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چكيده

گذاري، در اين پژوهش به ت روزافزون افزايش كارايي سرمايهبا توجه به محدوديت منابع و در نتيجه اهمي

در راستاي دستيابي . گذاري پرداخته شده استهاي نمايندگي بر كارايي سرمايهررسي تاثير محدوديت مالي و هزينهب

.استز رگرسيون لجستيك بهره گيري شده هاي پژوهش امنظور آزمون فرضيهيه تدوين و بهبه اين هدف دو فرض

OLSهاي نمايندگي از رگرسيون گذاري و هزينهگيري كارايي سرمايهر ضمن، در اين پژوهش براي اندازهد

شركت پذيرفته شده در بورس تهران، براساس اطلاعات مندرج در 95اين پژوهش در . استفاده شده است

در اين پژوهش، محدوديت مالي با . انجام شده است1390و1381هاي ها در فاصله سالهاي مالي شركتگزارش

نتايج پژوهش نشان داد كه محدوديت مالي با مدل . گيري شده استو مدل وايت و وو و كاپلان اندازهاستفاده از د

معنادار و مثبت بر كارايي دل كاپلان تاثيري گذاري ندارد و محدوديت مالي با ميت و وو تاثيري بر كارايي سرمايهوا

.گذاري دارددار بر كارايي سرمايههاي نمايندگي تاثيري منفي و معنيگذاري دارد و هزينهسرمايه

.هاي نمايندگيه، محدوديت مالي، هزينگذاريسرمايهكارايي : هاي كليديواژه
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مقدمه

ها،شركتتوسطگوناگوناموردرگذاريسرمايه

هاشركتتوسعهمهمهايراهازيكيعنوانبههمواره

توجهموردماندگي،عقبوركودازجلوگيريو

موجبمنابعدرمحدوديتميان،ايندر. استبوده

افزايشگذاري،سرمايهتوسعهبرعلاوهكهاستشده

برخوردارفراوانياهميتازگذاري،سرمايهكارايي

يمعنابهگذاري،سرمايهكاراييكلي،طوربه.گردد

و مثبت،فعليارزشخالصباهاييپروژهپذيرش

هايي پروژهانتخابگذاري،سرمايهاكارايينازمنظور

ازبيشگذاريسرمايه(منفي فعليارزشخالصبا

گذاريسرمايههايفرصتانتخابعدمياو)حد

.است)حدازكمترگذاريسرمايه(

دوكمدستگذاري،سرمايهكاراييتعييندر

بهكهكندميبياناولمعيار:داردوجودمعيار نظري

بهنيازگذاري،سرمايههايفرصتماليتأمينمنظور

همه كارا،بازاريكدر. داردوجودمنابعآوريجمع

تأمين بايدمثبت،فعليارزشخالصباهايپروژه

هايپژوهشاززياديتعداداگرچه.شوندمالي

كهاستدادهنشانماليحوزهموجود در

ماليتأمينرا درمديرانتواناييمالي،هايمحدوديت

توان ميكهموارديازيكي،]13[سازدميمحدود

محدوديتباهايشركتكهاستآن،نموداستنباط

هاي زيادهزينهعلتبهاستممكنمالي،تأمين

فعليارزشباهايپروژهانجاموقبولازمالي،أمينت

كم بهامر،اينكهنمايندنظرصرفمثبت،خالص

.شودميمنجرگذاريسرمايه

ترين تعريف از ترين و صريحكامل،در اين ميان

ها زماني در محدوديت مالي اين است كه شركت

محدوديت تامين مالي هستند كه بين مصارف داخلي 

و مصارف خارجي وجوه تخصيص داده شده با يك 

با استفاده از ،بنابراين.]12[رو باشند هبشكاف رو

توان به عنوان يها را ماين تعريف، تمام شركت

هاي با محدوديت مالي تلقي كرد، اما سطوح شركت

. هاي مالي متفاوت استمحدوديت

بـراي  ياستفاده از وجوه خارجي، چارچوب مناسب

هـا بـر اسـاس محـدوديت مـالي      جدا كـردن شـركت  

خلـي و  وقتـي كـه تفـاوت بـين مصـارف دا     . ستآنها

در يك شـركت زيـاد و  گذاريسرمايهخارجي وجوه 

بالاست، آن شـركت از نظـر مـالي محـدوديت بيشـتر      

هـاي بـدون محـدوديت    در حالت كلي، شـركت . دارد

هستند كـه بـه   يا محدوديت مالي كمتر، آنهاييمالي و

هاي با قابليت نقد شـوندگي بـالا   طور نسبي از دارايي

،بنـابراين .آنهـا بالاسـت  برخوردارند و خالص دارايي 

هايي اسـت  يتهاي مالي، محدودمنظور از محدوديت

ــراي       ــاز ب ــورد ني ــوه م ــه وج ــامين هم ــانع ت ــه م ك

.گرددها ميهاي مطلوب براي شركتگذاريسرمايه

تصميمشركتاگركهكندميبياننيزدوممعيار

كهنداردوجودي تضمينهيچبگيرد،ماليتأمينبه

مثال،براي؛شودانجامآنباصحيحيگذاريسرمايه

درنامناسبهايپروژهانتخاببااستممكنمديران

منابعازاستفادهسوءحتيياوخويشمنافعجهت

بيشتر.اقدام نمايندناكاراگذارسرمايههبموجود،

كهكنندميبينيپيشحوزه،ايندرموجودمقالات

يشپموجبضعيف،هايپروژهانتخاب

تعداد اندكي از اين ].22[شودميگذاريسرمايه

هاي كنند كه انتخاب پروژهبيني ميشمقالات نيز پي

]. 10[گرددگذاريسرمايهتواند سبب كم ضعيف، مي

اولين فرض تئوري نمايندگي اين است كه 

كنند اص بر حسب منافع شخصي خود عمل مياشخ

كه بين استو شركت در تقاطع ارتباطات قراردادي 

گذاران و اعتباردهندگان و دولت مديريت و سرمايه
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هاي نمايندگي مديريت طبق نظريه هزينه. وجود دارد

كه اين هدف كندحداكثررا منافع خود كندميسعي

همسان و همسو با حداكثر كردن ارزش شركت لزوماً

امكان دارد مديران كه هدف مشابهي با ].4[نيست

ها رشد شركتي بيشتر رو،ندسهامداران نداشته باش

تمركز داشته باشند تا به حداكثر رساندن ثروت 

ممكن است جريان نقد هاآن،در نتيجه؛سهامداران

هاي كم درآمد صرف ها را روي پروژهآزاد شركت

كه براي سهامداران سود داشته كنند كه بيشتر از اين

اين . شودبيش از حد منجرگذاريسرمايهبه ،باشد

هاي پژوهش با استفاده از اطلاعات مالي شركت

پذيرفته شده در بورس تهران، به آزمون تجربي دو 

هاي مالي و نباط اخير در مورد تاثير محدوديتاست

گذاري هاي نمايندگي بر كارايي سرمايههزينه

.پردازدمي

مروري بر مباني نظري و پيشينه پژوهش

از ها و تفكيك مالكيترشد و توسعه شركت

ئل نمايندگي را به مهمترين مديريت، امروزه مسا

از تضاد . گذاران مبدل ساخته استهاي سرمايهدغدغه

ن اطلاعاتي بين بين مديران و مالكان و نيز عدم تقار

توان از دو عامل كليدي در ايجاد دو گروه مذكور مي

براساس مفهوم عدم تقارن. مسائل نمايندگي ياد كرد

هاي نقدي، در خصوص جرياناطلاعاتي، مديران

طور كلي، چشم انداز گذاري و بهسرمايههاي فرصت

عي شركت، اطلاعاتي بيش از آتي و ارزش واق

عدم . ار دارندگذاران برون سازماني در اختيسرمايه

هاي تامين مالي و تواند بر هزينهتقارن اطلاعاتي مي

قارن براي مثال، عدم ت. انتخاب پروژه تاثير گذارد

كه اغلب (گذاران طلاعاتي بين شركت و سرمايها

، محركي مهم )دشوميمشكل انتخاب ناسازگار ناميده 

هايي است هاي تامين مالي شركتبراي افزايش هزينه

هاي كه درصدد تامين مالي براي فرصت

مدلي را ] 19[مير و مجلوف . شان هستندگذاريسرمايه

ركت و قارن اطلاعاتي بين شمبني بر اينكه عدم ت

شود، گذاري منجر ميسرمايهگذاران به كم سرمايه

كه مديران در ان نشان دادند زمانيآن.اندارائه نموده

كنند و فداري از سهامداران موجود عمل ميطر

هاي با ارزش ت نياز به تامين مالي براي پروژهشرك

تي به فعلي خالص مثبت دارد، مديران ممكن است ح

، گذاريسرمايههاي از فرصتقيمت صرف نظر كردن 

از تامين مالي با انتشار اوراق به قيمت كمتر، اجتناب 

در يك كند كهاز طرف ديگر، وردي بيان مي. كنند

مثبت بايد تامين NPVهاي با بازار كارا همه پروژه

هرگاه مديران به ،به عبارت ديگر]23[مالي شود

NPVهاي با گذاري در پروژهسرمايهبرايفرصتي 

.بايد قادر به تامين مالي آن باشند،دنمثبت دست ياب

اي از است كه بخش عمدهدهكربيان ]13[هوبارد 

وزه مالي اشاره دارند كه ادبيات موجود در ح

ران را براي تامين ، توانايي مديهاي ماليمحدوديت

يكي از مواردي كه ،بنابراين.ازندسمالي محدود مي

هاي مواجه آن است كه شركت،توان استنباط كردمي

هاي هزينهعلتبا محدوديت مالي ممكن است به 

NPVهاي با ين مالي از قبول و انجام پروژهزياد تام

مثبت صرف نظر نمايند كه اين اقدام به كم 

بعلاوه، عدم تقارن ]. 23[شود گذاري منجر ميسرمايه

اطلاعاتي بين مديران و سهامداران ممكن است مانع 

چون مديران درصدد . كارا شودگذاريهسرماي

توانند ثر كردن منافع شخصيشان هستند، ميحداك
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را انتخاب كنند كه ممكن گذاريسرمايههاي فرصت

].11[است به بهترين نفع منافع سهامداران را تامين نكند

وجود تضاد منافع بين مديران و علتبه 

رخ گذاريسرمايهسهامداران ممكن است فرآيند بيش 

رن اطلاعاتي وجود دارد و هنگامي كه عدم تقا.دهد

دن منابع سهامداران و وهاي همراستا نممكانيسم

مديران ممكن است از ،مديران كاملاً كارا نباشد

هايي با پروژه،نقدي آزاد استفاده نمودههايجريان

NPV كار گيرند هافزايش منافع خود ببرايمنفي را

شود منتهي ميگذاريسرمايهكه اين اقدام به بيش 

نقدي مازاد هاينقدي آزاد، جريانهايجريان].14[

مثبت NPVهاي با آن مبالغي است كه براي پروژهبر 

كه ممكن است مديران به جاي آن،بنابراين.لازم است

ها را هدر آن،اين وجوه را به سهامداران بپردازند

بيش ايبرهايي مديران انگيزه،از اين رو.دهند

جهت استفاده از منابع نقدي مرتبط با گذاريسرمايه

در ].14[تر شركت خواهند داشت اندازه بزرگ

قارن مجموع، بحث بالا حاكي از آن است كه عدم ت

ذار و نيز بين مالك و گاطلاعاتي بين شركت و سرمايه

.كارا گرددگذاريسرمايهتواند مانع نماينده مي

آن،دركهنمودندارائهمدلي]19[مجلوفومير

بهگذاران،سرمايهوشركتبيناطلاعاتيتقارنعدم

نتيجههاآن. شودميمنجرحدازكمترگذاريسرمايه

برايماليتأمينبهشركت،كهزمانيدرگرفتند

ودارد،نيازمثبتفعليارزشخالصباهايپروژه

كنونيسهامدارانمنافعجهتدرنيزهاشركتمديران

بهحتيكهداردوجودامكانايننمايند،ميعمل

گذاريسرمايههايفرصتازنظركردنصرفقيمت

قيمتبهسهامانتشاروسيلهبهماليتأمينازموجود،

ارتباطبررسيدر]18[مورگادو.شوداجتنابكمتر

آزمونمنظوربه،گذاريسرمايهوشركتارزشبين

يككهدريافت،گذاريسرمايهكموبيشهايفرضيه

.داردوجودگذاريسرمايهبرايبهينهسطح

كمتربهينهسطحاينازكههاييشركت

وگذاريسرمايهكممشكلازكنند،ميگذاريسرمايه

بهينهسطحاينازبيشتركههاييشركت

گذاريسرمايهبيشمشكلازكنند،ميگذاريسرمايه

كههاييشركتدادنشاناوهمچنين،. ينندبميآسيب

بهنسبتبيشتريگذاريسرمايههايفرصتداراي

ازبيشترراخودگذاريسرمايهسطحهستند،سايرين

.دارندمينگهنزديكبهينه،سطحآنبهديگران

مشكلاتكهدريافتند]17[همكارانولامبرت

گذاراثرگذاريسرمايهكاراييبرتواندمينمايندگي

بينيپيشگذارانسرمايهكهصورتيدرنيزوباشد

كنند،استفادهسوءمنابعازتوانندميمديرانكهنمايند

فراهمراماليتامينهايهزينهافزايشموجبات

رابطهبررسيدر،]20[توروپيندادو.ساختخواهند

كموبيشفرايندوشركتيمالكيتساختاربين

مالكيتساختاربينكهدادندنشانگذاريسرمايه

داريمعنيتفاوتگذار،سرمايهكموبيشهايشركت

كيفيتكهدريافتند]8[هيلاري وبيدل.نداردوجود

كاهشباراگذاريسرمايهكاراييبالاتر،حسابداري

كنندگانتامينومديرانبيناطلاعاتيتقارنعدم

بيانهمچنينآنان. نمايدميتقويتسرمايه،خارجي

طريقازعمدتاًماليتامينكهكشورهاييدرنمودند

انجام) سرمايهبازار(عاديشرايطدرمعاملات

ازبيشترماليتامينكهآنهاييبامقايسهدرشود،مي

انجام) دولتيهايبانكمانند(اعتباردهندگانطريق

كاراييوحسابداريكيفيتبينشود، ارتباطمي

در]21[ريچاردسون.بودخواهدبيشترگذاريسرمايه

آزاد و بيش نقدهايجريانبينرابطهبررسي
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داري بين ابطه مثبت و معني، رگذاريسرمايه

.نشان دادندگذاريسرمايههاي نقد آزاد و بيش جريان

ارتباطدربارةپژوهشيدر]9[همكاران وبيدل

بهگذاري،سرمايهكاراييباماليگزارشگريكيفيت

بالاتركيفيتكهپرداختندموضوعاينتبيين

اقلامدرگذاريسرمايهكاراييمالي،گزارشگري

درواطلاعاتيتقارنعدمكاهشبر اثرراايسرمايه

اخلاقيخطريانادرستگزينشچونعواملينتيجه،

ازكمتروبيشترگذاريسرمايهكاهشبهداده،افزايش

مطلباينمؤيدهاآنهاييافته. گرددميمنجرحد

كيفيتميانمنفييامثبتهمبستگيكهبود

هاييشركتدرگذاريسرمايهوماليگزارشگري

مستعدهاآنعملياتيمحيطكهاستبيشتر

ازبيشگذاريسرمايهياحدازكمترگذاريسرمايه

وجودكهاستآنبيانگرنتايجاين. استحد

كاراييوماليگزارشگريميانمكانيسمي

كهرادواينميانهايتنشتواندميگذاريسرمايه

نشأتنادرستگزينشواخلاقيخطرازعمدتاً

نمايد،ميمختلراگذاريسرمايهكاراييوگيردمي

كهدادنشانهاآنهاييافتهنتيجه،در. دهدكاهش

وكمترگذاريسرمايهباماليگزارشگريكيفيت

بيشوآزاد. استارتباطدرحدازبيشتر

بينداريمعنيومثبترابطهگذاريسرمايه

نشانگذاريسرمايهبيشوآزادنقديهايجريان

بررسيبهپژوهشيدر]24[همكاران ويانگ.دادند

برنمايندگيهايهزينهوماليهايمحدوديتتاثير

دادنشانآننتايجكهپرداختندگذاريسرمايهكارايي

مطلوبحدازبيشآزادنقدجريانكههاييشركت

كنندگذاريسرمايهبيشكهدارداحتمالبيشتردارند،

هاييشركتواستنمايندگيهايهزينهآندليلو

كمبهدارند،مطلوبحدازكمترآزادنقدجريانكه

هايمحدوديتآنتمايل دارند و علتگذاريسرمايه

.استمالي

خود بهپژوهشدر،]6[حصارزادهومدرس

كيفيتوگذاريسرمايهكاراييرابطهبررسي

برعلاوهدادنشاننتايج. پرداختندماليگزارشگري

كاراييسطحباماليگزارشگريسطحكهاين

كيفيتدارد،مثبتيومعناداررابطهگذاريسرمايه

گذاريسرمايهكاراييبهبودموجبگزارشگري

وگذاريسرمايهكميابيشبينهمچنين،. شودمي

معنادارومنفيايرابطهمالي،گزارشگريكيفيت

آنازحاكيفوقپژوهشنتايجبنابراين،. داردوجود

) كم(بيشطريقازمالي،گزارشگريكيفيتكهاست

كاراييارتقايموجبتواندميگذاريسرمايه

تاثير ] 2[تهراني و حصارزاده .گرددگذاريسرمايه

جريان نقد آزاد و محدوديت در تامين مالي بر بيش 

را بررسي نموده، گذاريسرمايهو كم گذاريسرمايه

هاي نقدي به اين نتيجه رسيدند كه رابطه بين جريان

مستقيم و به لحاظ آماري گذاريسرمايهآزاد و بيش 

ن پژوهش هاي ايبا وجود اين، يافته. دار استمعني

داري رابطه بين محدوديت مالي و حاكي از عدم معني

هاي پذيرفته شده در در شركتگذاريسرمايهكم 

محدوديت در تامين . بورس اوراق بهادار تهران است

بيش از حد و گذاريسرمايهمالي، به ترتيب 

.ر از حد را به دنبال خواهد داشتكمتگذاريسرمايه

با عنوانخودپژوهشرد،]3[مازارعربوثقفي

،"گذاريناكارايي سرمايهوماليگزارشگريكيفيت"

رابطه،)2006(ورديشدهتعديلمدلازاستفادهبا

ماليگزارشگريكيفيتوگذاريسرمايهكاراييميان

پذيرفتهشركت152بررسينتايج.كردندبررسيرا
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رابطهكهدادنشانتهرانبهاداراوراقبورسدردهش

كاراييوماليگزارشگريكيفيتميانمعناداري

در ]5[كارصنعت .نداردوجودگذاريسرمايه

هايمحدوديتتاثيرايمقايسهبررسي"پژوهشي به 

درگذاريسرمايهبرخارجيوداخليمالي

واهرميهايشركتدرايسرمايههايدارايي

"تهرانبهاداراوراقبورسدرشدهپذيرفتهايسرمايه

پرداخت كه نتايج نشان داد محدوديت مالي داخلي و 

تاثير دارد و گذاريسرمايهخارجي بر حساسيت 

علاوه بر اين تاثير محدوديت مالي خارجي و داخلي 

هاي اهرمي و در شركتگذاريسرمايهبر حساسيت 

.اي تفاوت وجود داردسرمايه

هاي پژوهشفرضيه

مالي و هاي به منظور بررسي اثر محدوديت

و با گذاريسرمايههاي نمايندگي بر كارايي هزينه

ش دو فرضيه به شرح زير توجه به مباني نظري پژوه

:اندتدوين شده

هاي مالي بر كارايي محدوديت: فرضيه اول

.تاثير داردگذاريسرمايه

هاي نمايندگي بر كارايي هزينه:فرضيه دوم

.تاثير داردگذاريسرمايه

هاي پژوهشمتغيرها و مدل

هاي نمايندگي هزينه: متغير مستقل

مدلازهاي نمايندگي گيري هزينهبراي اندازه

] 24[1پژوهش يانگ و گاريگليادرشدهاستفاده

.شده استاستفاده 

AC�,� � a� 	 a
AC�,��
 	
a�Cash�,��
 	 a�Q�,��
 	
a�Size�,��
 	 a�Age�,� 	
a�ROA�,��
 	 a�Leverage�,��
 	 v�

1 Yang & Guariglia

:Cashكوتاه گذاريسرمايهمجموع نقد وت نسب

هابه كل داراييمدت 

Lev :ها نسبت بدهي به دارايي

:Qحقوق صاحبان سهام و ارزش بازارمجموع نسبت

هابه ارزش دفتري داراييها ارزش دفتري بدهي

:Roaهانسبت سود خالص به كل دارايي

:ACبهو فروش هاي اداري و عمومينسبت هزينه

هاكل دارايي

:Sizeهالگاريتم طبيعي كل دارايي

:Ageهاي فهرستتعداد سال

تر از صفر همان پسماندها هستند كه اگر بزرگ �

با هزينه نمايندگي بالا هاي باشند، به عنوان شركت

تر از صفر باشند، به شوند واگر كوچكمحسوب مي

هاي با هزينه نمايندگي پايين محسوب عنوان شركت

.شونديم

هاي ماليمحدوديت: متغير مستقل

ترين تعريف از محدوديت ترين و صريحكامل

ها زماني در محدوديت مالي اين است كه شركت

تامين مالي هستند كه بين مصارف داخلي و مصارف 

خارجي وجوه تخصيص داده شده با يك شكاف رو

].12[رو باشند هب

هاي مالي بر تنقش محدويبارهدرپژوهشبراي 

ها از دو روش براي شركتگذاريسرمايهرفتار 

: شده استهاي مالي استفاده گيري محدوديتاندازه

.)ww(شاخص و )kz(صشاخ

هاي محدود در تامين مالي از براي تميز شركت

ي براي آزمون نمودن يكي از ساير واحدهاي تجار

هاي پژوهش از شاخص محدوديت در تامين فرضيه

كه توسط تهراني و ] 16[2كاپلان و زينگلاسمالي 

2 Kaplan & Zingales
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در مدل زير بومي شده است، استفاده ]2[حصارزاده 

. شودمي
KZ#$ � 17.330 *
37.486C * 15.216Div
	3.394Lev * 1.402MTB

C :هانسبت وجه نقد بردارايي

Div :هاسود تقسيمي بر دارايي

Lev :هانسبت بدهي به دارايي

MTB : حقوق صاحبان ارزش بازارمجموع نسبت

به ارزش دفتري ها بدهيسهام و ارزش دفتري 

هادارايي

روش استفاده از اين شاخص بدين ترتيب است 

وارد KZكه ابتدا مقادير واقعي را در معادله شاخص 

مقادير از . شودمحاسبه ميKZنموده، مقدار 

رتب و سپس به پنج ترين مترين به بزرگكوچك

هاي موجود توان شركتاند كه ميقسمت تقسيم شده

در پنجك چهارم و پنجم را به عنوان محدوديت 

.تامين مالي شناسايي نمود

)2006(كه وايت و وو در سال wwشاخص 

دوديت در تامين مالي معرفي گيري محبراي اندازه

آن را در مدل ]1[اند، ابراهيم كردلر و همكاراننموده

بررسي در اين پژوهش براي. اندزير بومي ساخته

ص محدوديت مالي كاپلان و بيشتر در كنار شاخ

.شودزينگلاس، از شاخص وايتد و وو استفاده مي
WW#$ � 80.04 * 5.182CFO *
0.106Div 	 5.112Lev * 0.662LogTA

Div :هاسود تقسيمي بر دارايي

Lev:ها نسبت بدهي به دارايي

CFO: عمليات كه بر جمع جريان نقد حاصل از

.انتهاي دوره تقسيم شده استا در هدارايي

LogTA:هالگاريتم طبيعي كل دارايي

روش استفاده از اين شاخص بدين ترتيب است 

وارد WWكه ابتدا مقادير واقعي را در معادله شاخص

مقادير از . شودمحاسبه ميWWنموده، مقدار 

رتب و سپس به پنج ترين مترين به بزرگكوچك

هاي موجود توان شركتاند كه ميقسمت تقسيم شده

در پنجك چهارم و پنجم را به عنوان محدوديت 

.تامين مالي شناسايي نمود

گذاريسرمايهكارايي : متغير وابسته

يعني پژوهش؛وابستهمتغيرگيرياندازهبراي

درشدهاستفادهمدلازگذاري،سرمايهكارايي

.استفاده شده است] 24[پژوهش يانگ و گاريگليا 

يم به دو بخش تقس)=>:;:_8(گذاريسرمايهكل 

: شود

)@?<_8(جديدگذاريسرمايهمخارج-1

هابراي حفظ داراييگذاريسرمايهمخارج-2

)8_B?C>(

I_EFG�,� � a� 	 a
I_EFG�,��
 	 a�Cash�,��

	 a�Q�,��
 	 a�Size�,��

	 a�Age�,� 	 a�ROA�,��

	 a�Leverage�,��
 	 v�

IE : گذاريسرمايهكارايي

,tI_totali= ها از فروش دريافتايمخارج سرمايه

اموال و ماشين آلات و تجهيزات 

I_main.i,t=مشهود هاي نااستهلاك دارايي+

هاي مشهوددارايياستهلاك

I_mein�,� * I_total�,� � I_new�,� 

تر از صفر باشد، پسماندهاي مدل بالا اگر بزرگ

تر از صفر واگر كوچكگذاريسرمايهبه عنوان بيش 

بديهي . شودمحسوب ميگذاريسرمايهكم باشد، 

تواند شاخصي ت كه قرينه اندازه اين مقادير مياس
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بنابراين، . باشدگذاريسرمايهگيري كارايي براي اندازه

باشد، ) تركوچك(ترهرچه قرينه اندازه خطاها بزرگ

.استگذاريسرمايه) كمتر(دهنده كارايي بيشترنشان

متغيرهاي كنترلي 

، هاعلت استفاده از متغيرهاي كنترلي در اين مدل

اخته در رابطه كنترل تاثير عوامل شناخته شده و ناشن

اين . ه و مستقل اصلي استبين متغيرهاي وابست

متغيرها در متون گذشته موضوع اين پژوهش استفاده 

و ] 7[ي مثال، بيدل و همكاران برا. شده است

].23[و وردي] 21[ريچاردسون 

Size:هالگاريتم طبيعي كل دارايي

Age:هاي فهرستتعداد سال

RoA:هانسبت سود خالص به كل دارايي

Leverage :ها نسبت كل بدهيها به كل دارايي

Q : حقوق صاحبان سهام و ارزش بازارمجموع نسبت

هابه ارزش دفتري داراييهاارزش دفتري بدهي

Cash :كوتاه گذاريسرمايهنسبت مجموع نقد و

ها به كل داراييمدت 

جامعه آماري

برشدهتهيهماليهايصورتبهدستيابيبراي

جامعه) ايران(واحدحسابدارياستانداردهاياساس

كههستندهاييشركتكليهپژوهشآماري اين

بهاداراوراقبورسدر1381سالابتدايازحداقل

داشته حضورآندر1390پايان سالتاشدهپذيرفته

.از پنج ويژگي ادامه، همزمان برخوردار باشندو

سالتغييرفعاليت ياتغييرمزبورهايسالطيـ1

هاي ـ دسترسي لازم به صورت2باشند؛ ندادهمالي

وها جزـ شركت3؛ ها وجود داشته باشدمالي آن

گري هاي واسطهشركت(مؤسسات مالي ها و بانك

؛نباشند) هاگذاري و ليزينگمالي، هلدينگ، سرمايه

ـ به منظور رعايت همساني تاريخ گزارشگري و 4

ها منتهي به پايان فصلي، دوره مالي آنهايحذف اثر

هاي مورد نظر بايد شركت-5؛ سال شمسي باشد

.سودآور باشند

اطلاعاتفوق،هايمحدوديتدادنقرارمدنظربا

ره آورد نويننرم افزارهايازشركت95تعداد

. گرديداستخراج

روش پژوهش

هاي مختلف را از ابعاد معمولاً روش پژوهش

بعد هدف پژوهش، روش . كنندميگوناگون بررسي 

در اين پژوهش، از .... گردآوري اطلاعات پژوهش و 

آنجا كه پس از گردآوري داده و انجام محاسبات 

توان به دست آمده از نمونه را ميهبوطه، نتايج بمر

تعميم ) كل بورس اوراق بهادار تهران(وهش جامه پژ

روش انجام اين پژوهش .)حركت از جزء به كل(داد 

ز نظر بعد زماني، پس رويدادي است؛ ا. اسقرايي است

شوندميهاي گذشته بررسي هاي سالزيرا داده

، لحاظ هدف نيزاز . )1390تا  1381هاي سال(

ين پژوهش به ا؛ همچنين.پژوهش كاربردي است

ها، از نوع همبستگي علّي لحاظ روش تحليل داده

تاثير را كند ورا بررسي ميكه علت و معلول است

. سنجدمي

پژوهشهاي يافته

توصيف آماري متغيرها

در تحليل توصيفي تلاش بر آن است تا با ارائه 

ابزارهاي آمار توصيفي نظير اطلاعات و استفاده از

هاي هاي مركزي و پراكندگي، به توصيف دادهشاخص

پژوهش پرداخته شود، تا اين امر به شفافيت موضوع 

ش و آمار توصيفي متغيرهاي كمي پژوه. كمك كند

همچنين، تحليل فراواني متغيرهاي اسمي در 

.ارائه شده است) 2(و ) 1(هاي نگاره
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هاي كمي پژوهشتحليل توصيفي داده. 1نگاره 

ماكزيمممينيممانحراف معيارميانگينتعداد مشاهداتعلامتمتغير

I_New570092/0-102/0686/0-206/0جديدگذاريسرمايهمخارج 

Cash570060/0076/0001/0813/0هانسبت وجه نقد به دارايي

ROA570142/0103/0001/0571/0هانرخ بازده دارايي

Size570488/13258/1011/11437/18اندازه شركت

Q570335/1546/0314/0474/6فرصت رشد

Lev570605/0161/0013/0924/0اهرم

AGE568630/18094/8845عمر شركت

اسمي پژوهشهاي تحليل فراواني داده. 2نگاره 

درصد فراوانيفراوانيجوابتعداد مشاهداتعلامتمتغير

KZ570محدوديت مالي مدل كاپلان و زينگلاس
22840)1(بلي 

34260)0(خير 

WW570محدوديت مالي مدل وايت و وو
22840)1(بلي 

34260)0(خير 

AGC570هزينه نمايندگي
2352/41)1(بلي 

3358/58)0(خير

IE570گذاريسرمايهكارايي 
1089/18)1(بلي 

4621/81)0(خير 

هابررسي نحوه توزيع داده

ها، آغاز فرآيند آزمون فرضيهبراياولين مرحله 

براي بررسي نرمال . هاستدن دادهبررسي نرمال بو

اسميرنوف ـكولموگوروفاز آزمون هابودن داده

.ارائه شده است) 3(استفاده و نتايج آن در نگاره 

اسميرنوف–نتايج آزمون كولموگوروف .3نگاره

ZP-Valueآماره علامتمتغير

AC242/1074/0هاهاي عمومي و اداري به دارايينسبت هزينه

I_New390/1052/0جديدگذاريسرمايهمخارج 

Cash209/5000/0هانسبت وجه نقد به دارايي

ROA385/1055/0هانرخ بازده دارايي

Size335/1064/0اندازه شركت

Q197/3000/0فرصت رشد

Lev097/1140/0اهرم

WW102/2000/0محدوديت مالي مدل وايت و وو

KZ125/3000/0كاپلان و زينگلاسمحدوديت مالي مدل 

AGE725/4000/0عمر شركت
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دهد كه توزيع نشان مي) K-S(نتايج آزمون 

متغيرهاي وابسته پژوهش در مدل رگرسيون تخمين 

سرمايه و همچنين، برخي هزينه نمايندگي و كارايي

توزيع نرمال پيروي كنترلي، از هاي مستقل و از متغير

.كندمي

جدول همبستگي بين متغيرها

در پژوهش به خاطر تعيين همبستگي بين 

متغيرهاي كمي از همبستگي پيرسون استفاده شده كه 

ارائه ) 4(ماتريس همبستگي بين متغيرها در نگاره 

.شده است

ماتريس همبستگي پيرسون.4نگاره 

دهد متغير ج آزمون همبستگي نشان مياين نتاي

ها با هاي عمومي و اداري به دارايينسبت هزينه

ها و اهرم و محدوديت مالي نسبت وجه نقد به دارايي

مثبت و با نرخ بازده مدل وايت و وو همبستگي 

ها و اندازه شركت همبستگي معكوس و دارايي

همچنين، متغير محدوديت مالي مدل . داري داردمعني

و اهرم همبستگي گذاريسرمايهوايت و وو با كارايي 

ها و نرخ بازده ثبت و با نسبت وجه نقد به داراييم

ها و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري و دارايي 

داري در سطح كت، همبستگي منفي و معنيندازه شرا

دهد نشان مي) 4(نتايج نگاره . ن دارداطمينا% 99

نيز با نسبت محدوديت مالي مدل كاپلان و زينگلاس 

ها و نسبت ها و نرخ بازده داراييجريان نقد به دارايي

ارزش بازار به ارزش دفتري همبستگي منفي و با 

رم همبستگي مثبت دازه و اهو انگذاريسرمايهكارايي 

.داري داردو معني

هانتايج آزمون فرضيه

اولنتايج آزمون فرضيه

هاي مالي بر حدوديتم: داردفرضيه اول بيان مي

ه در دو اين فرضي. تاثير داردگذاريسرمايهكارايي 

ACI_NewCashROASizeQLevAGEعلامتمتغير
هاي عمومي و نسبت هزينه

هااداري به دارايي
AC1

I_New023/0-1گذاريمخارج سرمايه

Cashهانسبت وجه نقد به دارايي
185/0

**

081/0-

*
1

ROAهانرخ بازده دارايي
101/0-

*

161/0-

**

344/0

**
1

Sizeاندازه شركت
197/0-

**
043/0-015/0057/0-1

Q050/0فرصت رشد
190/0-

**

330/0

**

592/0

**

083/0-

*
1

Levاهرم
104/0

*
023/0

203/0-

**

652/0-

**

155/0

**

199/0-

**
1

-AGE073/0052/0034/0عمر شركت
175/0-

**
023/0

193/0-

**
052/01

اطمينان% 99سطحدردارمعني** اطمينان% 95سطحدردارمعني* 
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طوري كه در حالت اول حالت آزمون خواهد شد؛ به

محدوديت مالي مدل وايت و وو و در حالت دوم 

محدوديت مالي مدل كاپلان و زينگلاس به عنوان 

همچنين، . خواهند شدمتغير مستقل وارد مدل لوجيت

مدل رگرسيون گذاريسرمايهگيري كارايي براي اندازه

ه مورد زير در طي دور) OLS(حداقل مربعات 

هاي اين رگرسيون پژوهش برازش و سپس پسماند

اگر عدد . براي هر شركت استخراج شده است

دست آمده به عنوان باقيمانده رگرسيون كمتر از هب

وجود داشته و عدد گذاريسرمايهصفر باشد، كارايي 

يك و در غير اين صورت، عدد صفر لحاظ گرديده 

.است

مدل رگرسيون حداقل مربعات براي محاسبه 

نتايج برازش . گذاري به شرح زير استكارايي سرمايه

.استارائه شده ) 5(اين مدل در نگاره 

IMFGN,O � α 	 β
RIMFGN,OSTU 	 β�RCash�,��
U
	 β�RQ�,��
U 	 β�RSize�,��
U
	 β�RAge�,�U 	 β�RROA�,��
U
	 β�VLev�,��
W 	 V�,��

گذارينتايج برازش رگرسيون براي تخمين كارايي سرمايه.5نگاره 

)OLS(برازش مدل رگرسيون با توجه به نتايج 

ارائه ) 5(نگارهكه در براي تخمين كارايي سرمايه

كمتر ) F)000/0شده است، سطح معني داري آماره 

بوده و كل ) درصد5(از سطح خطاي مورد پذيرش 

آماره دوربين واتسون . مدل رگرسيوني معني دار است

،بنابراين،قرار دارد5/2تا 5/1در فاصله بين ) 024/2(

.دهمبستگي اجزاي خطاي مدل وجود ندار

نتايج آزمون فرضيه اول 

) 6(نتايج آزمون فرضيه اول پژوهش در نگاره 

براي آزمون اين فرضيه در حالت اول . ارائه شده است

و دوم از رگرسيون لجستيك با مدل زير استفاده شده 

:است

tP-Valueآماره )β(ضريبβنام متغير

α749/2166/1243/0مقدار ثابت

I_Nwt-1 (1β112/0-332/2-023/0(گذاريسرمايهمخارج 

Casht-1 (2β874/1015/1310/0(هانسبت وجه نقد به دارايي

Qt-1 (3β830/0108/2-035/0(فرصت رشد

Sizet-1 (4β182/0-169/1-242/0(اندازه شركت

Age (5β008/0537/0591/0(عمر شركت

ROAt-1 (6β559/1-312/2-009/0(هادارايينرخ بازده

Levt-1 (7β216/1-529/1-126/0(اهرم سال قبل

كل مدل رگرسيون

FP-Value)D-W(R2آماره 

AdjR2

381/5000/0024/2
154/0R2 =

117/0= AdjR2



1393بهار، )19(، شماره پياپي اول، شماره ششمهاي حسابداري مالي، سال پژوهش/ 100

IE�,� � α 	 β
RWW�,�U
	 β�RCash�,�U	β�RROA�,�U
	 β�RSize�,�U 	 β�RQ�,�U
	 β�VLev�,� 	 β�RAge�,�U
	 V�,� 

IE�,� � α 	 β
RKZ�,�U
	 β�RCash�,�U	β�RROA�,�U
	 β�RSize�,�U 	 β�RQ�,�U
	 β�VLev�,� 	 β�RAge�,�U
	 V�,��

)كاپلان و زينگلاسو با مدل وايت و وو(نتايج آزمون فرضيه اول .6نگاره 

در حالت اول اولبا توجه به نتايج آزمون فرضيه 

ارائه شده است، سطح ) 6(نگارهكه در و دوم 

، )kz , ww(در هر دو حالت كاي دو داري آمارهمعني

5(كمتر از سطح خطاي مورد پذيرش )000/0(

و داربوده و كل مدل رگرسيوني معني) درصد

با توجه به . استدهنده برازش مناسبي از مدل نشان

از والدآماره ) P-Value(سطح احتمال بودن بالا

نتايج 1βسطح خطاي مورد پذيرش براي ضريب 

ت مالي مدل وايت و وو محدوديدهد آزمون نشان مي

. نداردگذاريسرمايهداري بر كارايي نيتاثير مع

بنابراين، فرضيه اول پژوهش در حالت اول را در 

همچنين، . توان قبول نمودنمي% 95سطح اطمينان 

WwKz

βنام متغير
ضريب

)β(

آماره والد

)Wald(
Sig

ضريب

)β(

آماره والد

)Wald(
Sig

α968/17733/60000/0981/17627/64000/0مقدار ثابت

محدوديت 

مالي
)WW,KZ(1β132/0138/0710/0603/0987/3046/0

نسبت وجه 

نقد به 

هادارايي

)Cash (2β299/6246/13000/0462/6925/12000/0

نرخ بازده 

هادارايي
)ROA (3β616/4-613/5018/0281/4-794/4029/0

اندازه 

شركت
)Size (4β386/1-708/61000/0407/1-376/68000/0

فرصت 

رشد
)Q (5β010/0001/0973/0109/0120/0729/0

Lev (6β078/4-696/12000/0262/4-812/16000/0(اهرم

عمر 

شركت
)Age (7β059/0341/14000/0058/0879/13000/0

كل مدل

رگرسيون 

لجستيك

2χP-Valueآماره 
)Log-

Likelihood(

)Pseudor-

square(

آماره 

2χ
P-Value

)Log-

Likelihood(

)Pseudor-

square(

736/154000/0003/392

238/0

Cox&Snell
386/0= 

NagelKerke

668/158000/0071/388

244/0

Cox&Snell
394/0= 

NagelKerke
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دهد از متغيرهاي كنترلي وارد شده در نتايج نشان مي

ها و عمر ل، نسبت جريان وجه نقد بر داراييمد

تاثير مثبت داشته وگذاريسرمايهشركت بر كارايي 

شركت و ها، اندازهدر طرف مقابل، نرخ بازده دارايي

داري بر كارايي اهرم تاثير معكوس و معني

پزودو نيز نشان ضريب تعيين . گذاري دارندسرمايه

دهد كه متغيرهاي مستقل وارد شده در رگرسيون مي

از تغييرات متغير % 6/38تا % 8/23اند بين توانسته

سطح بودن پايينبا توجه به و ا تبيين كنندروابسته 

از سطح خطاي مورد والدآماره ) P-Value(احتمال 

دهد نتايج آزمون نشان مي، 1βپذيرش براي ضريب 

لان و زينگلاس تاثير مثبت و محدوديت مالي مدل كاپ

بنابراين، . داردگذاريسرمايهداري بر كارايي معني

در سطح ت دوم رافرضيه اول پژوهش در حال

همچنين، نتايج نشان . توان رد نمودنمي% 95اطمينان 

ل، نسبت دهد از متغيرهاي كنترلي وارد شده در مدمي

ها و عمر شركت بر كارايي جريان وجه نقد بر دارايي

در طرف مقابل، تاثير مثبت داشته وگذاريسرمايه

شركت و اهرم، تاثير ها، اندازه نرخ بازده دارايي

. دارندگذاريسرمايهداري بر كارايي نيمعكوس و مع

دهد كه پزودو نيز نشان ميضريب تعيين 

اند متغيرهاي مستقل وارد شده در رگرسيون توانسته

را وابسته از تغييرات متغير % 4/39تا % 4/24بين 

.تبيين كنند

نتايج آزمون فرضيه دوم

برنمايندگيهايهزينه: داردميبياندومفرضيه

برايپژوهشايندر. داردتاثيرگذاريسرمايهكارايي

رگرسيونمدلنمايندگي،هايهزينهگيرياندازه

مورددورهطيدرزير) OLS(مربعاتحداقل

اينپسماندهايسپسوگرديدهبرازشپژوهش

اگر. استشدهاستخراجشركتهربرايرگرسيون

كمتررگرسيونباقيماندهعنوانبهآمدهدستبهعدد

عددونداردوجودنمايندگيهزينهباشد،صفراز

گرديدهلحاظيكعددصورت،اينغيردروصفر

محاسبهبرايمربعاتحداقلرگرسيونمدل. است

برازشنتايج. استزيرشرحبهنمايندگيهايهزينه

.استشدهارائه) 7(نگارهدرمدلاين

AC�,� � α 	 β
RAC�,��
U 	 β�RCash�,��
U
	 β�RQ�,��
U 	 β�RSize�,��
U
	 β�RAge�,�U 	 β�RROA�,��
U
	 β�VLev�,��
W 	 V�,�

هاي نمايندگيبرازش رگرسيون براي تخمين هزينهنتايج.7نگاره 

tP-Valueآماره )β(ضريبβنام متغير
α083/0898/3000/0مقدار ثابت

ACt-1 (1β445/0563/12000/0(هاهاي عمومي و اداري به دارايينسبت هزينه

Casht-1 (2β044/0638/1101/0(هانسبت وجه نقد به دارايي

Qt-1 (3β112/1196/0844/0(فرصت رشد

Sizet-1 (4β003/0-314/2-021/0(اندازه شركت

Age (5β845/1418/00675/0(عمر شركت

ROAt-1 (6β067/0-479/4-000/0(هانرخ بازده دارايي

Levt-1 (7β001/0176/0860/0(اهرم

كل مدل رگرسيون
FP-Value)D-W(R2آماره  AdjR2

569/28000/0934/1253/0= AdjR2263/0R2 =
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)OLS(برازش مدل رگرسيون با توجه به نتايج 

) 7(نگارهكه در هاي نمايندگي براي تخمين هزينه

) F)000/0داري آماره ارائه شده است، سطح معني

وده و ب) درصد5(كمتر از سطح خطاي مورد پذيرش 

آماره دوربين . دار استكل مدل رگرسيوني معني

،قرار دارد5/2تا 5/1در فاصله بين ) 934/1(واتسون 

همبستگي بين اجزاي خطاي مدل وجود ،بنابراين

.ردندا

) 8(نتايج آزمون فرضيه دوم پژوهش در نگاره 

براي آزمون اين فرضيه از رگرسيون . ارائه شده است

.لجستيك با مدل زير استفاده شده است

IE�,� � α 	 β
RAGC�,�U
	 β�RCash�,�U	β�RROA�,�U
	 β�RSize�,�U 	 β�RQ�,�U
	 β�VLev�,� 	 β�RAge�,�U
	 V�,��

منتايج آزمون فرضيه دو.8نگاره 

نگارهكه در دوم با توجه به نتايج آزمون فرضيه

كاي دوداري آمارهارائه شده است، سطح معني) 8(

5(كمتر از سطح خطاي مورد پذيرش ) 000/0(

بوده، نشان دار و كل مدل رگرسيوني معني) درصد

پايينبا توجه به . استدهنده برازش مناسبي از مدل 

از سطح والدآماره ) P-Value(سطح احتمال بودن 

نتايج آزمون ، 1βخطاي مورد پذيرش براي ضريب 

هاي نمايندگي تاثير منفي و هزينهدهد نشان مي

بنابراين، . داردگذاريسرمايهداري بر كارايي معني

% 95در سطح اطمينان پژوهش رافرضيه دوم 

دهد از همچنين، نتايج نشان مي. توان رد نمودنمي

ل، نسبت جريان متغيرهاي كنترلي وارد شده در مد

ها و عمر شركت بر كارايي وجه نقد بر دارايي

در طرف مقابل، گذاري تاثير مثبت داشته وسرمايه

ها، اندازه شركت و اهرم تاثير نرخ بازده دارايي

.دارندگذاريسرمايهداري بر كارايي يكوس و معنمع

دهد كه پزودو نيز نشان ميضريب تعيين 

اند متغيرهاي مستقل وارد شده در رگرسيون توانسته

را وابسته از تغييرات متغير % 9/39تا % 7/24بين 

. تبيين كنند

βنام متغير
ضريب

)β( والدآماره)Wald(Sig

α356/19760/67000/0مقدار ثابت

AGC (1β688/0-109/6013/0(هاي نمايندگيهزينه

Cash (2β077/6932/11001/0(هانسبت وجه نقد به دارايي

ROA (3β312/4-007/5025/0(هانرخ بازده دارايي

Size (4β483/1-883/69000/0(اندازه شركت

Q (5β018/0004/0953/0(فرصت رشد

Lev (6β021/4-045/16000/0(اهرم

Age (7β064/0323/16000/0(عمر شركت

كل مدل

لجستيكرگرسيون

)2χP-Value)Log-Likelihood()Pseudo r-squareآماره

972/160000/0767/385
247/0Cox&Snell =

399/0= NagelKerke
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نتيجه

هاي مؤثر بر اين پژوهش به بررسي برخي از جنبه

با توجه به مباني . پرداختگذاري كارايي سرمايه

نظري مطرح شده در اين پژوهش، در صورت وجود 

ي بين اعتباردهندگان و مديران عدم تقارن اطلاعات

تواند موجب محدوديت در تامين مالي بشود كه مي

شود و همچنين، ميگذاريسرمايهاين امر موجب كم 

عدم تقارن اطلاعاتي بين سهامداران و مديران باعث 

ريان نقد آزاد شده كه به موازات افزايش تئوري ج

يي اجرا گردد كه هاجريان نقد آزاد امكان دارد پروژه

خالص منفي باشند و موجب داراي ارزش فعلي 

بيش از حد گذاريسرمايهمشكلات نمايندگي و 

هر بيش از حد و كمتر از حد،گذاريسرمايه. گردد

دين ب. گذاري استدهنده ناكارايي سرمايهدو نشان

ررسي تاثير محدوديت منظور، هدف اين پژوهش ب

گذاريسرمايههاي نمايندگي بر كارايي مالي و هزينه

بود كه نتايج پژوهش نشان داد محدوديت مالي با 

گذاريسرمايهتاثيري بر كارايي مدل وايت و وو

ندارد و محدوديت مالي با مدل كاپلان تاثيري معنادار 

هاي دارد و هزينهگذاريسرمايهو مثبت بر كارايي 

نمايندگي تاثيري معنادار و منفي بر كارايي 

ها با نتايج پژوهش يانگ اين يافته. داردگذاريسرمايه

.مطابقت دارد) 2012(و همكاران

پيشنهادها

پژوهشنتايجبرمبتنيپيشنهادهاي) الف

گـردد كـه   با توجه به نتايج فرضيه اول پيشنهاد مي-1

ها بـا ايجـاد سـاز و    هيأت مديره شركتسهامداران و 

كارهاي نظارتي بيشتر، بـراي كنتـرل و كـاهش مبـالغ     

گذاري كه هاي نقدي آزاد از وقوع بيش سرمايهجريان

اسـت،  گـذاري سـرمايه دهنده نوعي ناكارايي در نشان

.جلوگيري نمايند

پيشنهادمديرانبا توجه به نتايج آزمون اول، به-2

كهكنندگذاريسرمايههاييشركتدرشودمي

تاثيرينيزاهرمهمچنين،.استبيشترعمرشان

كهآنجاييازوداردگذاريسرمايهكاراييبرمعكوس

پسهستند،گذاريسرمايهگيرندهتصميممديران

واعتبارگرفتنازدارد،امكانكهجاييتابايدمديران

كنترلي،متغيرهايمياناز.كنندجلوگيريبدهيايجاد

مدت،كوتاهگذاريسرمايهونقدوجهمجموعنسبت

ايندر.داردگذاريسرمايهكاراييبرمثبتتاثيري

برايمدتكوتاهگذاريسرمايهونقدوجهميان،

داشتهتوجهبايدمديران. كندميپيدااهميتمديران

كوتاهگذاريسرمايهونقدوجهافزايشكهباشند

افزايشنتيجه،درونسبتاينافزايشموجبمدت

ديگر،طرفازوشودميگذاريسرمايهكارايي

هايهزينهايجادباعثنقدوجهحدازبيشافزايش

توانندميمديرانپس.شودمينمايندگي

كاراييتادهندافزايشرامدتكوتاهگذاريسرمايه

.يابدافزايشگذاريسرمايه

هـاي  نمايندگي با هزينههاي زينهدر اين پژوهش ه-3

و فروش سنجش شـده اسـت و ايـن    عمومي و اداري 

پـس  . توانـد از ناكارآمـدي مـديران باشـد    ها ميهزينه

توانند در اران، به خصوص سهامداران عمده ميسهامد

ها حساس شده، مديريت را تحـت  اين بخش از هزينه

. آورندكنترل در

تيآهايپژوهشبرايپيشنهادهايي) ب

هـاي  كـه در ايـن مـورد پـژوهش    با توجه بـه ايـن  -1

شــور صــورت نگرفتــه اســت، پيشــنهاد جــامعي در ك
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ــي ــتري   م ــاني بيش ــازه زم ــژوهش در ب ــن پ ــردد اي گ

.بررسي و آزمون شود) بلندمدت(

گردد محدوديت مـالي بـه محـدوديت    پيشنهاد مي-2

مالي داخلي و خارجي تقسيم شده، تاثير آن بر كارايي 

.يده شودسنجگذاريسرمايه

هاي نمايندگي در اين پژوهش براي سنجش هزينه-3

. اري اسـتفاده شـده اسـت   هـاي عمـومي و اد  از هزينه

هـاي ديگـري   هـا و شـاخص  گردد از مدلپيشنهاد مي

. استفاده شود

بررســي ارتبــاط محــدوديت مــالي و كــارايي     -4

.و نقدشوندگيگذاريسرمايه

ــارايي   برر-5 ــالي و ك ــدوديت م ــاط مح ــي ارتب س

.و حاكميت شركتيگذاريسرمايه

بعمنا

رضا مهدي وآبادي،محمد،عليكردلر،ابراهيمي-1

تضادبينرابطهبررسي"). 1387(.حصارزاده

محدوديتبااعتباردهندگانـ دارانسهاممنافع

اوراقفصلنامه،"سودتوزيعوماليتأميندر

.90- 65صص،4ش،بهادار

بررسي "). 1388(.حصارزادهتهراني، رضا و رضا -2

هاي نقدي آزاد و محدوديت در تامين تاثير جريان

، "گذاريسرمايهو كم گذاريسرمايهمالي بر بيش 

. 68-50، صص، ش سومهاي حسابداريپژوهش

.مصطفي و عرب مازيار يزدي. ، عليثقفي-3

كيفيت گزارشگري مالي و ناكاري ). 1389(

، سال حسابداري ماليهاي پژوهش، گذاريسرمايه

.20-1ششم، صصدوم، ش چهارم، شماره پياپي 

، مركز تئوري حسابداري). 1389. (شباهنگ، رضا-4

هاي تخصيص حسابداري و حسابرسي پژوهش

.32-31صص ،حسابرسيسازمان

تاثيرايمقايسهبررسي. )1390(.، رضاكارصنعت-5

برخارجيوداخليماليهايمحدوديت

درايسرمايههايداراييدرگذاريسرمايه

درشدهپذيرفتهايسرمايهواهرميهايشركت

كارشناسينامهپايان،تهرانبهاداراوراقبورس

.تبريزواحدآزاددانشگاهارشد،

) 1387. (رضا حصارزادهواحمدمدرس،-6

كاراييوماليگزارشگريكيفيت«.

ش،بهاداراوراقبورسفصلنامه،»گذاريسرمايه
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Abstracts
This study will discuss the impacts of financial constraints and agency costs on the investment 
efficiency regarding limited resources and growing importance of investment efficiency. In 
order to achieve this goal, two hypotheses have been formulated and logistic regression has 
been used to test hypotheses. Meanwhile in this study regression (ols) has been used to 
measure investment efficiency and agency costs. This research has been done in 95 listed 
companies in Tehran Stock Exchange based on data contained in financial reports between 
2001 – 2012. In this study, financial constraints has been measured using two models of 
Kaplan and White and wu. Results showed that financial constraints using White and Wu 
model does not have any effect on investment efficiency but, financial constraints using 
Kaplan has significant and positive effect on the investment efficiency. Agency costs have 
significant and negative effect on investment efficiency.
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