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 چكیده

  بهادار   اوراق  بورس  در  شدهپذیرفته   هایشرکت   در  گذاریسرمایه   کارایی  گیریاندازه   برای  الگویی  پژوهش  این  در

  اثرگذار   متغیر  17  گذاریسرمایه  کارایی  زمینه  در  پیشین  هایپژوهش   مطالعه  با  رو،  این  از.  است  شده  ارائه  تهران

  افزارهای نرم   و  دیتا  پنل  از  استفاده  با  که  شده   انتخاب  گذاریسرمایه  بهینه  مدل  ارائه  منظور به   گذاریسرمایه  کارایی  بر

  برآورد گذاریسرمایه  هایفعالیت   از  ناشی  نقد  وجه  جریان مبنای بر  گذاری سرمایه  کارایی  بهینه  مدل  یک  ویوزای 

 تا   1386  هایسال   طی  بهادار  اوراق  بورس  در  شدهپذیرفته  شرکت  129  شامل  پژوهش  آماری  جامعه.  است  گردیده

  شرکت،  اندازه  متغیر  11  با  ineff  اختصار  نام   با  شده  تهیه  مدل  درنهایت.  باشدمی  حاضر  پژوهش  آماری  نمونه   1396

  جریان   نسبت  ها،دارایی  کل   به   سود عملیاتی  نسبت  ها،دارایی   بازده  فروش،  رشد  کیوتوبین،  شرکت،  سن  مالی،  اهرم

  دلیل   به  نقدی  نسبت  و  عملیاتی  نقد  هایجریان   معیار  انحراف  سهام،  نقد شوندگی  ها،دارایی  کل  به  عملیاتی  نقد

 مدلی  ارائه  پژوهش  این  نتایج.  است  شده  ارائه  گذاریسرمایه  هایفعالیت  در  شده  صرف  نقد  وجه  میزان  بر  معناداری

 . است  گذاریسرمایه  با  رابطه   در  گیریتصمیم  منظوربه  گذاریسرمایه   کارایی  گیریاندازه   منظوربه

 . تهران  بهادار  اوراق  بورس  ترکیبی،  هایداده   مالی،  هاینسبت   گذاری،سرمایه   کارایی  های کلیدی:واژه 
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 مقدمه   -1

.  است هاشرکت  در تمامی ناپذیراجتناب  امری گذاریسرمایه هایپروژه  و ثابت هایدارایی  سهام، در گذاریسرمایه

  عنوان به  تواندمی  و  شودمی  تلقی   مهم  موضوعات   از   یکی  شرکت  آفرینیارزش   فرآیند  در  گذاریسرمایه  درواقع،

  ای مسئله   اما.  گردد  تلقی  شرکت  رکود  و  ماندگیعقب   از  جلوگیری  چنینهم  و  توسعه   و  بسط  جهت  در  مناسب  ابزاری

  و   گذاریسرمایه  بازده  نرخ  ها،گذاری سرمایه  میزان  است،  برخوردار  بسزایی  اهمیت  از  هاگذاری سرمایه  این  در  که

  حد   در  گذاریسرمایه  یا  گذاریسرمایه   کارایی  دیگرعبارت به.  است  هاییگذاری سرمایه  چنین  بودن  کارا  طورکلیبه

  مطلوب  ازحدبیش  آن  در  گذاریسرمایه  که  هاییفعالیت  در  منابع  مصرف  از  سو  یک  از  که  است  آن  مستلزم  بهینه

  دارد تریبیش  گذاریسرمایه نیاز که هاییفعالیت  سمت به منابع  دیگر، سوی  از  و شود جلوگیری است شده  انجام

 (1395  همکاران  و  فروغی)شود    هدایت

  کارایی   برای  ای،سرمایه  مخارج  و  1توبین  کیو  نسبت  شامل  متغیرهایی  تجربی،  مطالعات  از  بسیاری  در

 نهایی  مدل  چون  هاییشاخص   از  استفاده  تازگیبه   اما(.  2010  وانگ  و  لی  مدل)   شود می  گرفته  کار  به  گذاریسرمایه

  یافته  ایگسترده   افزایش  گذاریسرمایه   کارایی  برای  ،(2006)  3ریچاردسون   مدل   و(  2000)  2ورگر   مدل  کیوتوبین،

  تواند می   مدل  این  اما  داده،  قرار  سؤال  مورد (  2006)  4استرسو   برگ  را(  2006)   ریچاردسون  مدل  که  چند  هر.  است

  وارد   انتقادهای  کاهش  منظوربه.  کند  گیریاندازه   شرکت  سال  مبنای  بر  را  گذاری سرمایه   کارایی  مستقیم  طوربه

گردید )حسنی   تعدیل  رگرسیون  مقطعی  هایداده   مبنای  بر  ریچاردسون  مدل  ورگر  مدل  و  کیوتوبین  معیار  بر  شده

   (.1397و همکاران،  

  ارائه   سودآوری  هایفرصت   حسب  بر   گذاریسرمایه  سطح  بینیپیش   برای  مدلی(  2009)  5همکاران   و  بیدل

  اساس   بر.  شودمی  محاسبه  شرکت  رشد  هایفرصت  بر مبنای  انتظار  مورد  گذاریسرمایه   سطح  مدل،  این  در.  دادند

 نداشته  وجود  انتظار  مورد  گذاریسرمایه  سطح  از  انحرافی  هیچ  که  دارد  وجود  گذاریسرمایه   کارایی  زمانی  مدل  این

 ناکارایی  دچار  شرکت  باشد،  داشته  انحراف   مقدار  این  از  شرکت  گذاریسرمایه   میزان  که  زمانی  اما.  باشد

 (. 1388زراعتگری،  است )نمازی و    شده  گذاریسرمایه

  سطح   تخمین  منظوربه  مختلفی  های پژوهش   نیز  ایران  در  ،(2009)  همکاران   و  بیدل  پژوهش  با  مشابه  

  اندکرده   استفاده  رشد  هایفرصت   بر  مبتنی  مدل  از  هاپژوهش   این  در  که  شده  انجام  انتظار  مورد  گذاریسرمایه

 ( .1389)  مازار  عرب  و  ثقفی)

  تعیین   منظوربه  بهینه  مدل  ارائه  و  برآورد   دنبال  به  پژوهش  این  گذاریسرمایه  کارایی  مسئله  اهمیت  به  توجه  با

  ضرایب   معمولاً  تجربی  محیط  در  پژوهشگران  توسط  شده  ارائه  هایمدل   تمامی.  باشدمی   گذاریسرمایه  کارایی

 یا  کارایی  سطح  درستیبه   تواندنمی  پایین  تعیین  ضرایب  با  مدل  که  است  بدیهی  اندداشته   تریپایین  تعیین
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  گذاری سرمایه   سطح  بر  دیگری  متغیرهای  شاید.  دهد  نشان  را  گذاریسرمایه   کم  یا  گذاریسرمایه   بیش  دیگرعبارت به

  شرایط  با  هامدل   از  بعضی  رسدمی  به نظر  دیگر  سوی  از.  اندنگردیده   لحاظ  قبل  هایمدل   در   که  باشندمی   مؤثر

  گذاری سرمایه   سطح بر  ایران  در  شده  اشاره  متغیر  غیرازبه   دیگر  عوامل  یا  و  نداشته  کامل  سازگاری  ایران اقتصادی

  جهت   جدید  مدل  یک  ارائه  و  هامدل   سازیبهینه  به  تجربی  شیوهای  با  دارد  قصد  پژوهش  این  لذا.  باشد  داشته  تأثیر

  گذاری سرمایه  کارایی  تعیین  برای  که   هاییمدل  کلیه  ابتدا  در  منظور  این  برای.  بپردازد  گذاریسرمایه   کارایی  سنجش

  توسط  گذاریسرمایه  کارایی  با  را  هاآن  رابطه  که   متغیرهایی  سپس  و  نموده  بیان  را  گرفته  قرار  استفاده  مورد

  قرار   آزمون  مورد  هاآن   و  نموده  اضافه  گذاری سرمایه   کارایی  مدل  به  را  است  گرفته  قرار  بررسی  مورد  پژوهشگران

 .  شود  ارائه  ایران  اقتصادی  شرایط  با  سازگار  گذاریسرمایه   بهینه  مدل  یک  تا  گیردمی

 

 پژوهش  نظری  مبانی  -2

  توجه   مورد  مالی  در بازارهای  همواره  که  است  مسائلی  از  یکی  سودآور  گذاریسرمایه  جهت  مناسب  سهام  انتخاب

  از میانگین   بیش  بازدهی  به  تواندمی   نماید،  گیریتصمیم   طور منطقیبه   سهام  در انتخاب  گذارسرمایه   اگر .  است  بوده

  برتر   صنایع  تشخیص  و  دارد  تعلق  آن  به  شرکت  که  صنعتی  بر اساس  مختلف  های شرکت   یمقایسه .  یابد  دست  بازار

طریق و    قادیکلایی  صفایی)  باشد  عرصه  این  ذینفعان  برای  مفیدی  راهنمای  تواندمی  هاآن   عملکرد  بررسی  از 

 (. 1386  همکاران،

  منظور به  که  کندمی   بیان  نخست  استدلال  دارد  وجود  نظری  استدلال  دو  حداقل  گذاریسرمایه  کارایی  تعیین  در

  با   های پروژه   تمام  کار،  بازار  یک  در.  دارد  موجود  منابع  آوریجمع   به  نیاز  گذاریسرمایه   هایفرصت   مالی  تأمین

 مالی  حوزه  در  موجود  هایپژوهش   از  زیادی   تعداد  گرچه  شوند  مالی  تأمین  بایستمی  مثبت  فعلی   ارزش  خالص

 (.   1988  هورباد،)  سازدمی   محدود  را  مالی  تأمین  در  مدیران  توانایی  مالی  هایمحدودیت   که  است  داده  نشان

  است   این  نمود  استنباط  توانمی  که  مواردی  از  یکی:  که  کندمی   بیان(  2003)  استین،  پژوهش  از  حاصل  نتایج

  انجام   و  قبول  از  زیاد  مالی  تأمین  هایهزینه  دلیل  به  است  ممکن  مالی  تأمین  محدودیت  با  مواجه  هایشرکت  که

  استدلال .  شودمی   منجر  گذاریسرمایه   کاهش  به  امر  این  که  نمایند  نظرصرف  مثبت   خالص  فعلی  ارزش  با  هایپروژه 

  گذاری سرمایه   که  ندارد  وجود  تضمینی  هیچ   بگیرد  مالی  تأمین  به   تصمیم   شرکت  اگر  که   کندمی  بیان  نیز  دوم

  خویش   منافع  جهت  در  نامناسب  هایپروژه  انتخاب  با  است  ممکن  مدیران  مثال،عنوان به.  گیرد  انجام  آن   با  صحیحی

  حوزه   این  در   موجود  هایپژوهش   اغلب.  نمایند  ناکارآمد  گذاریسرمایه   به  اقدام  موجود  منابع  از  سوءاستفاده  حتی  یا

 (. 2013)چنگا و همکاران،    شود  گذاریسرمایه   افزایش  موجب  ضعیف  هایپروژه   انتخاب  که   کندمی  بینیپیش 

  مفهومی،   طوربه   که  رسیدند  نتیجه  این  دادند به  انجام  1387  سال  در  که  پژوهشی  در  حصار زاده،  و  مدرس

  مثبت   خالص  فعلی  ارزش  با  هایپروژه   تمام  در  تنها  شرکت  که  شودمی  حاصل  زمانی  گذاریسرمایه   کارایی

  ناقص   بازار  مسائل  از  یکهیچ  و  باشد  کامل  بازار  که  است  کارساز  صورتی  در  سناریو  این  البته.  کند  گذاریسرمایه

(.  2009  همکاران،  و  بیدل  و  2006  وردی،)  باشد  نداشته  وجود  نمایندگی  های هزینه   و  نادرست  گزینش  ازجمله

  در   منابع  مصرف  از  سو  یک  از  که  است  آن  بهینه  حد  در  گذاریسرمایه   یا  گذاریسرمایه  کارایی  این،  بر  علاوه
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  به  منابع دیگر، سوی از و شود جلوگیری است شده انجام مطلوب ازحدبیش  آن در گذاریسرمایه که هاییفعالیت

 (. 1387حصار زاده،  شود )مدرس و    هدایت  دارد  گذاریسرمایه   به  بیشتری  نیاز  که  هاییفعالیت   سمت

  گذاری سرمایه   کارایی  گیریاندازه   برای  مدلی  ارائه  پژوهش  این  اصلی  هدف  گذاریسرمایه   کارایی  اهمیت  به  توجه  با

   باشد  داشته  را  تهران  بورس  بازار  شرایط  با  سازگاری  قابلیت  که

 

 پژوهش  نظری چارچوب  -3

  کارایی  بهبود  در  مدیرههیئت   درمالی    ارشد  مدیر  عضویت  ( پژوهشی با عنوان »اثربخشی2021)  1لیو و همکاران 

 کارایی  و  مدیرههیئت  مالی در  ارشد  عضویت مدیر  بین  رابطه  مطالعه،  اینها« انجام دادند.  شرکت   گذاریسرمایه

در   ارشد  مدیر  حضور  آیا  شود  مشخص   تا  کندمی   بررسی  تجربی  صورتبه   را  هاشرکت   گذاریسرمایه   مالی 

نتایج نشان داد کهمی   کاهش  را  سرمایه  کم  یا  ازحدبیش   گذاریسرمایه  به  هاشرکت   تمایل  مدیره،هیئت   دهد؟ 

  سرمایه   کم  و  ازحدبیش   گذاریسرمایه   سطح   کاهش  با  توجهیقابل   طوربه  مدیرههیئت  مالی در  ارشد  مدیر  عضویت

  گذاری سرمایه  کارایی  بر  مدیرههیئت  مالی در  ارشد  مدیر  عضویت  مثبت  تأثیرات  این،  بر  علاوه.  است  مرتبط  هاشرکت 

  گذاری سرمایه  بازده  که  نتایج نشان داد  درنهایت.  است  بیشتر  اطلاعاتی  تقارن  عدم  با  هاییشرکت   برای  هاشرکت 

  آینده   عملکرد  بر  است،  کسب کرده  تجربه  خود  مدیرههیئت  در  هاآن  مالی  مدیران  که  هاییشرکت   توسط  بهبودیافته

  و   گذاریسرمایه   کارایی  بهبود  با  مدیرههیئت  مالی در  ارشد  مدیر  عضویت  همچنین، .  دارد  مثبت  تأثیر  هاشرکت 

 .است   همراه  هاشرکت   آینده  سودآوری

  کشورهای   در  گذاریسرمایه   کارایی  و  شرکت  اجتماعی  مسئولیت»( پژوهشی با عنوان  2021)  2بن خدیری 

 اجتماعی   مسئولیت عملکرد   با  گذاریسرمایه  کارایی  با هدف بررسی رابطه بین  مطالعه  اینانجام داد.    «غربی  اروپای

تفاوت  شرکت همچنین  است  گذارانسرمایه   حمایت  قدرت  با  رابطه   این  و  شده    های داده   از  استفاده  با.  انجام 

به    گذاریسرمایه   کارایی  و  شرکت  اجتماعی  مسئولیت  بین  مثبت  رابطه  یک  غربی،  اروپای  کشورهای  هایشرکت 

  های حوزه   توسط  گذاریسرمایه  کارایی  بر  شرکت  اجتماعی  مسئولیت تأثیر  شدیم که   متوجه  ادامه  در.  دست آمد

  مستند  ارتباط  که  دریافت شد  سرانجام.  شودمی   هدایت  بشر  حقوق  و  شرکتی  حاکمیت  تجاری،  رفتار  انسانی،  منابع

  بیشتری   اهمیت  هستند،  برخوردار  تریقوی   گذارانسرمایه   حمایت  از  که   کشورهایی  در  اقتصادی و  آماری  ازلحاظ

 .دارد

:  گذاریسرمایه   کارایی  در  هاشرکت   اجتماعی  مسئولیت  نقش»( پژوهشی با عنوان  2021)  3اراواتی و همکاران 

  تعدیل   به  هاشرکت   اجتماعی  مسئولیت  افشای  اولاً بررسی  تحقیق  این  هدفانجام دادند.    «است؟  این مسئله مهم  آیا

  واسطه  عنوانبه  هاشرکت   اجتماعی  مسئولیت  افشای  نحوه  ثانیاً،.  است  گذاریسرمایه  کارایی  بر  خانوادگی  مالکیت  اثر

  نمونه   یک  از  شدهآوری جمع   هایداده   وتحلیلتجزیه .  است گذاریسرمایه   بازده  بر  شرکتی  حاکمیت  تأثیر  از  کننده
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  دوره   برای  خانوادگی  مشاغل  رده  در   که  اندونزی  بهادار  اوراق  بورس  در  شدهپذیرفته  تولیدی  شرکت  210  از   کلی

  ها شرکت  اجتماعی  مسئولیت  که  است  این  یافته  اولین  انجام شد.  STATAافزار  با استفاده از نرم   بودند  2016-2018

  مورد  در خانوادگی  مشاغل که معناست  بدان این. کندمی تعدیل را گذاریسرمایه بازده بر خانوادگی  مالکیت تأثیر

  دهند،   افزایش  را  اقتصادی  ثروت  است  ممکن  که  خطرناکی  تصمیمات  از  هاآن.  هستند  مراقب  بسیار  گذاریسرمایه

  تمایل   هاآن  اجتماعی،  عاطفی  ثروت  حفظ  برای.  کرد  خواهند  اجتناب  دهند،  کاهش  را  اجتماعی  عاطفی  ثروت  اما

  های سلسله   و  هاخانواده   خوب  شهرت  و   اعتبار  نگران  بیشتر  و  کنند  انتخاب  را  گذاریسرمایه   کم  استراتژی  دارند

  گذاریسرمایه   کم  استراتژی  تواندمی  هاشرکت   اجتماعی  مسئولیت  افشای  بنابراین،.  اقتصادی  ثروت  تا  هستند  خود

  افشای   که  است  این  یافته  دومین.  دهد  کاهش  را  اندونزی  بهادار  اوراق   بورس  در   شده  فهرست  خانوادگی  مشاغل 

  های فعالیت .  کند  واسطه  را  گذاریسرمایه  کارایی  بر  شرکتی  حاکمیت  تأثیر  تواند می  هاشرکت   اجتماعی  مسئولیت

 اجتماعی   مسئولیت  افشای  طریق  از  و  کندمی  ایفا  گیریتصمیم  در  مهمی  نقش  هاشرکت   اجتماعی  مسئولیت

 . دارد   گذاریسرمایه   بازده  بر  بیشتری  تأثیر  شرکتی  حاکمیت  ها،شرکت 

  از  اجتناب:  نوظهور  بازارهای  در  شرکتی  حاکمیت  نقش»( پژوهشی با عنوان  2020)  2و تریاستی  1فرمانسیاه 

  هدف   با  مطالعه  اینانجام دادند.    «گذاریسرمایه  کارایی  و  ریسک  افشای  شرکتی،  اجتماعی  مسئولیت  افشای  مالیات،

  انجام   گذاریسرمایه  کارایی  بر  ریسک  افشای  و  هاشرکت   اجتماعی  مسئولیت  افشای   مالیات،  از  اجتناب  تأثیر  بررسی

 اجتماعی   مسئولیت  افشای  مالیات،  از  اجتناب  بین  ارتباط  در  شرکتی  حاکمیت  نقش   همچنین  مطالعه  این.  است  شده

  با   چندگانه  خطی  رگرسیون  روش پژوهش،.  کندمی   بررسی  را  گذاریسرمایه   کارایی  و  ریسک  افشای  ها،شرکت 

  2014  سال  از  اندونزی  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  فهرست  تولیدی  شرکت  43  از  و نمونه آماری  است  پانل  هایداده 

  با.  دارد  منفی  ارتباط  گذاریسرمایه   کارایی  با  مالیات  از  اجتناب  که  دهدمی  نشان  نتایج  کند.می   استفاده  2017  تا

  بر  علاوه .  گذاردنمی  تأثیر  گذاریسرمایه  بازده  بر  ریسک  افشای  و  هاشرکت   اجتماعی   مسئولیت  افشای  حال،  این

  تعدیل   را  گذاریسرمایه   کارایی  بر  مالیات  از  اجتناب  تأثیر  نتوانسته  شرکتی  حاکمیت  که   دهدمی  نشان  نتایج  این،

 کارایی   بر  هاشرکت   اجتماعی  مسئولیت  افشای  منفی  تأثیر  تواندمی  شرکتی  حاکمیت  این،  بر  علاوه.  کند

  گذاری سرمایه   کارایی  بر  را  ریسک  افشای  منفی  تأثیر  شرکتی  حاکمیت  همچنین  و  کند  تضعیف  را  گذاریسرمایه

 . کندمی  ایجاد

  داوطلبانه   افشای   بر  هاشرکت   گذاریسرمایه   کارایی  تأثیر  با هدف بررسی( پژوهشی  2020)  4و حسینی   3البری 

 بالایی  سطح  به  مربوط  عملکرد  بالای  سطح  افشای  ها نشان داد کهانجام دادند. یافته  انگلستان  غیرمالی  هایشرکت 

  گذاری سرمایه  کارایی  پایین  سطح  با  خوب  اطلاعات  بالای  سطح  کهدرحالی   است،  هاشرکت   گذاریسرمایه   کارایی  از

  پیدا   هاشرکت   گذاریسرمایه  کارایی  و  افشا  بین  دوطرفه  رابطه  مورد  در  شواهدی  همچنین.  است  مرتبط  هاشرکت 

  با   توانمی  را  ذینفعان  گذاریسرمایه   تصمیمات.  دارد  اهمیت  هاشرکت   و  ذینفعان  برای  این پژوهش،  هاییافته.  شد
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  آگاه   زبان  از  هاشرکت .  کرد  تسهیل  هاشرکت  این  عملکرد  نحوه  و  هاآن   هایشرکت   توسط  شدهارائه   افشای  درک

 . شود  استفاده  هاآن   عملکرد  دادن  نشان  برای  باید  که  شوندمی

  که   شودمی   حاصل  زمانی  گذاریسرمایه  کارایی  که  کردند  عنوان  خود  پژوهش   در(  2006)  هیلاری،  و  بیدل

  بازار   نواقص  از  برخی  درواقع،.  کند  گذاریسرمایه  مثبت  خالص  فعلی  ارزش  با  هاییطرح   تمامی  در  فقط  شرکت

  یا   حد  از  بیشتر  گذاریسرمایه   فرآیند  به  تواندمی   نمایندگی،  هایهزینه  و  اطلاعاتی  تقارن  عدم  مانند  سرمایه

  خالص   فعلی  ارزش  با  هاییطرح  تقبل  که  است  این  اصلی  مسئله  رو،  این  از.  گردد  منتهی  حد  از  کمتر  گذاریسرمایه

 به  منجر  مثبت  خالص  فعلی  ارزش  با  هاییطرح   از  کردن  نظرصرف   و  حد  از  بیشتر  گذاریسرمایه   به  منجر  منفی،

داشت  )نمازی و زراعتگری،    خواهد  دنبال  به  را  گذاریسرمایه   بودن  بهینه  عدم  که  شودمی   حد  از  کمتر  گذاریسرمایه

1388.) 

  سقوط   خطر  و  گذاریسرمایه   کارایی  مدیریتی،  ( پژوهشی با عنوان »توانایی1400حسینی و کاشفی نیشابوری )

انج    های شرکت   گذاریسرمایه  کارایی  بر  مدیریتی  تأثیر توانایی  بررسی  حاضر،  پژوهش   از  ام دادند. هدفسهام« 

تهران  اوراق  بورس  در  شدهپذیرفته  بررسی  بهادار  کارایی  و  خطر  گذاریسرمایه  تأثیر    سهام   قیمت  سقوط  بر 

  1390-1397  زمانی  بازه  برای  دیتا  پانل  از روش  با استفاده  بهادار تهران  اوراق  بورس   در  شدهپذیرفته   هایشرکت 

 توانایی  اگر  کهطوری دارد به   گذاریسرمایه  بر کارایی  اثر مثبت  مدیریتی  توانایی  داد که  نشان  پژوهش  نتایج.  است

  سهام   قیمت  سقوط  ریسک  یابد؛می   واحد افزایش/.  0005  گذاریسرمایه   کارایی  یابد  واحد افزایش  یک  مدیریتی

  سقوط   ریسک  اگر  کهطوری به  دارد  سهام  بر خطر سقوط  منفی  اثر  گذاریسرمایه  کارایی  و  قبل  سال  معیار اول

/.  08  ترتیب  به  سهام  سقوط یابد خطر  افزایش   واحد  یک  گذاریسرمایه  و کارایی  قبل  سال  اول  معیار سهام  قیمت

 اثر منفی   گذاریسرمایه   کارایی  و  قبل  سال   معیار دوم  سهام  قیمت  سقوط  ریسک   یابد؛می   کاهش  واحد  1.54  و

خطر بر  به  سهام  سقوط  معنادار  دوم  سهام  قیمت   سقوط  ریسک  اگر  کهطوری دارد  کارایی  قبل  سال  معیار   و 

 . یابدمی   کاهش  واحد  1.81  و/.  07  ترتیب  به  سهام  یابد خطر سقوط  واحد افزایش  یک  گذاریسرمایه

شریف  ستی  و  موسوی  )پور  عنوان1400زاده  با  پژوهشی    بین   رابطه  بر  شرکت  نقدینگی  تأثیر  بررسی»  ( 

 کارایی   و  مالی  هایمحدودیت   بین  رابطه  بررسی  حاضر  پژوهش  گذاری« انجام دادند. هدفسرمایه   و  مالی  محدودیت

  ازنظر   و  کاربردی  هدف  ازنظر  پژوهش  این.  است  یادشده  رابطه  بر  نقدی  هایجریان  تأثیر   همچنین  گذاریسرمایه

  تهران   بهادار  اوراق  بورس  هایشرکت   مالی  هایصورت   از  آن  هایداده   آوریجمع   برای.  باشدمی  تحلیلی  ماهیت

 طی   تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شدهپذیرفته  هایشرکت  از  شرکت  100  پژوهش  آماری  نمونه.  است  شده  استفاده

  گذاری سرمایه   کم  و  کارایی  بر  مالی  محدودیت  دهدمی   نشان  پژوهش  نتایج.  باشدمی   1395  الی  1390  هایسال 

 کارایی  و  مالی  هایمحدودیت   بین  رابطه  نیز  آزاد  نقد  وجوه  جریان  همچنین  و   دارد  معناداری  و  مثبت  تأثیر  شرکت

 .کندمی   تشدید  را  گذاریسرمایه

  گذاری سرمایه  کارایی  و  نقد شوندگی  بین  رابطه  ( پژوهشی با عنوان »بررسی1399یحیی زاده فر و همکاران ) 

دادند.  ریسک  و  مالی  محدودیت  به  توجه  با انجام  شوندگی  بین  رابطه  پژوهش  این  عملیات«  و    سهام   نقد 

  ای نمونه   برای  عملیاتی  ریسک  و  مالی  محدودیت   به  توجه  با  را  گذاریسرمایه  کارایی  و  هاشرکت   گذاریسرمایه



 و همکاران ي زهرا طهمورث... /  يهااز شرکت  ي: شواهديگذارهيسرما  يياثرگذار بر کارا  يرهایمتغ  يسازمدل 

 1403 پائیز / 51پیاپي   / 13دوره  367

 حاکی  پژوهش  این  نتایج  بررسی.  است  داده  قرار  بررسی  مورد  1394  تا  1390  زمانی  بازه  در  شرکت  130  از  متشکل

  نشان  نتایج  علاوهبه .  دارد  شرکت  گذاریسرمایه  با  معناداری  و  مثبتی  رابطه  سهام  نقد شوندگی  که  است  آن  از

  استفاده   گذاریسرمایه  فرصت  از  بهتر  مالی  تسهیلات  و  هاهزینه  کاهش  طریق  از  تواندمی  نقد شوندگی  که  دهدمی

  حساسیت  کاهش  موجب  تواندمی  نقد شوندگی  که  داد  نشان  همچنین  و  شود  گذاریسرمایه  کارایی  به  منجر  و  کند

 کارایی  باشد  بالا  نقد شوندگی  قدر  هرچه  عبارتی  به  شود،  گذاریسرمایه  فرصت  کاهش  و  گذاریسرمایه   کارایی  بین

  با   هاییشرکت   در  این  بر  علاوه.  یابدمی  افزایش  گذاریسرمایه  فرصت  بودن  کم  شرایط  در  حتی  گذاریسرمایه

 .دارد  گذاریسرمایه  بر  بیشتری  تأثیر  نقد شوندگی  عملیاتی  ریسک  و  مالی  محدودیت

  کارایی  با نقدی جریان و شرکتی حاکمیت بین ارتباط ( پژوهشی با عنوان »بررسی1396صلواتی و اسعدی )

 شرکتی  حاکمیت  و  آزاد  نقد  جریان  میان  رابطه  بررسی  پژوهش  این  از  هدف  ها« انجام دادند. شرکت   گذاریسرمایه

  تمرکز   موظف،  اعضای  نسبت  هایمؤلفه   با  شرکتی  حاکمیت  و  آزاد  نقد  وجوه.  است  گذاریسرمایه  کارایی  میزان  با

  شرکت   131  به  مربوط  هایداده .  هستند  حاضر  پژوهش  مستقل  متغیرهای  عنوانبه   نهادی  مالکیت  نسبت  و  مالکیت

 با   و   آوریجمع  ترکیبی  هایداده  قالب  در  1389-1393  زمانی  دوره  طی  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شدهپذیرفته 

  رابطه   پژوهش  مدل  در.  است  گرفته  قرار  وتحلیلتجزیه  مورد Eviews افزارنرم  توسط  چندمتغیره  رگرسیون  مدل

  آزمون   از  حاصل  نتایج .  گرفت  قرار  ارزیابی  مورد  گذاریسرمایه  کارایی  با   شرکتی  حاکمیت  و  مازاد  نقد  وجوه  بین

 شرکتی حاکمیت  اما نداشته وجود  داریمعنا  رابطه گذاریسرمایه  کارایی و آزاد نقد وجوه بین که داد نشان مدل

 .دارد  یکدیگر  با  معناداری  رابطه  گذاریسرمایه  کارایی  و

  حد   در  گذاریسرمایه   یا  و  گذاریسرمایه  کارایی  که  کردند  عنوان(  1387)  زاده،  حصار  و  مدرس  این،  بر  علاوه

  مطلوب   حد  از  بیشتر  آن  در  گذاریسرمایه   که   هاییفعالیت  در  منابع  مصرف  از  سو،  یک  از  که  است  آن  مستلزم  بهینه،

  دارد،   گذاریسرمایه   به  بیشتری  نیاز  که  هاییفعالیت   سمت  به  منابع  دیگر  سوی  از  و  شود  ممانعت  است،  شده  انجام

  گذاری سرمایه  میزان باید مختلف، هایطرح  در گذاریسرمایه برای اقتصادی واحد یک منظور، بدین. شود  هدایت

 (.  1387دهد )مدرس و حصار زاده،    قرار  توجه  مورد  منابع  محدودیت  به  توجه  با  را

  سپس   و  نموده  بیان  را  گرفته  قرار  استفاده  مورد  گذاریسرمایه   کارایی  تعیین  برای  که   هاییمدل   کلیه  ادامه  در

 . است  گرفته  قرار  بررسی  مورد  پژوهشگران  توسط  گذاریسرمایه   کارایی   با  را  هاآن  رابطه  که  متغیرهایی
 

       گذاری سرمایه کارایی  تعیین هایمدل- 1- 3

  مانند   متغیرهایی  از  گذاریسرمایه  کارایی  گیریاندازه   منظوربه  ،( 2006)  وردی  و  ریچاردسون  مدل  ارائه  از  قبل  تا

 کارایی   گیریاندازه   منظوربه   ریچاردسون  2006  سال  در  اما  شد،می  استفاده  ایسرمایه   مخارج  و  کیوتوبین  نسبت

  شرکت،   و  سال  اساس  بر  مستقیم  طوربه  گذاریسرمایه  کارایی  آن  اساس  بر  که  کرد  استفاده  مدلی  از  گذاریسرمایه

  سطح   گذاری،سرمایه   هایفرصت   مشاهده  امکان  عدم  علت  به  ریچاردسون  پیشنهادی   مدل  در.  شد  گیریاندازه 

  جهت   به  متوسط  طوربه  هاشرکت   که  شودمی   فرض  مدل  این  اساس  بر.  شد  گرفته  نظر  در  انتظار  مورد  گذاریسرمایه

  گذاری سرمایه  سطح  که  داشت  خواهد  غیرکارا  گذاریسرمایه  شرکتی  و  داشت  خواهند  کارا  گذاریسرمایه   بازار،  بقای
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  طریق   از  کارا  گذاریسرمایه   مدل  این  در  درنتیجه.  باشد  آن  انتظار  مورد  گذاریسرمایه   سطح  از  متفاوت  آن  واقعی

  گذاری سرمایه   هایفرصت   برآورد  و  تخمین  برای  فروش  متغیر  و  شودمی   گیریاندازه   انتظار  مورد  سطح  از  انحراف

  بیدل   ،(2006)  ریچاردسون  ،( 2006)  وردی  توسط  شده  ارائه  رگرسیونی  مدل  در.  شودمی   گرفته  کار  به  انتظار  مورد

(  انتظار   مورد  گذاریسرمایه   از  مثبت  انحراف)  مثبت  پسماندهای(  2008)  جیانگ   و  یانگ  ،(2009)  همکاران  و

  انحراف )  منفی  پسماندهای  و  ازحدبیش  گذاریسرمایه  همان  یا  منفی  فعلی   ارزش  با  هاییپروژه   انتخاب  دهندهنشان 

  خالص  فعلی  ارزش  با  گذاریسرمایه   هایفرصت  گرفتن  نادیده  دهندهنشان (  انتظار  مورد  گذاریسرمایه   از  منفی

  شاخص   عنوانبه   رگرسیون  معادله  پسماندهای  قدر مطلق.  بود  خواهد  حد  از  کمتر  گذاریسرمایه   درواقع  یا  مثبت

 . باشدمی   گذاریسرمایه  ناکارایی  یعنی  گذاریسرمایه   کارایی  از  معکوس
 

 وردی  و  ریچاردسون مدل- 1- 1- 3

 : است  شده  ارائه  ریچاردسون  مدل(  1)  رابطه  در
𝑖𝑛𝑣𝑒𝑖,𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1𝑔𝑟𝑜𝑤𝑖,𝑡 + ∑ 𝜑𝑗𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑖,𝑡−1 + 𝑣𝑖,𝑡  

 

Inve  :های دارایی  کل  میانگین  /نامشهود  هایدارایی  و  بلندمدت  گذاریسرمایه   ثابت،  دارایی  خالص  کل  در  تغییر  

  سن   مالی،  اهرم  شامل  کنترلی  متغیرهای  و.  t  سال  در  شرکت  سالانه  درآمد  رشد   نرخ:  t. Grow  سال  در  i  شرکت

  و .  هرسال  در  شده  نگهداری  یا  شدهخریداری   سهام  سالانه  بازده  سهام  بازده  شرکت،  اندازه  نقدی،  نسبت  شرکت،

 . گذاریسرمایه  زمانی  فاصله

 هیلاری   و بیدل مدل- 2- 1- 3

 : است  شده  ارائه  هیلاری  و  بیدل  مدل(  2)  رابطه  در

(2)  
𝐼𝑁𝑉𝑒𝑓𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1 ∗ 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡−1 + 𝜑𝑠𝑖𝑧𝑒𝑡−1 + 𝜑𝑙𝑒𝑣𝑡−1 + 𝜑𝑐𝑡−1 + 𝜑𝑎𝑔𝑒𝑡−1 + 𝜀𝑖,𝑡   

 

Grow  :از  رشد  هایفرصت  گیریاندازه   برای  بیدل  پژوهش  در  که  باشدمی   رشد  هایفرصت  Q  ارزش   نسبت  یا  توبین  

  است  مالی  اهرم:  Lev  ها،دارایی  کل   طبیعی  لگاریتم:  Size  .کندمی   استفاده  هادارایی   دفتری  ارزش  به  هادارایی  بازار

  جمع  حاصل  آن  محاسبه  برای  که   است  نقدی   نسبت :  C  آید،می  به دست   هادارایی  کل   به   هابدهی  کل   نسبت   از  که

 لگاریتم   نسبت  که  شرکت  سن:  Age.  کنیممی   استفاده  هادارایی   میانگین  بر  نقد   وجوه  و  مدتکوتاه   گذاریسرمایه

 . باشدمی  هادارایی   میانگین  به  شرکت  گذاریسرمایه   هایسال 

 هیلاری  و  بیدل شدهتعدیل  مدل - 3- 1- 3

 : است  شده  ارائه  هیلاری  و   بیدل  شدهتعدیل  مدل(  3)  رابطه  در

  (3   )  
𝐼𝑁𝑉𝑒𝑓𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1 ∗ 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡−1 + 𝜑𝑠𝑖𝑧𝑒𝑡−1 + 𝜑𝑙𝑒𝑣𝑡−1 + 𝜑𝑐𝑡−1 + 𝜑𝑎𝑔𝑒𝑡−1 + 𝜀𝑖,𝑡 

 



 و همکاران ي زهرا طهمورث... /  يهااز شرکت  ي: شواهديگذارهيسرما  يياثرگذار بر کارا  يرهایمتغ  يسازمدل 

 1403 پائیز / 51پیاپي   / 13دوره  369

Grow  :شودمی   گرفته  نظر  در  هاشرکت   فروش  درآمد  رشد  مدل  این  در  که  باشدمی   رشد  هایفرصت  .Size  :لگاریتم 

  سن :  Ageنقدی،  نسبت:  C  ها،دارایی  کل  به  هابدهی  کل  نسبت  از  که  است  مالی   اهرم:  Lev  ها،دارایی  کل   طبیعی

 .   باشدمی  هادارایی  میانگین  به  شرکت  گذاریسرمایه   هایسال   لگاریتم  نسبت  که  شرکت

 ثقفی مدل-1-4- 3

 :است  شده  ارائه  ثقفی  مدل(  4)  رابطه  در

   (4   ) 

ti,1t32
1t

10NCA ε+SRβ MTBβ+
NCA

CFO*β+β=I +  

 

I  :غیر جاری،  دارایی  در  تغییر  مینای  بر  گذاریسرمایه  شاخصNCA  :سال   پایان  در  غیر جاری  هایدارایی   جمع  

  دفتری   ارزش( /  سهامداران   دست  در  سهام  تعداد*سهم  هر  بازار  ارزش+ )  هابدهی  کل  دفتری  ارزش:  Mtb  قبل،  مالی

  فروش   بر  قبل  سال  به  نسبت  فروش  میزان  در  تغییرات  تقسیم  حاصل  از  که  فروش   در  تغییرات:  SR  ها،دارایی  کل

 .آیدمی  به دست  قبل  سال

 

 تهرانی  مدل-1-5- 3

 : است  شده  ارائه  تهرانی  مدل(  5)  رابطه  در

  (5   ) 

1ti,
oP/TAβ0+

1ti,
ROAβ+

1ti,
SRβ0+

1ti,
Mtbβ0+

1ti,
cfoβ0=

ti,
Ieff  

 

Cfo  : به دست   تعهدی  اقلام  در  عملیاتی  سود  ضربحاصل  از  که  عملیات  از  حاصل  نقد  وجوه  نقدی  هایجریان  

  دفتری  ارزش( /  سهامداران  دست در سهام تعداد*سهم  هر بازار ارزش+ ) هابدهی کل دفتری ارزش:  Mtb آید،می

  فروش   بر  قبل  سال  به  نسبت  فروش  میزان  در  تغییرات  تقسیم  حاصل  از  که  فروش   در  تغییرات:  SR  ها،دارایی  کل

 ( هادارایی  میانگین  /خالص  سود)  هادارایی  بازده:  ROA  آید،می  به دست  قبل  سال
 

 پژوهش: . فرضیه 4

پذیر  گیرندگان مختلف امکان گذاری در ایران برای تصمیمارائه الگوی بهینه سنجش کارایی سرمایهفرضیه اول:  

 است. 
 

 پژوهش  شناسیروش  -5

  بورس   در  شدهپذیرفته  هایشرکت   در  گذاریسرمایه  کارایی  تعیین  منظوربه  الگویی ارائه  پژوهش،  این  اصلی  هدف

  برای   مدلی  طراحی  به  سو  یک  از  زیرا  است   کاربردی  -ایتوسعه   رویکرد  ازنظر  بنابراین،.  است  تهران  بهادار  اوراق

 شناسایی   به  نسبت  شده  طراحی  مدل  از  استفاده  با  دیگر  سوی  از  و  پرداخته  گذاریسرمایه   کارایی  محاسبه
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 نوع  از  شناسی،روش   ازلحاظ.  است  کرده  اقدام  گذاریسرمایه  کارایی  بدون  و  گذاریسرمایه   کارایی  دارای  هایشرکت 

  شبه  هایپژوهش   ازجمله  پیرامونی،  محیط  با  ارتباط  لحاظ  به  همچنین.  است  وقوع   از  پس  علیّ  همبستگی  تحقیقات

  از   آمدهدستبه  نتایج  مربوطه،  محاسبات  انجام  و  هاداده   گردآوری  از  پس  اینکه  به  توجه  با.  شودمی   شمرده  تجربی

 . است  استقرایی  هایپژوهش   زمره در  دهد،می  تعمیم  جامعه  به  را  نمونه

  1395  تا  1386  هایسال   طی  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شدهپذیرفته  هایشرکت  کلیه  پژوهش،  این  آماری  جامعه

  در   زیر  موارد  نمونه  انتخاب  در  و صنعت خاصی نیز مدنظر نبوده است و  اندنداشته  فعالیت  توقف  گونههیچ  که  است

 : است  شده  گرفته  نظر

 . نباشد  ایبیمه   و  گذاریسرمایه   مالی،  یکنندهتأمین  نوع  از  هایشرکت   شامل  نمونه (1

 . باشند(  اسفندماه  29)  تقویمی  سال  پایان  به  منتهی  مالی  سال  دارای  نمونه  هایشرکت  (2

 . باشد  دسترس  قابل  موردنظر  هایشرکت  برای  پژوهش  متغیرهای  هایداده  (3

  باشد می   شرکت  129  تعداد  دارند،  را  آماری  جامعه  در  حضور  شرایط  که  هاییشرکت   ها،محدودیت   این به  توجه  با

  گذاریسرمایه   کارایی  مدل  ارائه  منظوربه.  است  شده  استفاده  پژوهش  فرضیه   آزمون  برای  هاشرکت  این   یهمه  از  که

 . است  شده  استفاده  Eviews  تحلیل  افزارنرم   از

 

 گذاری سرمایه  کارایی مدل طراحی  برای پژوهش  متغیرهای - 5-1

  شرکت،   سن  مالی،  اهرم  شرکت،  اندازه  متغیر  11  با  شده  تهیه   مدل   درنهایت،  پیشین  هایپژوهش   بررسی  اساس  بر

  کل   به  عملیاتی  نقد  جریان  نسبت  ها،دارایی  کل  به  سود عملیاتی  نسبت  ها،دارایی   بازده  فروش،  رشد  کیوتوبین،

  نقد  وجه  میزان  بر  معناداری  تأثیر  نسبت  و  عملیاتی  نقد  هایجریان  معیار  انحراف   سهام،  شوندگینقد    ها،دارایی 

 . است   شده  ارائه  متغیرها  این  از  مختصری  شرح  ادامه  در  که  شده  ارائه  گذاریسرمایه  هایفعالیت  در  شده  صرف

 

 شرکت  اندازه-1- 5-1

  شده   استفاده  شرکت  هایدارایی  کل  دفتری  ارزش  طبیعی  لگاریتم  از  شرکت  اندازهمحاسبه  برای  پژوهش   این  در

  حالت .  باشدمی    شرکت  اندازهبه   مربوط  هایداده   غیرخطی  حالت  بردن  بین  از  برای  لگاریتم  از  استفاده.  است

  از   استفاده  و  است  پراکنده  بسیار  هاشرکت  هایدارایی  ارزش  که  آیدمی  وجود  به   دلیل   این  به  هاداده   غیرخطی

 (. 1389  همکاران،  و  دستگیر)  شودمی  هابررسی   تسهیل  باعث  لگاریتم
 

 مالی  اهرم-2- 5-1

  از   شرکت  مالی  اهرم  سنجش  برای.  دهدمی  نشان  را  هادارایی  مالی  تأمین  برای  بدهی  از  استفاده  میزان  مالی  اهرم

(  2013) همکاران و سانتوش پژوهش به توجه با. شودمی استفاده هادارایی کل  جمع به ها بدهی کل جمع نسبت

  و   مالی  اهرم  ارتباط  به  پرداختن.  یابدمی  کاهش  ایسرمایه  هایدارایی  در  گذاریسرمایه  مالی،  اهرم  افزایش  با

  بین   ارتباط  که  کنندمی  بیان  سرمایه  ساختار  هایتئوری   از  بسیاری  که  است  اهمیت  با  جهتازاین   گذاری،سرمایه
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 آتی  رشد  هایفرصت   از  توانست  نخواهند  بالا  اهرم  با  هایشرکت   احتمالاً  که  است  دلیل  این  به  گذاریسرمایه   و  اهرم

 (. 2006یافت )وردی،    خواهد  کاهش  هاآن  گذاریسرمایه   و  کنند  استفاده  خود
 

 شرکت   سن-3- 5-1

  گذاری سرمایه  میزان  در  بهبود  منظوربه  باید  دلیل،  این  به  و  دارند  بیشتری  اطلاعاتی   ریسک  ترجوان   هایشرکت 

  گذاری سرمایه  کارایی  بر  تأثیرگذار  عوامل  از  یکی  عنوانبه   شرکت  سن.  بگیرند  نظر  در  را  گذاریسرمایه   کارایی  خود

 . شودمی  گیریاندازه   شده،سپری   شرکت  تأسیس  از  که  هاییسال   تعداد  طریق  از  و  است  شده  گرفته  نظر  در
 

 (  Q) کیوتوبین -5-1-4

  سودآوری   ارزیابی  برای  و  آیدمی  به دست  هادارایی  کل  دفتری  ارزش  به  هادارایی  کل  بازار  ارزش  تقسیم   از  نسبت  این

  شرکت   رشد  و  گذاریسرمایه  هایفرصت   ارزشمندی  نشانه  بالا  Q  نسبت.  شودمی   استفاده  گذاریسرمایه   هایپروژه 

.  دارد  وجود   گذاریسرمایه  برای  زیادی  انگیزه   باشد،   یک  از  تربزرگ   شرکت  برای  شده  محاسبه  Q  شاخص  اگر.  است

 Q  نسبت  اگر  است،  شرکت  رشد  و  گذاریسرمایه   هایفرصت   ارزشمندی  نشانه  معمولاً   بالا  Q  نسبت  عبارتی،  به

 (. 1388شد )نمازی و زراعتگری،    خواهد  متوقف  گذاریسرمایه   باشد،  یک  از  ترکوچک 
 

 ( SG) فروش رشد-5-1-5

  دهنده نشان   که  گذشته  سال  فروش  بر  تقسیم  گذشته  سال  فروش  و  جاری  سال  فروش  بین  اختلاف  از  است  عبارت

  عملکرد   و  فروش  رشد  نرخ  بین  که  است  این  از  حاکی  پیشین  های پژوهش   هاییافته.  باشدمی   فروش   نوسانات

  فروش   رشد  نرخ  افزایش  با  بنابراین  دارد،  وجود  معناداری  رابطه  تهران  اوراق بهادار  بورس  در  شدهپذیرفته   هایشرکت 

  های گذاری سرمایه  سمت  به  شرکت  هایگذاری سرمایه  درنتیجه  و  یافته  افزایش  شرکت  سودآوری  یا  شرکت  عملکرد

  باید   شرکت،  رشد  هایفرصت  که  معتقدند  ،(2006)  هیلری  و  بیدل.  شودمی  داده  سوق  مثبت  خالص  فعلی  ارزش  با

  های فرصت   با  نسبت  این  که  معتقدند  نیز  ،( 1388)  زراعتگری  و  نمازی.  نماید  توجیه  را  شرکت  هایگذاری سرمایه

 (. 1388دارد )نمازی و زراعتگری،    مستقیم  رابطه  گذاریسرمایه

 

 (  ROA) دارایی  بازده  -5-1-6

  که   است  آن  دهندهنشان   هادارایی   بازده  نسبت  که  است  شده  بیان(  2008)  سال  در  جیانگ،  و  یانگ  در پژوهش

 و  گذارانسرمایه  برای  و  است  کرده  استفاده  سود  کسب  برای  خود  اختیار  تحت  دارایی  و  منابع  از  چگونه  شرکت

 کارایی  و  کفایت  ارزیابی  نهایی  شاخص  تواندمی  هادارایی   بازده  نسبت.  است  نموده  ایجاد  بازدهی  خود  اعتباردهندگان

  را   گذاریسرمایه  کارایی  تا  شوندمی  مشتاق  مدیران  باشد،  بالاتر  نسبت  این  هرچه  بنابراین.  باشد  شرکت  مدیریت

  همکاران   و  هانگ. )گرددمی  محاسبه  شرکت  هایدارایی  کل  بر  خالص  سود/ زیان  تقسیم   از  متغیر  این.  دهند  افزایش

 (. 2013است )مانوز،    شرکت  آتی  عملکرد  بیانگر  و  دهدمی  نشان  را  شرکت  سودآوری  میزان  نسبت،  این(.  2009
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 (OP/TA) هادارایی کل به  عملیاتی   سود -7- 5-1

  دیگر بیانبه.  دهدمی  نشان  را  عملیاتی  سود  در  شرکت  هایدارایی  تأثیر  میزان هادارایی  کل  به  عملیاتی  سود  نسبت

  نیز  نسبت این. دارد شرکت عملیاتی سود در تأثیری چه دارایی ریال یک هر  که است این دهندهنشان  نسبت این

 . یابدمی   افزایش  نیز  گذاریسرمایه   کارایی  میزان  یابد  افزایش  نسبت  این  هرچه.  باشدمی  مدیریت  عملکرد  دهندهنشان 

 

 ( CFO/ta) دارایی کل  به عملیاتی نقد  جریان نسبت  -5-1-8

  ابتدای   هایدارایی  برکل  تقسیم  عملیاتی،نقد    وجوه  جریان  نسبت  معادل(  2016)  همکاران  ونگ و  پژوهش  با  مطابق

  نقدی   هایجریان   شامل  جریان  این.  است  شده  شناسایی  گذاریسرمایه  کارایی  بر  تأثیرگذار  متغیر  یک  عنوانبه   دوره

بر    که  است(  عملیاتی  درآمد  مولد  مستمر  و  اصلی  هایفعالیت)  عملیاتی  هایاز فعالیت  ناشی  و خروجی  ورودی

 . است  شده  گنجانده  مدل  در  اصلی  متغیر  عنوانبه  نیز  متغیر  این.  است  شدهتعدیل  هابخش   سایر  اساس

 

 (DPs/Eps)  سود تقسیم درصد -9- 5-1

 هایی شرکت .  است  شده  محاسبه  سهم  هر  سود  به  سهم  هر  نقدی  سود  تقسیم  حاصل  صورتبه  سود  تقسیم  درصد

  دارای  شرکت  چنانچه  البته  هستند،  آن  درصد  ده  حداقل  تقسیم   به  ملزم  قانون  اساس  بر  هستند،  سود  دارای  که

  کرده   تقسیم  نقدی  سود  که  شرکتی  درنتیجه.  شد  نخواهد  تقسیم  نقدی  سود  آن   کامل  پوشش  تا  باشد  انباشته  زیان

 . شد  خواهد  تلقی  نقدی  سود  با  شرکت  عنوانبه  است،
 

 (Ir) سهام   نقد شوندگی -10- 5-1

 نقد شوندگی  بین(  2013)  همکاران  و  ایبوتوسان(  2009)  همکاران  و  فنگ(  2013)  مانوز  هایپژوهش   با  مطابق

  شکاف   معاملات،  حجم   قبیل  از  مختلفی  معیارهای.  دارد  وجود  معناداری  و  مثبت  رابطه  گذاریسرمایه   کارایی  و  سهام

.  دارد  وجود  سهام  شوندگینقد    گیریاندازه   برای  آمیهود  نقد شوندگی  نسبت  و  سهام  خریدوفروش  پیشنهادی  قیمت

  محاسبه  برای که است شده  استفاده نقد شوندگی رتبه از  سهام نقد شوندگی گیریاندازه  منظوربه  پژوهش این در

  تعداد   شده،  معامله  روزهای  تعداد  شده،  معامله  دفعات  تعداد  خریداران،  تعداد  همچون  مقادیری  از  نسبت  این

  منظوربه.  شود می  استفاده  روز  ارزش  میزان  و  دوره  طی  شده  مبادله  سهام  تعداد  و  دوره  طی  معاملات  حجم  ها،شرکت 

 : شودمی   استفاده  زیر  رابطه  از  متغیر  این  گیریاندازه 
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  این  خود  که  است(  ایران  ایسرمایه   بازار  پرکاربرد  افزارهاینرم   از  یکی)  نوین  آوردره   افزارنرم   از  برگرفته  رابطه  این

  تا  و  شده  آغاز  1  از  نقد شوندگی  رتبه(  6)  یرابطه   در.  است  جهانی  مشهور  افزارهاینرم   از   ایترجمه   نیز  افزارنرم 

  نشان  و  است سهم تریننقد شونده  نشانگر 1 رتبه. یابدمی  ادامه  زمانی مقطع  هر در شده معامله هایشرکت  تعداد

 .کنند  نقد  را  خود  دارایی  راحتیبه   توانندمی   و  ندارند  خاصی  مشکل  سهم  این  فروش  در  گذارانسرمایه   که  دهدمی
 

 (FRQ) گزارشگری کیفیت  -11- 5-1

  بیان   به.  گرددمی   گذاریسرمایه   شدن  کاراتر  موجب  خود  بالاتر،  گزارشگری  کیفیت  که  کندمی   بیان(  2006)  وردی

  موجب   گذاریسرمایه   کم  همچنین  و  گذاریسرمایه  بیش  میزان  نمودن  کم  با  مالی  گزارشگری  کیفیت  ترجامع 

  تعدی   اقلام  مطلق  قدر  از  ،(2011)  همکاران  و  چن  پژوهش  به  توجه  با.  گرددمی   گذاریسرمایه   کارایی  ارتقای

  اختیاری   تعهدی  اقلام  مطلق  قدر  ادامه،  در   که   شده   استفاده  مالی  گزارشگری  کیفیت   از  معیاری  عنوانبه  اختیاری

 . است  مالی  گزارشگری  بالاتر  کیفیت  دهندهنشان   مقدار،  این  برای  بالاتر  هایارزش   بنابراین.  شودمی  ضرب  -1  در
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 : شودمی   برآورد  شرکت  -سال  هر  برای  اختیاری  تعهدی  اقلام  کل  آنگاه

 

𝐷𝐴𝑖,𝑡 =
𝑇𝐴𝐶𝐶𝑖,𝑡

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1
− 𝑁𝐷𝐴𝑖,𝑡                  (8)                                                                                    

𝑁𝐷𝐴𝑖,𝑡 اقلام تعهدی غیر اختیاری : 

𝐷𝐴𝑖,𝑡  : .اقلام تعهدی اختیاری 

 

 (  AC)  نمایندگی  هزینه -12- 5-1

  این   بودن  بالا.  است  شده  محاسبه  هادارایی  کل  به  اداری  و  عمومی  هزینه  نسبت  از  نمایندگی  هزینه  پژوهش  در این

  عمده   سهامداران  بخصوص  سهامداران،  پس.  باشد  مدیران  ناکارآمدی  گیریاندازه   برای  معیاری  تواندمی  نسبت

 (.1393  همکاران  و  برادران)  آوردند  در  کنترل   تحت  را  مدیریت  شده،  حساس  هایهزینه  از  بخش  این  در   توانندمی
 

 (  Confi)  مدیران اعتمادی   بیش  -13- 5-1

 کیم  و  پارک  و(  2005)  همکاران  و  لین  ،(2009)  همکاران  و  جیانگ  ،(2011)   1همکاران   و  هوانگ  پژوهش  با  مشابه

 محاسبه  واقعی  سود  و  مدیریت  توسط  سالانه  شدهبینیپیش   سود  تفاوت  طریق  از  مدیران  پیش اعتمادی(  2009)

  از   بیشتر  کند،می  بینیپیش   واقع  از  بیش  را  سود  مدیریت  که  دفعاتی  تعداد  مطالعه  مورد  دوره  طول  در  اگر.  شودمی

 
1 Hung et al. 
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  بنابراین  بود  خواهد  اندازه  از  بیش  نفساعتمادبه   دارای  مدیریت  کند،می  بینیپیش   واقع  از  کمتر  که  باشد  دفعاتی

 . است  شده  گرفته  نظر  در  صفر  عدد  متغیر  این  برای  این صورت  غیر  در  و  گیردمی  یک  مقدار  متغیر  این
 

 ( gp)  دولتی مالكیت - 14- 5-1

  ها طرح   در  دولت  که  گذاریسرمایه   همچنین  و  نمایندمی  استفاده  دولتی  بودجه  منابع  از  دولتی  مالکیت  با  هاشرکت 

  مالکیت   با  هاشرکت   دارند  تریپایین  کارایی  نهادی،  مالکیت  با  هاشرکت  به  نسبت  کند،می  صرف  مختلف  هایپروژه   و

(  2012)  لی  کوان.  نمایندمی  عمل  ترموفق  دولتی  مالکیت  با  هاشرکت   با  مقایسه  در  سود  کسب  انگیزه  دلیل  به  نهادی

  گذاریسرمایه  هایفرصت انتخاب در هستند( دولتی وابستگی) سیاسی روابط دارای که  هاییشرکت  داردمی بیان

.  شوند  مندبهره  مثبت  فعلی   ارزش  با  هاپروژه  انتخاب  جهت  دولتی  هایوابستگی  از  توانندمی  و  کنندمی  عمل  بهتر

  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شدهپذیرفته  هایشرکت   در  دولت  تملک  تحت  سهام  درصد  از  استفاده  با  دولتی  مالکیت

 (.2009)بیدل و همکاران،    شودمی   گیریاندازه 
 

 ( Ins) نهادی مالكیت - 15- 5-1

 محاسبه  برای  ،(1389)  همکاران  و  رحمانی  و (  1394)  صالحی نیا  و  ستایش  هایپژوهش   در  شده  ارائه  تعاریف  مطابق

  گذاری، سرمایه   هایشرکت   ها،هلدینگ  ها،بیمه  و  هابانک   اختیار  در  سهام  درصد   مجموع   1نهادی   مالکیت  میزان

  و  دولتی   نهادهای  و  هاسازمان   گذاری،سرمایه  هایصندوق   و  سرمایه  تأمین  های شرکت   بازنشستگی،  هایصندوق 

  جمهوری   بهادار  اوراق  قانون  یک  ماده  27  بند  با  مطابق  این  بر  علاوه.  شودمی  گرفته  نظر  در  دولتی  هایشرکت 

  میلیارد   5  از  بیش  یا   و  درصد  5  از  بیش  که   حقوقی  یا  حقیقی  شخص  هر  نهادی،  گذارانسرمایه  از  ایران،  اسلامی

  محسوب   گذارانسرمایه  از  گروه  این  جزو  نیز  کند  خریداری  را  انتشار  است  در  اوراق بهادار  اسمی  ارزش  از  ریال

  تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته  هایشرکت  در که نمود بیان توانمی  پژوهش نتایج به توجه با. گرددمی

  گذاری سرمایه  حوزه در اختیاردارند در را هاشرکت  سهام از عمدهای بخش اینکه به توجه با نهادی گذارانسرمایه

 . باشندمی  تأثیرگذار
 

   عملیاتی  نقد جریان معیار انحراف  - 16- 5-1

 . شودمی   محاسبه  t-3تا    t-1  سال  از  هادارایی  کل به  عملیاتی  نقد  جریان  نسبت  معیار  انحراف
 

 نقدی  نسبت  -17- 5-1

  وجه   که  هاییشرکت (  2008)  آئون  و  هوانگ  و(  2013)  همکاران  و  سانتوش  توسط  شده  انجام  پژوهش  با  مطابق

  نسبت   پژوهش  این  در.  باشدمی  بیشتر  هاآن   ایسرمایه  هایدارایی  در  گذاریسرمایه  دارند  اختیار  در  بیشتری  نقد

.  شوندمی  محاسبه هادارایی  کل به( مدتکوتاه  گذاریسرمایه  بعلاوه نقد وجه)  نقد وجه کل نسبت حاصل از  نقدی

 
1 Institutional ownership 
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  چن  ،2008  و جیانگ  یانگ  ،1986  نسن  دهدمی   نشان  را  شرکت  گذاریسرمایه  انجام  توانایی  و  نقدینگی  میزان  که

 . 1388  باقری،  و  مهرانی  ،1388  حصار زاده،  و  تهرانی  ،2011همکاران،  و
 

 ایویوز  تحلیل افزار نرم  - 5-2

  جدید   هایروش   ویژهبه   اقتصادسنجی  های روش   کارگیریبه  زمینه  در  تخصصی  افزارهاینرم   از  یکی   1ایویوز   افزارنرم 

  متغیرهای   بین  روابط  پیچیدگی  و  اقتصادی  هایمدل   و   اقتصاد  علم  روزروزبه  شدن  گسترده  به  توجه  با.  باشدمی  آن

  افزارها نرم  از   گرفتن  کمک  بدون  اقتصادی  هایمدل   و  ها سیستم  تخمین  و  تحلیل  امکان  عنوانهیچبه  دیگر  اقتصادی

  تخمین )  و(  پانل  هایداده   آنالیز: )مانند  اقتصادی   و  آماری  متداول  هایداده   آنالیز  جهت  ایویوز  افزارنرم .  نیست  میسر

  هایتمرین   با  همراه  ایداده   بین  ارتباط تکنولوژیِ  و  محاسباتی  هایفرمول   از و  دارد  کاربرد(  سری زمانی  هایداده 

  نوار  از استفاده با راحتیبه  توانمی افزارنرم  این در. است گردیده تهیه افزارینرم پکیج یک صورتبه  ساده متداول

  ترتیب اینبه   و   نمود  استفاده  خود  موردنظر توابع  برای  آن از  راهنما  هایگزینه  کمک  با  و   افزارنرم   این   منوی و  ابزار

  افزار نرم   هایقابلیت   از.  آورد  به دست  خود  موردنظر  فرمان  برای  را  لازم  اطلاعات  توانمی   پنجره  هر  کردن  باز  با

  افزار نرم  این  در .  کند  دهیسازمان   را  جداول  و  نمودارها  ها،خروجی   و  ورودی  ها،داده   تواندمی  که  است  این   ایویوز

 . بگیرند  قرار  استفاده  مورد  دیگر  ای پنجره   در  و  شوند  کات  یا  و  ذخیره  کپی،  توانند،می  هاداده   این  از  هرکدام
 

 هاداده  وتحلیلتجزیه  -6

  های آماره   جدول  از  حاصل  نتایج  به  توجه  با.  دهدمی   نشان  را  پژوهش  متغیرهای  توصیفی  آمار  2  شماره  جدول

  همراه  به پراکندگی پارامتر ترینمهم عنوانبه  معیار انحراف و مرکزی پارامتر ترینمهم  عنوانبه میانگین توصیفی،

  پژوهش   متغیرهای  در  میانگین  از  حاصل  نتایج.  است  گردیده  ارائه  جدول  این  در  حداکثر  و  حداقل  هایشاخص 

  توزیع   یک  برای  پراکندگی  سنجش  نوعی  معیار  انحراف  آمار،  و  احتمال  در.  است  ثقل  مرکز  و  تعادل  نقطه  بیانگر

 .  باشدمی  تصادفی  متغیر  یا  احتمال

  انجام   از  بعد.  شدند  شناسایی  گذاریسرمایه  کارایی  مدل  بر  تأثیرگذار  متغیر  17  پژوهش،  بیشینه  به  توجه  با

  اثر   وجود  عدم  یا  وجود  تعیین  آزمون  این   انجام  از  هدف.  شد  انجام(  1980)   پاگان  روش  به  آزمون  توصیفی  آمار

  این   نتایج.  باشدمی   مشاهده  قابل  3  شماره   جدول  در  آزمون  این  نتایج(.  2005  بالتاجی)  هاستداده  در  تصادفی

 . است  تصادفی  اثرات  از  استفاده  لزوم  و  صفر  فرض  رد  از  حاکی  آزمون

  است   شده  انجام  ثابت  اثرات  روش  و  تلفیقی  هایداده   روش  بین  از  انتخاب  برای(  1960)  چاو  آزمون  سپس،

  لزوم  و صفر فرضیه رد بیانگر  و است شده آورده  4 شماره  جدول  در آزمون این   از حاصل نتایج(. 2005 بالتاجی،)

 . باشدمی   گذاریسرمایه   کارایی  گیریاندازه   مدل  برآورد  برای  ثابت  اثرات  روش  از  استفاده

  برای   کرد،  تأیید  را  تصادفی  اثر  وجود  نیز  پادگان،  بروش  آزمون  و  ثابت  اثرات  وجود  چاو،  آزمون  اینکه  به  توجه  با

  جدول   در  آزمون  این  از  آمدهدستبه  نتایج.  شد  اجرا(  1978)  هاسمن  آزمون  تصادفی،  اثر  و  ثابت  اثر  ببین  از  انتخاب

 
1

 Econometric Views (Eviews) 
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 کارایی  رگرسیون  مدل  تعیین  برای  ثابت  اثرات  انتخاب  و  صفر  فرضیه  رد  مبین  و  است  شده  آورده  5  شماره

 .  باشدمی   گذاریسرمایه

 

 پژوهش متغیرهای توصیفی آمار. 2  جدول

 میانگین  ماکسیمم  مینیمم  تعداد  نام متغیرها  متغیرهای
انحراف  

 معیار 

Size  1.48 13.76 19.066 9.881 1290 اندازه 

Lev  0.360 0.646 6.204 0.066 1290 اهرم مالی 

Age  0.401 3.55 4.174 2.197 1290 سن شرکت 

Qtubin  0.782 1.52 8.464 0.490 1290 کیوتوبین 

Sg  3.28 0.305 113.390 -0.930 1290 رشد فروش 

Roa  0.146 0.0998 0.622 -1.005 1290 بازده دارایی 

Op/ta  0.1390 0.138 0.682 -0.683 1290 نسبت سود عملیاتی 

Cfo/ta  0.137 0.118 0.812 -0.845 1290 نسبت جریان وجه عملیاتی 

Dps/Eps  0.367 0.458 1.0 0.000 1290 تقسیم سود  نسبت 

Lr 119.5 213.4 554 1.000 1290 نقدشوندگی  رتبه 

FRQ  1.190 -0.306 -0.00002 -17.819 1290 گزارشگری کیفیت 

Ac  0.047 0.060 0.683 0.000 1290 هزینه نمایندگی 

Confi 0.490 0.400 1.000 0.000 1290 اعتمادی مدیران  بیش 

GR  0.166 0.0925 1.000 0.000 1290 دولتی مالکیت 

Ins 0.361 0.647 8.710 0.000 1290 مالکیت نهادی 

Sdcfo 0.0494 0.0631 0.449 0.002 1290 نقد عملیاتی جریان  معیار انحراف 

Cr  0.0725 0.0580 0.582 0.00045 1290 نسبت نقدی 

 
 پاگان  بروش آزمون نتایج. 3 جدول

 سطح معناداری آماره نوع آزمون 

 0.000 40.64 آزمون بروش پاگان 

 

 چاو  آزمون. 4 جدول

 معناداریسطح  fآماره   نوع آزمون 

 0.000 6.889 آزمون چاو 

 

 هاسمن  آزمون. 5 جدول

 سطح معناداری fآماره   نوع آزمون 

 0.000 6.691 آزمون هاسمن 
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 اعتمادی پیش مجازی متغیر.  6 جدول

 درصد فراوانی  

 متغیرهای

0 
1 

 کل

773 

517 

1290 

59.9 

40.1 

100 

 

.  هستند   معنادار   درصد   95  اطمینان  با  متغیر   11  تنها   شده   شناسایی  متغیر  17  از   که  شد   مشخص  آزمون  نتایج  اساس   بر 

  استفاده   1جلو روبه   حذف   روش   از   مدل   استخراج   منظور به    ثابت   اثرات   روش   به   آزمون   اجرای   از   پس   پژوهش   این   در 

  رگرسیون   مدل   به  مستقل   متغیرهای   تمامی   ابتدا   آن   در  که   متغیرهاست   انتخاب   در   روشی   روش،   این   که   است   شده 

  همبستگی   ضریب   که  متغیرهایی)   مدل   در  ماندن   باقی  جهت   لازم  معیارهای   که درصورتی   سپس   و   شوند می   وارد 

 .  شوند می   حذف   تک   تک   باشند،   نداشته   را (  هستند   معادله   از   حذف   گزینه  اولین   دارند   وابسته   متغیر   با   تری پایین 
 

 گذاری سرمایه کارایی  مدل استخراج. 7 جدول
 t probآماره  ضریب نماد متغیر ها متغیرها نام 

 SIZE 0.0396 5.70325 0.0000 اندازه شرکت 

 LEV 0.0369- 2.0162- 0.044 اهرم 

 AGE 0.0076- 6.1730- 0.0000 سن شرک 

 QTUBIN 0.0107 2.3243 0.0203 کیوتوبین 

 SG 0.0054 6.3563 0.0000 رشد فروش 

 ROA 0.552- 8.3896- 0.0000 بازده دارایی 

 OP/TA 0.406 7.0244 0.0000 سود عملیاتی به دارایی 

 CFO/TA 0.131 5.9469 0.0000 نسبت جریان نقد عملیاتی به دارایی 

 LR 6.36- 2.1498- 0.0318 امتیاز تقدینگی 

 SDCFO 0.179- 3.2515- 0.0012 انحراف معیار جریان نقد عملیاتی

 CR 0.297 6.6444 0.0000 نسبت تقدی 

 C 0.202- 3.0367- 0.0024 ضریب ثابت 

  f   6.889360آماره 

  0.0000   سطح معنیداری 

  1.889392   آماره دوربین واتسون 

  0.454361   ضریب تعیین 

  0.388410   ضریب تعیین تعدیل شده 

 

 
1 Backward elimination 
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  قرار ( 5/2 و 5/1) قبولقابل  دامنه در واتسون دوربین آماره که کرد بیان توانمی   7 شماره  جدول نتایج به توجه با

f  (0.000  )  آماره  معناداری  سطح  و  باشدمی   مدل  خطای  اجزای  بین  همبستگی  وجود  عدم  دهندهنشان  که  دارد

  تعیین   ضریب.  باشدمی   رگرسیون  مدل  کل   معناداری  دهندهنشان   که  باشدمی  موردپذیرش   خطای  سطح  از  کمتر

  نقد   وجه  جریان  مبنای  بر  گذاریسرمایه  کارایی  در  تغییرات  درصد  45  که  است  موضوع  این  دهندهنشان 

 . باشدمی   گذاریسرمایه   کارایی  بر  مؤثر  عوامل  در  تغییر  از  ناشی  گذاریسرمایه

 : است  شده  بیان  9  رابطه  صورتبه  گذاریسرمایه   نقد  هایجریان   بر  مبتنی  گذاریسرمایه   کارایی  مدل  درنهایت  

(9) 
𝐼𝑛𝑒𝑓𝑓〗_(𝑖, 𝑛) = −𝛽1 + 𝛽2𝑠𝑖𝑧𝑒−. 𝛽3𝐿𝑒𝑣 − 𝛽4𝑎𝑔𝑒 + 𝛽5𝑄𝑡𝑢𝑏𝑖𝑛+. 𝛽6𝑆𝐺 − 𝛽7𝑅𝑂𝐴 + 𝛽8𝑜𝑝/𝑡𝑎+. 𝛽9𝑐𝑓𝑜/𝑡𝑎

− 𝛽10𝐿𝑅 − 𝛽11 𝑠𝑑𝑐𝑓𝑜 + .298𝐶𝑅 + 𝜀 

 

  به  ذاریگسرمایه  کارایی  میزان  تعیین  و   گیریاندازه   منظوربه  متغیر  متغیرها،  از  یک  هر  ضرایب  گرفتن  نظر  در  با

 . است  شده  برآورد  زیر  شرح

(10     ) 

𝐼𝑛𝑒𝑓𝑓𝑖,𝑛 = −0.202 + 0.039𝑠𝑖𝑧𝑒 − .0369𝐿𝑒𝑣 − 0.0076𝑎𝑔𝑒 + 0.01𝑄𝑡𝑢𝑏𝑖𝑛 + .0054𝑆𝐺 − .552𝑅𝑂𝐴 + .406
𝑜𝑝

𝑡𝑎

+ .132
𝑐𝑓𝑜

𝑡𝑎
− 6.3𝐿𝑅 − 0.179 𝑠𝑑𝑐𝑓𝑜 + .298𝐶𝑅 + 𝜀 

 : شوندمی  تعریف  زیر  صورتبه  مدل  این  متغیرهای

Ineff  محاسبه  برای  گذاریسرمایه   فعالیت  از  ناشی  نقد  جریان  مبنای  بر  گذاریسرمایه  کارایی  تشخیص  شاخص  

 تقسیم شرکت هایدارایی  کل میزان بر سال هر گذاریسرمایه  هایفعالیت از ناشی نقد جریان میزان شاخص این

 . باشدمی  جاری  سال  در  شرکت  گذاریسرمایه   میزان  معرف  آمده  به دست  عدد  و  شده

Size  (شرکت   اندازه  :)شرکت   هایدارایی  کل طبیعی  لگاریتم 

Age  (شرکت  سن  :)است  کرده  فعالیت  به  شروع  شرکت  که  هایسال   تعداد . 

Lev  (مالی  اهرم  :)هادارایی  کل  به  هابدهی   کل  نسبت 

Qtubin  (کیوتوبین  :)هادارایی  کل  دفتری  ارزش  به  هادارایی  کل  بازار  ارزش  نسبت 

SG(فروش  رشد  :)قبل  سال  فروش  بر  تقسیم  قبل  سال  فروش  منهای  جاری  سال  فروش 

ROA  (دارایی  بازده  :)شرکت   دارایی  کل  بر  خالص(  زیان)  سود 

OP/ta(هادارایی  کل  به  مالیات  و  بهره  از  قبل  سود  :)هادارایی  کل  به   عملیاتی  سود  نسبت 

Cfo/ta  شرکت  دارایی  کل  به  عملیات  از  حاصل  نقد  جریان  نسبت 

LR  (سهام  نقد شوندگی  :)است  شده  استخراج  نوین  آوردره   افزارنرم   از  متغیر  این  نقد شوندگی  رتبه . 

SD Cfo   ( عملیاتی   نقد   های جریان   معیار   انحراف  ) و   دیچو   مدل )   گذشته   سال   سه   طی   عملیاتی   نقد   های جریان   معیار   انحراف  

 ( دیچف 

CR  (نقدی  نسبت  :)هادارایی  کل  به  نقد  وجه  و  مدتکوتاه   گذاریسرمایه   جمع  حاصل  نسبت. 

ε ( : باقیمانده ) است   حد   از   کمتر   گذاری سرمایه   بیانگر   منفی،   باقیمانده   و   ازحد بیش   گذاری سرمایه   بیانگر   مثبت،   باقیمانده   ؛ . 
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   گیرینتیجه   و بحث  -7

  های شرکت   گذاریسرمایه  در  کارایی  میزان  بتواند  کهنمود    ارائه  را  مدلی  باید  گذاریسرمایه  کارایی  محاسبه  از  قبل

  زیادی  هایمدل .  نماید  برآورد  درستیبه   ایرانی  بازار  شرایط  با  مطابق  را  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شدهپذیرفته 

  که  شود  فرض  باید  هامدل   آن  از  استفاده  برای  ایران  در  که  است  شده  برآورد  گذاریسرمایه   کارایی  تعیین  منظوربه

  ای ملاحظه قابل  تأثیر  پژوهش  نتایج   در  شرط   این  پذیرفتن  است،  یکسان  کاملاً  دیگر  کشورهای  با  ایران  بازار  شرایط

  ارائه  را  گذاریکارایی سرمایه   میزان  تعیین  منظوربه  بهینه  مدل  یک   که  شد  تلاش  پژوهش  این  در  بنابراین  دارد،

  در   را  بود  رسیده  اثبات  به  پژوهشگران  توسط  آن  اثرات  که  شرکت  129  به  مربوط  متغیر  17  منظور  این  به.  گردد

  اندازه:  شامل  که  متغیر  11  ثابت،  اثرات  برآورد  روش  اساس   بر   و  نموده  آوریجمع   1395  الی  1386  زمانی  بازده

  نقد   جریان  نسبت  دارایی،  کل  به  سود عملیاتی  نسبت  فروش،  رشد  کیوتوبین،  شرکت،  سن  مالی،  اهرم  شرکت،

  مدل  در  نقدی  نسبت  و  عملیاتی  نقد  هایجریان   معیار  انحراف  شوندگی،  نقد  امتیاز  دارایی،  بازده  دارایی،  به  عملیاتی

  این  در  شده  ارائه  مدل.  شدند  حذف  مدل  از  درصد  95  سطح  در  معناداری  وجود  عدم  دلیل  به  مابقی  و  ماندند  باقی

  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شدهپذیرفته  هایشرکت   از  شده  استخراج  هایداده  و  اقتصادی  شرایط  اساس  بر  پژوهش

  توان می   مدل   این  از  استفاده  با  گذاریسرمایه  کارایی  گیریاندازه   اهمیت  به  توجه   با  بنابراین.  است  گردیده  تدوین

 .  نمود  اجتناب  گذاریسرمایه   کم  و  گذاریسرمایه   بیش  رویدادهای  از
 

 هامحدودیت   و پیشنهادها -8

 :  است   شده  ارائه  ذیل  پیشنهادهای  پژوهش،  این  تکمیل  جهت  راستا  این  در

  عنوان به   گذاریسرمایه   کارایی  به  باید  خود  سودآوری  افزایش  منظوربه  هاشرکت  در  ذینفعان  و  گذارانسرمایه

 کارایی  میزان  که  دهند  تشکیل  را  ایکمیته  شرکت  هایگذاری سرمایه  زمان  در  و  نموده  دقت  اهمیت  با  قلم  یک

  شود می  موجب  امر  این.  بگیرند  گذاریسرمایه  به  تصمیم  اجماع  با  و  داده  قرار  آزمون  مورد  درستیبه  را  گذاریسرمایه

 . برسد  حداقل  به  اطلاعاتی  تقارن  عدم  مسئله  که

  کارایی   تشخیص   برای   مدلی   سازی بومی   به   که   پژوهش   این   نتایج   به   توجه   با   پژوهشی   مؤسسات   و   ها دانشگاه 

  میزان   تعیین   منظور به   مدل   این   از   خود   آتی   های پژوهش   در   است   پرداخته   ایران   بازار   شرایط   با   مطابق   گذاری سرمایه 

 . بپردازند   حسابداری   حیطه   در   موجود   متغیرهای   سایر   با   بهینه   مدل   این   بین   رابطه   تعیین   همچنین   و   گذاری سرمایه   کارایی 

 

 منابع  فهرست 

  ازحد بیش   اعتماد  معیارهای  تأثیر  بررسی  ،(1398)  درسه  صابر  سید  و  قلمبر  محمدحسین   زمان،  محمد  احمدی، *

  تهران،   بهادار  اوراق   بورس  شدهپذیرفته  هایشرکت   در  سهام  قیمت  آتی  سقوط  خطر  بر  ارشد  مدیران

 .123-93  صص  21  شماره  یازدهم  سال  حسابرسی،  و  مالی  حسابداری  هایپژوهش 

  گذاری سرمایه   ناکارایی   بر   شرطی   کاری محافظه   و   مالی   اهرم   تأثیر (.  1394)   منصور   مقدم   احمدی   کاظم، سید    ابراهیمی  *

 . 120  - 102  ، 27  شماره   مالی،   حسابداری   فصلنامه   تهران،   بهادار   اوراق   بورس   در   شده پذیرفته   های شرکت 
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  محدودیت  بین رابطه بر شرکت نقدینگی تأثیر (. بررسی1400دربان. ) زاده شریف ستی اکبر وپورموسی، علی *

 . 64-53(:  2)39مدیریت،    و  حسابداری  اندازگذاری، چشم سرمایه  و  مالی

 بیش  بر  مالی  در تأمین  و محدودیت  آزاد  نقدی  هایجریان  تأثیر  بررسی(.  1388)  زاده  رضا حصار  و  رضا  تهرانی، *

 68-50  صص  سوم،  شماره  حسابداری،  هایپژوهش   گذاری،سرمایه  کم  و  گذاریسرمایه

* ( یزدی.  مازیار  عرب  و  مصطفی  علی.  ناکاری 1389ثقفی،  و  مالی  گزارشگری  کیفیت   .)  

 .20-1، سال دوم، ش چهارم، شماره پیاپی ششم، صصهای حسابداری مالی پژوهش   گذاری،سرمایه

  اعتمادی   بیش  بین  ارتباط  بر  تورم  نرخ   نوسانات  تأثیر  ،(1397)  زبردست  مهدی   و  طالبی  الهه و  اصغر  حسنی *

   تابستان  1  شماره  1  دوره  مدیریت،  و  حسابداری  اندازچشم  فصلنامه  گذاری،سرمایه   بیش  و  مدیران

  سقوط   خطر  و  گذاریسرمایه  کارایی  مدیریتی،  (. توانایی1400نیشابوری. )  کاشفی  حسینی، نگین و محمدرضا *

 .740-717(:  1)46سهام، فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار تهران،  

از    استفاده  با  گذاریسرمایه  کارایی  گیری اندازه (.  1386. )محمود  یحیی زاده فر  و  عبدالحمید  صفایی قادیکلایی *

  و اجتماعی  انسانی علوم هایپژوهش  تهران، بهادار اوراق بورس سازمان های شرکت در هاداده  پوششی تحلیل

 120-97  ،25  شماره  ،( مدیریت)

  با   نقدی  جریان  و  شرکتی  حاکمیت  بین  ارتباط  (. بررسی1396اسعدی. )  عبدالرضا  سادات و  سمانه  صلواتی، *

 . 202-187(:  24)6گذاری،  ها، فصلنامه علمی پژوهشی دانش سرمایه شرکت   گذاریسرمایه  کارایی

  در   دولتی  و  خصوصی  هایدر بخش  گذاریسرمایه  کارایی  مقایسه.  1387.  محمدی  حسین  و  علی  طیب نیا *

 .36-3  ،87  شماره  وبودجه،برنامه   مجله  سازی،خصوصی   برای  رویکردی  یرانا

  بورس   فصلنامه  ،«گذاریسرمایه   و  کارایی  و  مالی  گزارشگری  کیفیت  ؛(1387. )رضا  حصار زاده،  و  احمد  مدرس، *

 . 116-85  ،(2)1  بهادر،  اوراق

  معیارهای   سایر  با  آن  مقایسه  و  توبین  -Q  نسبت  کاربرد  بررسی(.  1388)  زراعتگری  رامین  و  محمد  نمازی، *

  حسابداری   هایپیشرفت .  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شدهپذیرفته  هایشرکت  در  مدیران  عملکرد  ارزیابی

 .231-262  صص  ،3/57  شماره  پاییز،  ،( سابق   انسانی  و  اجتماعی  علوم  مجله)

  وابسته   اشخاص  با  معاملات  رابطه  بر  مالکیت   ساختار  تأثیر.  1395.  بنافی  محمد   و  انواری  ابراهیم  علی،  سید  واعظ *

 .132  -101  ،31  شماره  مالی،  حسابداری  فصلنامه  گذاری،سرمایه  کارایی  و

  کارایی  و  نقد شوندگی  بین  رابطه  (. بررسی1399فاطمه. )  ذبیحی  منصوره و  علیقلی،  محمود.  فر،  زاده  یحیی *
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Abstract 

The main aim of this study is to present a pattern for determining and measuring investment 

efficiency in accordance with the market conditions of Iran. To do so, studying previous 

studies and thematic literature, 17 variables were identified to present an optimal investment 

efficiency model. Using panel data and the use of eviews9 & stata 14 software, it was 

suggested to provide a concrete investment efficiency pattern based on the cash flow of 

investment activities was undertaken. The statistical population of this study includes 129 

companies listed on the stock exchange during the time period of 2007- 2016. Finally, the 

final model of the research, with the abbreviation title of (ineff) and the participation of 11 

variables including company size, leverage, company's age, Qtubin, sales growth, return on 

assets, ratio of operating profit to assets, ratio of operating cash flow to assets, liquidity ratio, 

standard deviation of operating cash flows and cash ratio with a coefficient of 45% was 

estimated. 

Key words: investment Efficiency, financial ratio, panel data, Tehran Stock Exchange  . 

 

 

 



 

 

 
 

 

 

 

 

 


