  )سرمایه       

 ی؛ سال جار

 )رشد فروش(: برابر است با تفاوت فروش سال جاری و فروش سال قبل تقسیم بر فروش سال قبل؛      

گرذاری در سرال جراری     هدر سال قبل به عنوان محرکی برای افزایش سرمایبازده سهام )بازده سالانه(:          

 آید: بدست می 0است و از رابطه 

 

 RETi,t= = [Pt (1 + α + β) - (Pt-1 + Cα) + DPS] / Pt-1 + Cα                                                            (2رابطه 
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 iشرکت  سهم : قیمت      ؛ t-1در دوره  iشرکت  سهم : قیمت      : بازده سالانه سهام در سال قبل؛         

= درصد افزایش سرمایه از محل β= درصد افزایش سرمایه از محل آورده نقدی و مطالبات؛ α؛ t-2در دوره 

 = سود نقدی هر سهم.DPSریالی(؛ 0111نویسی سهام )معمولا  = مبلغ پذیرهCها و سود سهمی؛  اندوخته

ها منهای ارزش  با مجموع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و کل داراییهای رشد(: برابر است  )فرصت       
 ها دفتری حقوق صاحبان سهام تقسیم بر کل دارایی

 )سود تقسیمی(: برابر نسبت سود پرداختی هر سهم به سود هر سهم       

 گذاری در سال قبل. )سرمایه گذاری کل(: برابر با مجموع کل سرمایه         

سرمایه.  هزینه سود عملیاتی پس از مالیات است با برابر اقتصادی افزوده ارزش (:EVAاقتصادی )ارزش افزوده 

 انتظار تجاری در ریسک شدن متحمل و مالی منابع ساختن فراهم قبال در گذارانآنجاکه سرمایه بنابراین از

فراتر  سرمایه هزینه داران، ازسهام برای ارزش خلق منظور به باید شرکت عملیاتی سود هستند، دریافت پاداش

 شود: می بیان 9 رابطه از طریق است، اقتصادی افزوده ارزش زیربنایی یفلسفه که موضوع برود. این
 

 (9رابطه 
    (

        

      
        )         

NOPAT ،سود خالص عملیاتی پس از کسر مالیات : 

NOAهرا +  است با: )خالص اموال، ماشین آلات و تجهیزات + سرایر دارایری  گذاری شده، که برابر : سرمایه سرمایه

مردت  های بلند)بدهی –های جاری به غیر از تسهیلات مالی(( بدهی –های جاری های نامشهود + )دارایی دارایی

ه بازخرید ها + سود انباشته + ذخیردار + سرمایه قانونی+ اندوختههای بهره+ تسهیلات مالی دریافتی+ سایر بدهی

 خدمت کارکنان(.

WACCt شود:محاسبه می 2: میانگین موزون هزینه سرمایه و به صورت رابطه 

 

                                (2رابطه 

 

Wd ،نسبت کل بدهی در سرمایه :Kdبدهی،  : هزینهWS .نسبت حقوق صاحبان سهام در کل ساختار سرمایه : 

ارزش شرکت بر اساس شاخص کیوتوبین است. این شاخص توسط لوزانو، گیری اندازه (:FVارزش شركت )

 ارائه شده است: 2( مطابق رابطه 0101مارتینز و پین دادو )

 

 (2رابطه 
ارزش شرکت  

دارایی های جاری) (بدهی های جاری  بدهی های  بلندمدت  ارزش بازار سهام 

 کل دارایی ها
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شرح  عامل بدین 2( محدودیت مالی ترکیبی خطی از 0300مطابق شاخص کاپلان وزینگالس ) محدودیت مالی:

گیرری  شاخص انردازه  KZصاحبان سهام.  است: نسبت وجه نقد، سود تقسیمی، نسبت بدهی و ارزش بازار حقوق 

انرد کره   هسرازی کررد  ( برومی 0988( را تهرانری و حصرارزاده )  0300مالی کاپلان و زینگالس )  محدودیت تأمین

 است: 8محاسبة آن مطابق رابطه 
 

                                                           (8رابطه 

 

Cها؛: نسبت موجودی نقد به دارایی DIV ها؛ نسبت سود تقسیمی به داراییLevهرا؛  ها بره دارایری  : نسبت بدهی

MTB هرا  ها به ارزش دفترری دارایری  و ارزش دفتری بدهی سهام صاحبان   جمع ارزش بازار حقوق : نسبت حاصل

ترین مرتب و سرپس بره    ترین به بزرگ سال، مقادیر از کوچک -برای هر شرکت  KZاست. پس از محاسبة مقادیر 
های دچرار   سال -شرکت  های حاضر در پنجک چهار و پنج به عنوانسال -شود که شرکتپنج قسمت تقسیم می

شرود و در غیرر   شود. اگر شرکت دچار محدودیت مالی باشد، برابر یک قرار داده می محدودیت مالی شناسایی می

 صورت برابر صفر خواهد بود.  این

هرای نقرد آزاد   ( برای تعیین جریران 0383در این پژوهش از مدل لن و پولسن ) (:FCFitهای نقد آزاد ) جریان

 باشد: می 3واحد تجاری استفاده شده است که بصورت رابطه 
 

                                                                  (3ابطه ر

 

؛ tدر سرال   i: سرود عملیراتی قبرل از اسرتهلاک شررکت           ؛ tدر سرال   iهای نقد آزاد شرکت : جریان     

:        ؛ tدر سرال   i: هزینه بهره پرداختی شررکت          ؛ tدر سال  i: کل مالیات پرداختی شرکت      

؛ tدر سال  i: سود سهامداران عادی پرداختی شرکت        ؛ tدر سال  iسود سهامداران ممتاز پرداختی شرکت 

 tدر سال  iهای شرکت : کل ارزش دفتری دارایی      
 

 متغیرهای كنترلی

در  یمدت، نقش مهم کوتاه یها ی( معتقد است بده0300) رزیما (:SDEBTهای كوتاه مدت ) نسبت بدهی

مدت، ساز و  کوتاه یها یبده گر،یکمتر از حد دارد؛ به عبارت د یگذار هیو سرما یندگینما یها نهیکاهش هز

کاهش  رانیسهامداران، اعتباردهندگان و مد انیرا م یندگینما یها نهیو هز یاست که عدم تقارن اطلاعات یکار

های  رود رابطه مثبتی بین نسبت بدهی ( انتظار می0102بنابراین مطابق یافته های گوماریز و بالستا ) .دهد یم

مدت به کل  های کوتاه مدت از تقسیم بدهی های کوتاه گذاری برقرار باشد. نسبت بدهی مدت و کارایی سرمایه کوتاه

 آید.  ها بدست می بدهی
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 یها باشد. شرکت یشرکت م کی تیفعال یکننده حجم و گستردگ نییاندازه شرکت تع (:SIZEاندازه شركت )

هر  یاز طرف .دارند یکمتر یاطلاعات یخطا، کادر متخصص لیتر از قب عیاستفاده از امکانات وس لیبزرگ به دل

. بنابراین در برخوردار است یشتریاز اعتبار ب هیسرما زارچه شرکت بزرگتر باشد از نظر صاحبان وجوه و با

گذاری بیشتر است. اندازه شرکت از طریق لگاریتم طبیعی کل فروش بدست  های بزرگ کارایی سرمایه شرکت

 آید.  می

ای از نظارت بر عملکرد مدیران است. آنها  حضور سهامداران نهادی نشانه (:INSOWNسهامداران نهادی )

(؛ 0113قل کنند. بیدل و همکاران )توانند اطلاعات خصوصی را از مدیریت دریافت کنند و به سایر افراد منت می

کنند.  گذاری بیان می ( ارتباط مثبت را بین سهامداران نهادی و کارایی سرمایه0102گودمن و همکاران )

 شود.  درصد سهام شرکت هستند، محاسبه می 2سهامداران نهادی، از طریق درصد سهامدارانی که مالک بیش از 

را به همراه  یطلب و کاهش فرصت ریبر رفتار مد شتریام، نظارت بتمرکز در سه (:CONOWNتمركز مالكیت )

شرکت و  اتیخود در جهت نظارت فعال بر عمل یده یسهامداران عمده شرکت، از قدرت را یعنیخواهد داشت؛ 

بزرگ،  مدارانسها لهیو نظارت به وس رانیمد لهیبه وس تیکسب حق مالک رایز، ندنمای یاستفاده م یریگ میتصم

بیدل و  دهد. شیرا کاهش و ارزش مؤسسه را افزا یندگیمشکلات نما تواند یاست که به شکل بالقوه م یدو راه

( ارتباط مثبتی را بین تمرکز مالکیت و 0108( و گائو و همکاران )0109(؛ چن و همکاران )0113همکاران )

 شود.  داران نهادی محاسبه میدهند. تمرکز مالکیت از طریق مجذور درصد سهام گذاری نشان می کارایی سرمایه

های عملکرد شرکت و نشان دهنده توانایی سودآوری از  بازده دارایی یکی از شاخص (:ROAبازده دارایی )

ای از عملکرد بهتر شرکت است. مطابق  ها است. هر چه بازده دارایی بیشتر باشد نشانه گیری از دارایی طریق بهره

( رابطه مثبتی بین عملکرد شرکت و کارایی 0100و چن و همکاران )( 0113های بیدل و همکاران ) یافته

 شود.  ها محاسبه می گذاری وجود دارد. بازده دارایی از طریق تقسیم سود قبل از کسر مالیات بر کل دارایی سرمایه

ثابت های  گذاری شرکت در دارایی های مشهود نشان دهنده سهم سرمایه دارایی (:TANGمشهود ) های دارایی

های مشهود و کارایی  ای ممکن است بین دارایی ( ارتباط دوگانه0113است. به عقیده بیدل و همکاران )

های مشهود و کارایی  ( ارتباط مثبتی را بین دارایی0100گذاری شکل گیرد. چن و همکاران ) سرمایه

ها بدست  شهود بر کل داراییهای م های مشهود از تقسیم دارایی دهند. نسبت دارایی گذاری نشان می سرمایه

 آید.  می

شرکت در  یحاضر در مرحله بلوغ و بهبود سودآور یها در شرکت یهمراه با تداوم سودآور (:AGEسن شركت )

و  هیساختار سرما لی)از قب شانیها ییدرباره توانا ییها در مراحل ابتدا که شرکت شود یمرحله افول، مشخص م

. مطابق کنند یم یگذار هیسرما یادیمراحل مقدار ز نیدارند و در ا یا نانهی( انتظارات خوش بیرقابت تیمز

به خطر  زانیشرکت، م یها یستگیشا تیتثب یبرا یطولان یها آموزش لی( به دل0380) چیاظهارات جووانو

 یها کتشر یبرا سرمایه گذاریکه  رود یانتظار م ن،یاست. بنابرا ادیچرخه عمرشان ز هیافتادن آنها در مراحل اول

سن شرکت برابر با لگاریتم طبیعی فاصله زمانی از سال  باشد. گریمراحل د ریاز سا شتریحاضر در مرحله رشد ب

 باشد.  تاسیس شرکت تا سال جاری می
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 های پژوهش یافته -2
دهد.  های مختلف نشان می گذاری را برای مدل نتایج آمار توصیفی متغیرهای کارایی سرمایه 0جدول 

درصد است که همخوانی قابل توجهی با میانگین کارایی  -8/1گذاری مدل بومی برابر  کارایی سرمایهمیانگین 

( 0111گذاری مدل بیدل و همکاران ) های مختلف دارد. به طور مثال میانگین کارایی سرمایه گذاری مدل سرمایه

؛ -118/1( به ترتیب برابر 0108( و گائو و همکاران )0102(؛ گودمن و همکاران )0109و چن و همکاران )

گذاری مدل بومی ارائه شده است.  باشد که سازگار با میانگین کارایی سرمایه می -113/1و  -119/1؛ -101/1

دهد که بیشتر  است و نشان می 120/1و  138/1گذاری بیشتر و کمتر از حد به ترتیب برابر  میانگین سرمایه

گذاری بیشتر از حد و کمتر از حد در  حد دارند. میانگین سرمایه گذاری بیشتر از ها تمایل به سرمایه شرکت

دهد که میانگین  است و نشان می 129/1و  000/1( به ترتیب برابر 0100پژوهش چن و همکاران )

گذاری بیشتر و  گذاری کمتر از حد است. در حالیکه میانگین سرمایه گذاری بیشتر از حد بیشتر از سرمایه سرمایه

های آنها  است. مطابق یافته 001/1و  130/1( به ترتیب برابر 0100در پژوهش دو و همکاران ) کمتر از حد

گذاری بیشتر از حد است. میانگین ارزش افزوده اقتصادی در  گذاری کمتر از حد بیشتر از سرمایه تمایل به سرمایه

ثروت  شیارزش در شرکت و افزا جادیمنابع، ا نهیبه صیدهنده تخص نشان است و 123/1مثبت و برابر  9جدول 

 182/1گذاری بیشتر از حد برابر  های نقد آزاد به عنوان منشاء و پیدایش سرمایه . میانگین جریانسهامداران است

 است. 

 
 های مختلف گذاری بر اساس مدل . آمار توصیفی متغیر كارایی سرمایه2جدول 

 میانه میانگین نام متغیرها
انحراف 

 معیار
 حداكثر حداقل

گذاری مدل بومی کارایی سرمایه  118/1-  193/1-  130/1  11110/1-  019/1-  

گذاری لاو کارایی سرمایه  082/1-  000/1-  082/1  1112/1-  381/1-  

گذاری بیدل و هیلاری کارایی سرمایه  121/1-  120/1-  132/1  1110/1-  321/1-  

گذاری ریچاردسون کارایی سرمایه  121/1-  103/1-  111/1  1111/1  801/1-  

گذاری بیدل، هیلاری و وردی کارایی سرمایه  118/1-  121/1-  130/1  1110/1-  080/1-  

-128/1 گذاری چن، هوپ، لی و وانگ کارایی سرمایه  190/1-  130/1  1110/1-  891/1-  

-101/1 گذاری چن، یانگ و ژانگ کارایی سرمایه  120/1-  018/1  1110/1-  318/1-  

-119/1 گذاری گودمن، نیمتیو، شروف و وایت سرمایهکارایی   190/1-  139/1  1112/1-  321/1-  

-113/1 گذاری دو، لی، لین و وانگ کارایی سرمایه  121/1-  182/1  1110/1-  801/1-  

-110/1 دهویگائو و سگذاری  کارایی سرمایه  198/1-  180/1  1110/1-  002/1-  

-181/1 گذاری نعیم و لی کارایی سرمایه  120/1-  182/1  1110/1-  120/1-  
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 . آمار توصیفی سایر متغیرهای پژوهش حاضر3جدول 

 میانه میانگین نام متغیرها
انحراف 

 معیار
 حداكثر حداقل

گذاری بیشتر از حد سرمایه  138/1  198/1  020/1  11112/1  019/1  

گذاری کمتر از حد سرمایه  120/1  193/1  121/1  11110/1  133/1  

اقتصادی ارزش افزوده  123/1  121/1  200/1  220/3-  092/2  

091/0 ارزش شرکت  382/1  122/0  230/1  000/02  

182/1 های نقد آزاد جریان  109/1  020/1  882/1-  333/1  

010/1 سهامداران نهادی  022/1  019/1  121/1  831/1  

998/1 تمرکز مالکیت  900/1  033/1  119/1  030/1  

819/1 های کوتاه مدت نسبت بدهی  302/1  021/1  080/1  381/1  

010/1 بازده حقوق صاحبان سهام  098/1  080/1  1110/1  002/1  

31/00 اندازه شرکت  80/00  021/1  11/01  00/01  

920/1 های مشهود دارایی  012/1  082/1  182/1  830/1  

 

 

 های استنباطی یافته -2

بینی و توضیح دهندگی مورد بررسری قررار    گذاری از لحاظ دقت پیش های کارایی سرمایه در این بخش مدل
هرای نقرد آزاد، محردودیت مرالی،      ها از موضوعات جریران  گیرند سپس در مرحله بعد برای اعتبار سنجی مدل می

گذاری و دو موضوع  رایی سرمایهگردد. دو موضوع اول منشاء کا ارزش افزوده اقتصادی و ارزش شرکت استفاده می

گذاری  های کارایی سرمایه بینی هر یک از مدل دقت پیش 9گذاری هستند. جدول  بعدی پیامدهای کارایی سرمایه

گذاری کمتر از حد و نسربت وجره نقرد بره      دهد. شاخص اهرم مالی به عنوان معیار تشخیص سرمایه را نشان می

د انتخاب شدند. بررسی مشاهدات از طریق این دو شاخص نشان داد که از گذاری بیشتر از ح عنوان معیار سرمایه

هرای   درصد جزء شرکت 2/90مشاهده( و  0098گذار ) های کم سرمایه درصد جزء شرکت 2/10مشاهدات واقعی 

هرای بریش    دهرد کره بررای شررکت     نشران مری   2هرا در جردول    مشاهده( هستند. یافته 020گذار ) بیش سرمایه

  % دقیقترین مدل بررای شناسرایی   02/88( با قدرت تشخیص 0930مدل بادآورنهندی و همکاران )گذار،  سرمایه

هرای بریش    شرود. خطرای تشرخیص ایرن مردل در تشرخیص شررکت        گذار محسوب می های بیش سرمایه شرکت

گرذار، مردل    های کرم سررمایه   ترین مدل برای تشخیص شرکت است. همچنین دقیق%   81/00گذار برابر  سرمایه

های  % است که بالاترین قدرت تشخیص دهندگی در بین مدل 83/30( با مقدار 0930بادآورنهندی و همکاران )

( دارای بیشرترین قردرت   0930( بعد از مدل بادآورنهندی و همکاران )0108پژوهش است. مدل گائو و سیدهو )

 %( است. 21/80ار )گذ %( و کم سرمایه 30/08گذار ) های بیش سرمایه تشخیص دهندگی برای شرکت
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داری  گذاری بیشتر از حد تاثیر مثبت و معنی های نقد آزاد بر سرمایه دهد که جریان نشان می 2نتایج جدول 

هرای   گیری مدیریتی است. این فرضیه از طریق مدل دارد. این نتایج تایید کننده تئوری نمایندگی و تئوری جبهه

(؛ دو و 0102(؛ گرودمن و همکراران )  0109ن و همکراران ) (؛ چر 0100(؛ چن و همکراران ) 0111ریچاردسون )

( تاییرد شرد.   0930( و بادآورنهنردی و همکراران )  0103(، نعیم و لی )0108(؛ گائو و سیدهو )0100همکاران )
هرا دارای   درصرد نسربت بره سرایر مردل      0/01( با ضریب تعیین 0930همچنین مدل بادآورنهندی و همکاران )

گذاری بیشتر از حد توسط  درصد از تغییرات متغیر سرمایه 01دگی است. در حقیقت دهن بیشترین قدرت توضیح

دهرد کره محردودیت     نشان می 1ها در جدول  های نقد آزاد و سایر متغیرها قابل توضیح است. یافته متغیر جریان

ئوری نمایندگی و عردم  ها سازگار با ت داری دارد. این یافته گذاری کمتر از حد تاثیر مثبت و معنی مالی بر سرمایه

( و دو 0102(؛ گودمن و همکاران )0113های بیدل و همکاران ) تقارن اطلاعاتی است. این فرضیه از طریق مدل

( تاییرد شرد. مردل بادآورنهنردی و     0930( و بادآورنهنردی و همکراران )  0103(، نعیم و لی )0100و همکاران )

درصرد، قردرت    2/01درصرد و   00رتیب با ضریب تعیرین  ( به ت0100( و مدل دو و همکاران )0930همکاران )

گرذاری برر ارزش    دهد کره کرارایی سررمایه    نشان می 0ها دارند. نتایج جدول  تبیین بیشتری نسبت به سایر مدل

گذاری مطلوب موجب افزایش عملکرد اقتصادی  داری دارد. بدین معنا، سرمایه افزوده اقتصادی تاثیر مثبت و معنی

(؛ گرودمن و همکراران   0100(؛ چن و همکاران )0113های بیدل و همکاران ) ضیه از طریق مدلشود. این فر می

( تایید گردیرد. در  0930(، و بادآورنهندی و همکاران )0108(؛ گائو و همکاران )0100(؛ دو و همکاران )0102)

شررکت اسرت. ایرن نتیجره     گذاری بر ارزش  دار کارایی سرمایه حاکی از تاثیر مثبت و معنی 8نهایت نتایج جدول 

سازگار با تئوری عدم تقارن اطلاعاتی و تئوری ارزش شرکت است. نتایج این فرضیه از طریق مردل ریچاردسرون   
( و 0103(، نعریم و لری )  0108(؛ گرائو و سریدهو )  0100(؛ چن و همکراران ) 0113(؛ بیدل و همکاران )0111)

گذاری مدل بادآورنهندی  های بررسی شده کارایی سرمایه ل( تایید شد. از بین مد0930بادآورنهندی و همکاران )

گرذار و سرازگار برا     گذار و بیش سررمایه  های کم سرمایه ( دارای بالاترین توان تشخیص شرکت0930و همکاران )

 باشد.   گذاری می های پشتوانه کارایی سرمایه تئوری
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 گذار هیو كم سرما شیب یها شركت صیتشخ یمختلف برا یمدل ها نیقدرت تخم ی. بررس2جدول 

 ها مدل

 مشاهدات

های بیش  شركت

 گذار سرمایه

 مشاهدات

های كم  شركت

 گذار سرمایه

 تخمین درست

 مدل

 گذار)بیش سرمایه

تخمین درست 

 مدل

 )كم سرمایه گذار(

عدم تشخیص 

شركت بیش 

 گذار سرمایه

عدم تشخیص 

شركت كم 

 گذار سرمایه

 % 19/20 % 20/18 %30/28 % 29/90 091 0021 (0119لاو )

 % 92/08 % 11/91 % 11/80 % 2/13 0212 202 (0111بیدل و هیلاری )

 % 02/90 % 09/10 % 01/10 % 80/90 000 0019 (0111ریچاردسون )
 % 80/01 % 19/08 % 03/89 % 30/00 0221 292 (0113بیدل و همکاران )

 % 12/00 % 22/08 % 32/80 % 21/00 0223 290 (0100چن و همکاران )

 % 00/00 % 01/01 % 88/80 % 02/03 0988 230 (0109چن و همکاران )
 % 13/08 % 20/03 % 90/80 % 28/01 0220 209 (0102گودمن و همکاران )

 % 00/3 % 90/02 %03/31 % 19/82 0920 108 (0100دو و همکاران )

 % 11/00 % 19/00 % 21/80 %30/08 0932 281 (0108گائو و سیدهو )
 % 20/01 % 10/22 % 23/09 % 39/22 300 0113 (0103نعیم و لی )

 % 00/0 % 81/00 % 83/30 %02/88 0901 122 (0930بادآورنهندی و همکاران )

      081 ها تعداد شرکت

      0381 تعدات مشاهدات

 

 گذاری بیشتر از حد های نقد آزاد بر سرمایه . تاثیر جریان5جدول 

 
 (2003)  مدل لاو

 مدل بیدل و

 (2002همكاران )
 (2002مدل ریچارسون )

 مدل بیدل

 (2002و همكاران )

 داری معنی بتا داری معنی بتا داری معنی بتا داری معنی بتا

 130/1 000/1 111/1 022/1 119/1 928/1 102/1 -900/1 عدد ثابت

 030/1 -120/1 111/1 000/1 202/1 108/1 220/1 120/1 های نقد آزاد جریان

 112/1 -101/1 102/1 110/1 009/1 -100/1 119/1 108/1 اندازه شرکت

 111/1 018/1 080/1 113/1 128/1 012/1 111/1 -211/1 بازده دارایی

 021/1 -129/1 111/1 -001/1 002/1 -121/1 118/1 012/1 نسبت بدهی کوتاه مدت

 110/1 -011/1 102/1 -190/1 110/1 -000/1 111/1 -008/1 سهامداران نهادی

 002/1 191/1 000/1 101/1 121/1 119/1 100/1 003/1 تمرکز مالکیت

 012/1 100/1 022/1 -108/1 291/1 -191/1 088/1 128/1 های مشهود دارایی

 111/1 020/1 111/1 023/1 891/1 -112/1 111/1 099/1 سن شرکت

 018/1 183/1 018/1 129/1 ضریب تعیین

 001/0 290/0 001/0 218/0 واتسون -دوربین

 111/1 111/1 111/1 111/1 داری فیشر سطح معنی

 010/1 138/1 120/1 121/1 داری جارک برا سطح معنی

 



زاده يهوشنگ تقو  ياصغر متق يعل ،يبادآور نهند ونسي ،خانقاه زاده يتق دیوح... / بر اساس  يگذار هيسرما ييکارا يها مدل ياعتبارسنج   

212 

 
 0011تابستان / وهشتم سيشماره  / دهمسال 

 گذاری بیشتر از حد های نقد آزاد بر سرمایه . تاثیر جریان5جدول ادامه 

 

 مدل چن و

 (2011همكاران  )

 مدل چن و

 (2013همكاران )

 گودمن ومدل 

 (2012همكاران )

 مدل دو و

 (2012همكاران )

 داری معنی بتا داری معنی بتا داری معنی بتا داری معنی بتا

 111/1 012/1 112/1 000/1 111/1 913/1 109/1 093/1 عدد ثابت

 001/1 120/1 100/1 010/1 201/1 102/1 123/1 109/1 های نقد آزاد جریان

 110/1 -108/1 111/1 -103/1 109/1 -102/1 110/1 -108/1 اندازه شرکت

 110/1 000/1 110/1 020/1 102/1 019/1 110/1 021/1 بازده دارایی

 191/1 -111/1 131/1 -110/1 000/1 -129/1 200/1 -103/1 نسبت بدهی کوتاه مدت

 110/1 -102/1 110/1 -012/1 111/1 -002/1 110/1 -010/1 سهامداران نهادی

 182/1 193/1 138/1 -128/1 108/1 112/1 002/1 122/1 مالکیتتمرکز 

 809/1 -111/1 813/1 -118/1 008/1 -122/1 831/1 -112/1 های مشهود دارایی

 111/1 009/1 111/1 099/1 192/1 113/1 111/1 020/1 سن شرکت

 000/1 001/1 120/1 001/1 ضریب تعیین

 891/0 182/0 000/0 009/0 واتسون -دوربین

 111/1 111/1 111/1 111/1 داری فیشر سطح معنی

 001/1 182/1 112/1 092/1 داری جارک برا سطح معنی

 
 گذاری بیشتر از حد های نقد آزاد بر سرمایه . تاثیر جریان5جدول ادامه 

 

 مدل گائو و

 (2012سیدهو )

 مدل نعیم و

 (2012لی )

 مدل بادآورنهندی

 (1322و همكاران  )
 

 داری معنی بتا داری معنی بتا داری معنی بتا داری معنی بتا

   109/1 -001/1 110/1 -003/1 119/1 020/1 عدد ثابت

   111/1 010/1 100/1 181/1 119/1 018/1 های نقد آزاد جریان

   112/1 109/1 939/1 119/1 112/1 -101/1 اندازه شرکت

   129/1 113/1 111/1 -181/1 111/1 010/1 بازده دارایی

   110/1 -180/1 111/1 001/1 100/1 -100/1 نسبت بدهی کوتاه مدت

   102/1 -121/1 110/1 -122/1 110/1 -132/1 سهامداران نهادی

   102/1 -121/1 111/1 111/1 012/1 121/1 تمرکز مالکیت

   082/1 102/1 900/1 -100/1 930/1 -102/1 های مشهود دارایی

   111/1 001/1 111/1 -180/1 111/1 091/1 سن شرکت

  010/1 030/1 082/1 ضریب تعیین

  030/0 311/0 020/0 واتسون -دوربین

  111/1 111/1 111/1 داری فیشر سطح معنی

  111/1 110/1 128/1 داری جارک برا سطح معنی
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 0011تابستان / وهشتم سيشماره  / دهمسال 

 گذاری كمتر از حد . تاثیر محدودیت مالی بر سرمایه2جدول 

 

 مدل لاو

  (2003) 

 مدل بیدل و

 (2002همكاران ) 
 (2002مدل ریچارسون )

 مدل بیدل و 

 (2002همكاران )

 داری معنی بتا داری معنی بتا داری معنی بتا داری معنی بتا

 103/1 193/1 101/1 120/1 111/1 000/1 111/1 -110/2 عدد ثابت

 121/1 110/1 900/1 112/1 029/1 112/1 118/1 911/1 های نقد آزاد جریان

 100/1 119/1 083/1 -110/1 110/1 -112/1 111/1 981/1 اندازه شرکت

 111/1 199/1 111/1 -193/1 111/1 131/1 110/1 -981/0 بازده دارایی

 111/1 -120/1 012/1 -119/1 010/1 100/1 012/1 020/1 نسبت بدهی کوتاه مدت

 110/1 -100/1 011/1 101/1 110/1 -102/1 320/1 100/1 سهامداران نهادی

 010/1 100/1 100/1 -100/1 281/1 112/1 110/1 112/0 تمرکز مالکیت

 020/1 118/1 012/1 -110/1 291/1 -112/1 112/1 110/0 های مشهود دارایی

 110/1 100/1 199/1 118/1 110/1 -102/1 812/1 190/1 سن شرکت

 122/1 122/1 182/1 011/1 ضریب تعیین

 239/0 220/0 200/0 802/0 واتسون -دوربین

 111/1 111/1 111/1 111/1 داری فیشر سطح معنی

 021/1 092/1 103/1 182/1 داری جارک برا سطح معنی

 
 گذاری كمتر از حد . تاثیر محدودیت مالی بر سرمایه2جدول ادامه 

 

 مدل چن و

 (2011همكاران  ) 

 مدل چن و

 (0109همکاران ) 

 مدل گودمن و

 (0102) همکاران

 مدل دو و

 (0100همکاران )

 داری معنی بتا داری معنی بتا داری معنی بتا داری معنی بتا

 111/1 131/1 111/1 101/1 111/1 122/1 222/1 101/1 عدد ثابت

 110/1 100/1 110/1 100/1 221/1 110/1 000/1 112/1 های نقد آزاد جریان

 111/1 -101/1 193/1 -119/1 112/1 -119/1 101/1 119/1 اندازه شرکت

 111/1 130/1 111/1 010/1 111/1 131/1 112/1 -102/1 بازده دارایی

 018/1 102/1 002/1 100/1 800/1 110/1 898/1 -110/1 نسبت بدهی کوتاه مدت

 121/1 -102/1 012/1 -110/1 121/1 -109/1 110/1 -101/1 سهامداران نهادی

 280/1 112/1 201/1 -112/1 201/1 112/1 001/1 101/1 تمرکز مالکیت

 302/1 110/1 103/1 109/1 309/1 110/1 021/1 -118/1 های مشهود دارایی

 111/1 110/1 112/1 -100/1 111/1 108/1 111/1 102/1 سن شرکت

 012/1 008/1 108/1 103/1 ضریب تعیین

 230/0 010/0 202/0 102/0 واتسون -دوربین

 111/1 111/1 111/1 111/1 فیشرداری  سطح معنی

 110/1 902/1 091/1 019/1 داری جارک برا سطح معنی
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 0011تابستان / وهشتم سيشماره  / دهمسال 

 گذاری كمتر از حد . تاثیر محدودیت مالی بر سرمایه2جدول ادامه 

 

 مدل گائو و
 (0108سیدهو )

 مدل نعیم و
 (0103لی ) 

 مدل بادآورنهندی
 (0930و همکاران  ) 

 داری معنی بتا داری معنی بتا داری معنی بتا

 111/1 002/1 100/1 193/1 111/1 100/1 عدد ثابت

 111/1 102/1 190/1 111/1 000/1 112/1 های نقد آزاد جریان

 120/1 -111/1 008/1 -110/1 103/1 -119/1 اندازه شرکت

 111/1 011/1 002/1 119/1 111/1 120/1 بازده دارایی

 111/1 -182/1 011/1 -101/1 230/1 -112/1 نسبت بدهی کوتاه مدت

 100/1 -190/1 832/1 110/1 083/1 -118/1 سهامداران نهادی

 222/1 -101/1 290/1 112/1 911/1 111/1 تمرکز مالکیت

 128/1 100/1 992/1 -112/1 109/1 119/1 های مشهود دارایی

 119/1 109/1 111/1 108/1 112/1 100/1 سن شرکت

 001/1 190/1 192/1 ضریب تعیین

 812/0 222/0 810/0 واتسون -دوربین

 111/1 111/1 111/1 داری فیشر سطح معنی

 101/1 101/1 182/1 داری جارک برا سطح معنی

 گذاری بر ارزش افزوده اقتصادی . تاثیر كارایی سرمایه2جدول 

 
 (0113)مدل بیدل و همکاران  (0111مدل ریچارسون ) (0111مدل بیدل و همکاران ) (0119مدل لاو  )

 داری معنی بتا داری معنی بتا داری معنی بتا داری معنی بتا

 111/1 -213/1 111/1 -230/1 111/1 -210/1 111/1 -281/1 عدد ثابت

 191/1 010/1 201/1 180/1 112/1 080/1 003/1 102/1 گذاری کارایی سرمایه

 111/1 120/1 111/1 120/1 111/1 120/1 111/1 129/1 اندازه شرکت

 111/1 322/1 111/1 390/1 111/1 311/1 111/1 399/1 بازده دارایی

 308/1 111/1 221/1 198/1 881/1 113/1 100/1 191/1 نسبت بدهی کوتاه مدت

 128/1 138/1 118/1 132/1 123/1 138/1 110/1 132/1 سهامداران نهادی

 131/1 -133/1 000/1 -132/1 139/1 -0110/1 010/1 -131/1 تمرکز مالکیت

 928/1 -121/1 919/1 -122/1 920/1 -121/1 988/1 -120/1 های مشهود دارایی

 118/1 -011/1 111/1 -009/1 111/1 -013/1 111/1 -000/1 سن شرکت

 130/1 132/1 131/1 132/1 ضریب تعیین

 281/0 988/0 203/0 280/0 واتسون -دوربین

 111/1 111/1 111/1 111/1 سطح معنی داری لیمر

 119/1 113/1 120/1 110/1 داری هاسمن سطح معنی

 111/1 111/1 111/1 111/1 داری فیشر سطح معنی

 120/1 122/1 119/1 100/1 داری جارک برا سطح معنی
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 0011تابستان / وهشتم سيشماره  / دهمسال 

 گذاری بر ارزش افزوده اقتصادی . تاثیر كارایی سرمایه2جدول ادامه 

 
 (0100همکاران )  مدل دو و (0102همکاران )  مدل گودمن و (0109همکاران )  مدل چن و (0100مدل چن و همکاران  )

 داری معنی بتا داری معنی بتا داری معنی بتا داری معنی بتا

 112/1 -280/1 111/1 -201/1 111/1 -218/1 111/1 -200/1 عدد ثابت

 113/1 911/1 198/1 011/1 121/1 032/1 100/1 000/1 گذاری کارایی سرمایه

 110/1 120/1 111/1 122/1 111/1 120/1 111/1 129/1 اندازه شرکت

 111/1 809/1 111/1 312/1 111/1 323/1 111/1 321/1 بازده دارایی

 220/1 122/1 318/1 110/1 830/1 118/1 302/1 111/1 نسبت بدهی کوتاه مدت

 101/1 020/1 120/1 133/1 128/1 138/1 128/1 138/1 سهامداران نهادی

 112/1 -011/1 130/1 -010/1 132/1 -011/1 132/1 -133/1 تمرکز مالکیت

 281/1 -103/1 911/1 -122/1 921/1 -121/1 929/1 -120/1 های مشهود دارایی

 110/1 -018/1 111/1 -010/1 111/1 -018/1 111/1 -012/1 سن شرکت

 010/1 130/1 131/1 130/1 ضریب تعیین

 209/0 200/0 288/0 280/0 واتسون -دوربین

 111/1 111/1 111/1 111/1 سطح معنی داری لیمر

 122/1 122/1 123/1 112/1 داری هاسمن سطح معنی

 111/1 111/1 111/1 111/1 داری فیشر سطح معنی

 110/1 111/1 110/1 119/1 داری جارک برا سطح معنی

 افزوده اقتصادیگذاری بر ارزش  . تاثیر كارایی سرمایه2جدول ادامه 

 
 (0930مدل بادآورنهدی و همکاران  ) (0103لی ) مدل نعیم و (0108سیدهو ) مدل گائو و

 داری معنی بتا داری معنی بتا داری معنی بتا

 199/1 -203/1 111/1 -230/1 111/1 -200/1 عدد ثابت

 111/1 122/0 219/1 103/1 120/1 001/1 گذاری کارایی سرمایه

 119/1 122/1 111/1 129/1 111/1 129/1 اندازه شرکت

 111/1 889/1 111/1 390/1 111/1 310/1 بازده دارایی

 139/1 -002/1 209/1 120/1 312/1 118/1 نسبت بدهی کوتاه مدت

 110/1 081/1 102/1 130/1 120/1 133/1 سهامداران نهادی

 110/1 -002/1 000/1 -132/1 132/1 -011/1 تمرکز مالکیت

 110/1 -100/1 920/1 -121/1 920/1 -121/1 های مشهود دارایی

 988/1 -108/1 111/1 -003/1 111/1 -010/1 سن شرکت

 912/1 132/1 130/1 ضریب تعیین

 288/0 288/0 281/0 واتسون -دوربین

 111/1 111/1 111/1 سطح معنی داری لیمر

 100/1 119/1 128/1 داری هاسمن سطح معنی

 111/1 111/1 111/1 داری فیشر معنیسطح 

 001/1 100/1 021/1 داری جارک برا سطح معنی
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 0011تابستان / وهشتم سيشماره  / دهمسال 

 بر ارزش شركت یگذار هیسرما ییكارا ری. تاث2جدول 

 
 (0113و همکاران ) دلیمدل ب (0111مدل ریچارسون ) (0111مدل بیدل و همکاران ) (0119مدل لاو  )

 داری معنی بتا داری معنی بتا داری معنی بتا داری معنی بتا

 103/1 029/1 301/1 100/1 011/1 000/1 013/1 009/1 عدد ثابت

 113/1 082/1 101/1 012/1 120/1 280/1 302/1 119/1 گذاری کارایی سرمایه

 100/1 002/1 112/1 022/1 100/1 002/1 100/1 002/1 اندازه شرکت

 112/1 082/1 220/1 -010/1 119/1 089/1 111/1 020/1 بازده دارایی

 110/1 -218/1 220/1 -010/1 182/1 -908/1 082/1 -089/1 نسبت بدهی کوتاه مدت

 111/1 -810/1 111/1 -803/1 111/1 -802/1 111/1 -890/1 سهامداران نهادی

 209/1 000/1 002/1 080/1 200/1 013/1 911/1 030/1 تمرکز مالکیت

 102/1 112/1 121/1 113/1 101/1 112/1 101/1 112/1 های مشهود دارایی

 120/1 011/1 020/1 090/1 110/1 003/1 011/1 090/1 سن شرکت

 080/1 910/1 080/1 081/1 ضریب تعیین

 331/0 120/0 331/0 330/0 واتسون -دوربین

 008/9 111/1 111/1 111/1 سطح معنی داری لیمر

 111/1 111/1 111/1 111/1 داری هاسمن سطح معنی

 111/1 111/1 111/1 111/1 داری فیشر معنی سطح

 101/1 189/1 092/1 000/1 داری جارک برا سطح معنی

 بر ارزش شركت یگذار هیسرما ییكارا ری. تاث2جدول ادامه 

 
 (0100همکاران ) مدل دو و (0102همکاران ) مدل گودمن و (0109همکاران ) مدل چن و (0100مدل چن و همکاران  )

 داری معنی بتا داری معنی بتا داری معنی بتا داری معنی بتا

 020/1 032/1 000/1 011/1 010/1 000/1 139/1 090/1 عدد ثابت

 000/1 290/1 122/1 288/1 128/1 231/1 113/1 029/1 گذاری کارایی سرمایه

 100/1 001/1 100/1 001/1 100/1 002/1 100/1 002/1 اندازه شرکت

 119/1 031/1 112/1 080/1 112/1 080/1 119/1 080/1 بازده دارایی

 001/1 -928/1 181/1 -901/1 181/1 -901/1 110/1 -933/1 نسبت بدهی کوتاه مدت

 111/1 -303/1 111/1 -800/1 111/1 -809/1 111/1 -813/1 سهامداران نهادی

 202/1 018/1 209/1 013/1 200/1 009/1 201/1 000/1 تمرکز مالکیت

 120/1 100/1 129/1 118/1 180/1 119/1 103/1 112/1 های مشهود دارایی

 101/1 002/1 111/1 081/1 110/1 081/1 120/1 033/1 سن شرکت

 082/1 080/1 080/1 080/1 ضریب تعیین

 320/0 030/0 331/0 330/0 واتسون -دوربین

 111/1 111/1 111/1 008/9 سطح معنی داری لیمر

 111/1 111/1 111/1 111/1 هاسمن داری سطح معنی

 111/1 111/1 111/1 111/1 داری فیشر سطح معنی

 111/1 128/1 120/1 111/1 داری جارک برا سطح معنی
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 0011تابستان / وهشتم سيشماره  / دهمسال 

 بر ارزش شركت یگذار هیسرما ییكارا ری. تاث2جدول ادامه 

 
 (0930همکاران ) مدل بادآورنهندی و (0103لی ) مدل نعیم و (0108سیدهو ) مدل گائو و

 داری معنی بتا داری معنی بتا داری معنی بتا

 233/1 900/1 100/1 021/1 091/1 012/1 عدد ثابت

 111/1 822/1 100/1 188/1 103/1 131/1 گذاری کارایی سرمایه

 102/1 001/1 109/1 009/1 101/1 001/1 اندازه شرکت

 112/1 000/1 119/1 080/1 119/1 031/1 بازده دارایی

 121/1 -221/1 110/1 -201/1 101/1 -988/1 کوتاه مدت نسبت بدهی

 111/1 -810/1 111/1 -311/1 111/1 -810/1 سهامداران نهادی

 208/1 001/1 200/1 020/1 201/1 000/1 تمرکز مالکیت

 193/1 100/1 120/1 100/1 102/1 112/1 های مشهود دارایی

 190/1 002/1 120/1 030/1 122/1 088/1 سن شرکت

 039/1 010/1 081/1 ضریب تعیین

 388/0 330/0 383/0 واتسون -دوربین

 111/1 111/1 111/1 سطح معنی داری لیمر

 111/1 111/1 111/1 داری هاسمن سطح معنی

 111/1 111/1 111/1 داری فیشر سطح معنی

 021/1 129/1 010/1 داری جارک برا سطح معنی

 

 

 گیری و پیشنهادها نتیجه -2

 00گذاری مورد بررسی قرار گرفت. برای ایرن منظرور    های کارایی سرمایه در این پژوهش آزمون تجربی مدل

( شرروع گردیرد و   0119گرذاری از سروی لاو )   های مختلف انتخاب شد. اولین مدل کارایی سرمایه مدل از محیط

ش درصدد آن بود که توان توضیح توسط محققان زیادی توسعه یافت. با توجه به محیط اقتصادی ایران، این پژوه

های کشورهای مختلرف و   گذاری را از طریق مقایسه با مدل دهندگی و همچنین اعتبار مدل بومی کارایی سرمایه

های نمایندگی، عدم تقرارن   های پذیرفته شده بررسی کند. بدین ترتیب بر اساس تئوری از طریق انطباق با تئوری

هرا انتخراب    حداکثرسازی ارزش شرکت، چهار شاخص برای ارزیابی توان مردل گیری مدیریتی و  اطلاعاتی، جبهه

های نقد آزاد، محدودیت مرالی، ارزش افرزوده اقتصرادی و ارزش شررکت      گردید. این چهار شاخص شامل جریان
هرای وجره نقرد )معیرار      گذار از طریق شراخص  گذار و کم سرمایه های مستعد بیش سرمایه است. در ابتدا، شرکت

گذاری کمتر از حد( انتخاب شدند. این مشراهدات شرامل    گذاری بیشتر از حد( و اهرم مالی )معیار سرمایه هسرمای

ها نشران داد کره بره ترتیرب      گذار بود. بررسی های بیش و کم سرمایه مشاهدات واقعی در زمینه تشخیص شرکت

ها جهت  گذار هستند. نتایج فرضیه گذار و کم سرمایه های بیش سرمایه ها از نوع شرکت % شرکت 2/90% و  2/10

گرذاری بیشرتر از حرد از طریرق برخری       های نقد آزاد بر سررمایه  ها نشان داد که جریان بررسی اعتبارسنجی مدل

؛ گرائو و  0100؛ دو و همکراران،  0102(؛ گودمن و همکاران، 0100؛ چن و همکاران 0111ها )ریچاردسون،  مدل
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داری دارد.  ( تراثیر مثبرت و معنری   0930مدل بادآورنهندی و همکراران،   و 0103، نعیم و لی،  0108همکاران، 

زاده و  ؛ برادران حسن0113؛ بیدل و همکاران، 0111؛ ریچاردسون، 0381های جنسن،  ها، سازگار با پژوهش یافته

ی کمترر از  گرذار  ها نشان داد که محدودیت مالی بر سرمایه باشد. از سوی دیگر، یافته ( می0932زاده خانقاه،  تقی

؛ گرائو و  0100؛ دو و همکراران،  0102؛ گرودمن و همکراران،   0113های بیردل و همکراران،    حد )از طریق مدل
داری دارد به طوری که  ( تاثیر مثبت و معنی0930و بادآورنهندی و همکاران،  0103، نعیم و لی،  0108سیدهو، 

گرذاری کمترر از    ها شده و سررمایه  شدن بدهی افزایش در تامین مالی از خارج شرکت، ممکن است موجب متورم

(؛ 0113(؛ بیردل و همکراران )  0832(؛ ماریز و مجلروف ) 0300ها سازگار با نتایج مایرز ) حد را سبب شود. یافته

باشد. در نهایت بررای بررسری    ( می0100(؛ دو و همکاران )0101(؛ گاریگیلا و همکاران )0109چن و همکاران )

گذاری بر ارزش افرزوده اقتصرادی و ارزش شررکت     گذاری تاثیر کارایی سرمایه ایی سرمایهپیامدهای اقتصادی کار

گذاری موجب افرزایش ارزش افرزوده اقتصرادی و ارزش شررکت      ها نشان داد که کارایی سرمایه بررسی شد. یافته

امداران، اقردام بره   های مطلوب و در نظر گرفتن منرافع سره   گذاری شود. بدین معنا که مدیران با انجام سرمایه می

کنند که موجب افزایش عملکرد اقتصادی شرکت شرود. در حقیقرت مردیران برا ارائره       هایی می تامین مالی پروژه

گررذاران دارنررد تررا بررا بهبررود عملکرررد اقتصررادی از طریررق  تصررویر مطلرروب از شرررکت سررعی در جررذب سرررمایه

ثروت سرهامداران شروند. نترایج سرازگار برا       های کارا، موجب افزایش ارزش شرکت و حداکثرسازی گذاری سرمایه

(؛ لوزانرو و  0102(؛ گوش و هی )0102(؛ گودمن و همکاران )0100(؛ چن و همکاران )0113بیدل و همکاران )

های مورد بررسی مردل   باشد. از بین مدل ( می0108( و گائو و سیدهو )0100(؛ دو و همکاران )0101همکاران )

ها دارد و خطای  ( ارائه شده قدرت توضیح دهندگی بیشتری نسبت به سایر مدل0930بادآورنهندی و همکاران )
ها کمتر بود. همچنین از طریق بررسی نسبت وجره نقرد و اهررم مرالی، نترایج       بینی آن نسبت به سایر مدل پیش

ج درصرد اسرت و نترای    12و  92گذار بره ترتیرب    گذار و کم سرمایه های مستعد بیش سرمایه نشان داد که شرکت

% دقیقتررین مردل    02/88( با قدرت تشرخیص  0930ها مشخص کرد مدل بادآورنهندی و همکاران ) تست مدل

های  شود. خطای تشخیص این مدل در تشخیص شرکت گذار محسوب می های بیش سرمایه شرکت  برای شناسایی

گذار، مدل  کم سرمایه های ترین مدل برای تشخیص شرکت است. همچنین دقیق %  81/00گذار برابر  بیش سرمایه

هرای   % است که بالاترین قدرت تشخیص دهندگی در بین مدل 83/30( با مقدار 0930بادآورنهندی و همکاران )

های پژوهش تاییرد شرد در حالیکره     گذاری از طریق تمام فرضیه پژوهش را دارد. نتایج مدل بومی کارایی سرمایه

نشد. مدل بومی ارائه شده سازگاری بیشرتری برا محریط اقتصرادی     های تایید  ها از طریق فرضیه نتایج تمام مدل

کند  های کلی مشخص می اند. یافته دارد، زیرا متغیرهای انتخاب شده بر اساس شرایط محیطی ایران انتخاب شده

گذاری بررای برورس اوراق بهرادار تهرران ضرروری اسرت. مردل کرارایی          که وجود یک مدل بهینه کارایی سرمایه

های رشد، برازده سرالانه    ( دارای پنج شاخص رشد فروش، فرصت0930ری بادآور نهندی و همکاران )گذا سرمایه

گذاری سال قبل است. به غیر از سود تقسیمی سایر متغیرها شاخص مسرتقیم   سال قبل، سود تقسیمی و سرمایه
گرذاری   سررمایه  هرای  گذاری شرکت در سال جاری هستند، به طوری که افزایش رشد فروش و فرصرت  از سرمایه
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گرذاری سرال قبرل رابطره مثبتری برا        شود و بازده سالانه سرال قبرل و سررمایه    گذاری می موجب افزایش سرمایه

 گذاری شرکت در سال جاری دارند.  سرمایه

 شود:  های کاربردی به شرح زیر ارائه می براساس نتایج حاصل از پژوهش، پیشنهادی

گرذاری از مردل برومی ارائره شرده       های مربوط به کارایی سرمایه شود که در پژوهش به محققان پیشنهاد می
های نمایندگی، عدم تقارن اطلاعاتی و حداکثرسازی ارزش شررکت   استفاده کنند، زیرا این مدل سازگار با تئوری

است و پیامدهای آن از طریق موضوعات مختلف بررسی شده است. همچنین قدرت توضیح دهنردگی ایرن مردل    

شرود بره مسراله کرارایی      هرا پیشرنهاد مری    ها در محریط اقتصرادی ایرران اسرت. بره شررکت       مدل بیشتر از سایر

هرای مطلروب بره افرزایش ارزش شررکت و بهبرود        گذاری گذاری توجه بیشتری داشته باشند. زیرا سرمایه سرمایه

 شود. می گذاران کند و موجب ارائه تصویر مطلوب شرکت نزد سهامداران و سرمایه عملکرد اقتصادی کمک می

هرای برا ارزش خرالص مثبرت      گرذاری، در پرروژه   شود که جهت انجام سرمایه گذاران نیز توصیه می به سرمایه

شرود. همچنرین بره     گرذاری مری   ها موجرب افرزایش کرارایی سررمایه     گذاری کنند. زیرا انتخاب این پروژه سرمایه

ت وجه نقد و اهرم مالی( توجه کنند. وجه شود که به معیارهای نقدینگی شرکت )نسب گذاران پیشنهاد می سرمایه

هرای   دهد و متورم شدن بدهی بره دلیرل محردودیت    گذاری بیشتر از حد را افزایش می نقد مازاد احتمال سرمایه

های نقدینگی می تواننرد   نسبت  شود. بنابراین، از طریق بررسی گذاری کمتر از حد می مالی، موجب ایجاد سرمایه

 گذاری جلوگیری کنند.   ز سرمایهاز تضییع منافع حاصل ا
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