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 چکیده

های قوی برای ای است که از آن به عنوان یكی از اهرمگذاری برای رشد و توسعه اقتصادی و اجتماعی به اندازهاهميت سرمایه

گذاری به عنوان یك تصميم مالی همواره دارای دو مؤلفه ریسك و بازدهی بوده که مبادله شود. سرمایهرسيدن به توسعه یاد می

گذاران به دنبال بيشينه کردن عایدی خود از نماید. از یك طرف، سرمایهگذاری را عرضه میایههای گوناگون سرماین دو ترکيب

باشند که عامل اخير، دستيابی گذاری هستند و از طرف دیگر، با شرایط عدم اطمينان حاکم بر بازارهای مالی مواجه میسرمایه

گذاری بر اساس روابط ميان به عبارت دیگر، تمامی تصميمات سرمایهسازد. گذاری را با عدم اطمينان مواجه میبه عواید سرمایه

گيرد. تحقيق حاضر با هدف بررسی نقش کارایی تصميمات سرمایه گذاری شرکتها در بازارهای افتان ریسك و بازده صورت می

. تحقيق حاضر، از نوع توصيفی با درنظر گرفتن تاثير درماندگی مالی در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار انجام شد

می باشد که مطالب توسط مطالعات کتابخانه ای، تحقيقات پيشين و سوابق تحقيق استخراج شد و نتایج موید این بود که 

گذاری تأثير مثبت و معناداری دارند. علاوه بر این نتایج نشان داد که درماندگی گذاری بر کارایی سرمایههای سرمایهفرصت

 گذاری تأثير منفی و معناداری دارند. در انتها پيشنهاداتی ارائه گردید. گذاری و کارایی سرمایههای سرمایهروابط  فرصتمالی بر 

 

 .گذاری، درماندگی مالیگذاری، کارایی سرمایههای سرمایهفرصتهای کلیدی: واژه
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 مقدمه

ای کشورهای مختلف خصوصاً کشورهای در حال توسعه با تهدیدات عدیدهدهد با توجه به تحولاتی که در جهان امروز رخ می

های رو به رو هستند. حل مشكلات اقتصادی این کشورها نيازمند راهكارهایی مناسب برای استفاده بهتر از امكانات و ثروت

(. به 1385هرانی و نوربخش، باشد )تگذاری میخدادادی است. در این راستا، یكی از راهكارهای مهم، بسط و توسعه سرمایه

های اقتصادی کشورها تبدیل شده است گيریها و تصميمگذاریای که تحقق آن، به یكی از اهداف اساسی سياستگونه

گذاری، یكی از عوامل مؤثر بر رشد و توسعه پایدار (. با توجه به محدودیت منابع، علاوه بر مسئله توسعه سرمایه1375)عظيمی، 

های مختلف، باید حد یا گذاری در طرحباشد. بدین منظور، یك واحد اقتصادی برای سرمایهگذاری مؤثر میمایهاقتصادی، سر

از جمله مسائل  1گذاریگذاری را با توجه به محدودیت منابع مورد توجه قرار دهد، بنابراین افزایش کارایی سرمایهميزان سرمایه

( 1958)و ميلردهد که نظریه مودیليانی های برخی از تحقيقات نشان می(. یافته1387باشد )مدرس و حصارزاده، بااهميت می

ها مستقل از گذاری شرکتتنها در صورت وجود بازارهای کارا صادق است و در عمل در بازارهای ناکارا تصميمات سرمایه

اهد بود. بازارهای ناقص، سبب ایجاد مشكلات نمایندگی ناشی از تعامل بين مدیران، سهامداران و ها نخوساختار سرمایه آن

گذاری کمتر از گذاری بيشتر از حد و یا سرمایهسرمایه هایی برایتواند منجر به انگيزهشوند که همين امر میاعتباردهندگان می

ها به تأمين مالی گذاری شرکتتواند نياز تصميمات سرمایهکه می (. یكی از موادی18، ص1391حد شود)افشاری و همكاران، 

ها از وضعيت مالی ها است. به عبارت دیگر زمانی که شرکتشرکت با مشكل مواجه کند، بحران مالی و درماندگی مالی شرکت

دهند. از سوی دیگر مدیران یها قرار نممناسبی برخوردار نباشند، اعتباردهندگان به راحتی منابع مالی را در اختيار شرکت

هایی که گذاری خود را با توجه به ناتوانی مالی ایجادشده، تغيير دهند. در واقع شرکتها ناگزیرند که تصميمات سرمایهشرکت

 اند، با نوعی محدودیت مالی و مشكلات دستيابی به منابع مالی از طریق ایجاد بدهی مواجه، خواهند شد.دچار بحران شده

(، 1992ها به طور غيرمستقيم مورد بررسی قرار گرفت. وایت )گذاری شرکتضی مقالات تأثير بحران مالی بر رفتار سرمایهدر بع

ها در صورت مواجه با محدودیت مالی را مورد مطالعه قرار داد و به این نتيجه دست یافت که گذاری شرکترفتار سرمایه

، 2014مكاران، گوتيرِز و ه -گذارد)لوپزگذاری تأثير میاد بدهی، روی سرمایهمشكلات دستيابی به توان مالی از طریق ایج

اجه اند، با مشكلات تأمين منابع مالی از طریق بدهی موهایی دچار بحران و درماندگی مالی شده(. به عبارت دیگر شرکت2ص

الی شده ه دچار بحران و درماندگی مدهنده به دليل افزایش ریسك عدم پرداخت از سوی شرکتی کشوند، چرا که اعتبارمی

داخت ها را، دارد. غالباً اعتباردهندگان جهت ارزیابی توان پرگونه شرکتاست، تمایل کمتری در خصوص اعطای اعتبار به این

نماید، بينی ای دقيق تر پيشنمایند، حال اگر وضعيت مالی آینده را به گونهها اتكا میاصل و بهره وام، به وضعيت مالی شرکت

یون ازپرداخت دتوانند ریسك مربوط به توانایی شرکت اعتبار گيرنده در باعتباردهندگان ریسك کمتری خواهند داشت. زیرا می

ان سلامت های با ریسك بالا اعتبار اعطا ننمایند. بنابراین اعتباردهندگای دقيق تر برآورد نمایند و به شرکتخود را به گونه

 دهند. گيرندگان مدنظر قرار میتوان مالی وام مالی را برای ارزیابی

ها در گذاری شرکتگرفته از رفتار سرمایهگذاری بيش از حد که نشأتگذاری کمتر از حد و سرمایهبنابراین مشكلات سرمایه

یی که فرصت هاهای دچار بحران مالی رفتار یكسانی ندارند. شرکتی شرکتمواقع وجود بحران مالی است. با این وجود، همه

تواند منجر به میگذاری کمتر خواهند داشت و از سوی دیگر، گذاری دارند، تمایل بيشتری به سرمایهکمتری برای سرمایه

                                                           
1- Investment Efficiency 
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گوتيرِز و همكاران  -لوپز های(. یافته2، ص2014گوتيرِز و همكاران،  -گذاری بيش از حد شود)لوپزافزایش مشكلات سرمایه

باشند، متفاوت ها دارا میهای رشدی که شرکتگذاری بر اساس فرصتبحران مالی بر روی سرمایه( نشان داد که تأثير 2014)

های رشدی، تصميمات متفاوتی خواهند هایی که دچار بحران شده با توجه به تفاوت در فرصتباشد. به عبارت دیگر شرکتمی

 گذاری کمتر از حد دارند. مایل بيشتری به سرمایههای کمتری دارند تهایی که فرصتگرفت. نتایج آنها نشان داد شرکت

های گذاری ناکافی در شرکتگذاری بيش از حد و سرمایهکند که مشكلات سرمایه( از دیدگاه تئوریكی بيان می1996) 2وایت

يرات بحران شده تأثباشند، حتی قبل از اینكه اعلام ورشكستگی نمایند ممكن است شدت یابد. با مشخصدچار بحران مالی می

گذاری صورت گرفته توسط شرکت که به مفهوم توان احتمال ناکارایی سرمایهها، میگذاری شرکتمالی بر رفتار سرمایه

گوتيرِز و  -گذاری کارایی را تجربه کرد)لوپزگذاری بيشتر از حد، کاهش داد و سرمایهگذاری کمتر از حد و یا سرمایهسرمایه

های فاقد فرصت رشدند، های رشد بيشتری دارند، نسبت به شرکتهایی که فرصتطرفی شرکت(. از 2، ص2014همكاران ، 

 شوند.دسترسی راحت تری به منابع مالی دارند، در هنگام تأمين منابع مالی با مشكلات کمتری مواجه می

کند و گذاری را تضعيف میسرمایههای تأمين مالی، کارایی با توجه به مطالبی که بيان شد درماندگی مالی، از طریق محدودیت

تواند با گذاری شرکت میهای سرمایهگذاری کمتر از حد مواجه کند. از سوی دیگر فرصتتواند شرکت را با مشكلات سرمایهمی

گذاری سرمایه گذاری کمتر از حد را کاهش دهد. از آنجا که یكی از اهداف تصميماتکاهش مشكلات تأمين منابع مالی، سرمایه

توان مشكلات مربوط به باشد، با شناسایی عوامل مؤثر بر آن میگذاری میها، در خصوص افزایش کارایی سرمایهمدیران شرکت

گذاری چه گذاری و کارایی سرمایههای سرمایهگذاری کاهش داد. حال سؤال این است که بين فرصتعدم کارایی سرمایه

 ر رابطه این دو تأثيرگذار است یا خير؟ارتباطی وجود دارد و آیا درماندگی مالی ب

 

 مبانی نظری

 کارکردهای بازار مالی

ادار(، رفته شامل بازارها )بورس اوراق بههمازآنجا که کسب اطلاعات و انجام معاملات مستلزم هزینه است، نظام مالی که روی

رها و عنی که بازامقرضه( است، پدید آمده است؛ بدین ابزارهای مالی )سهام و اوراق  ها به عنوان واسطه مالی( ونهادها )بانك

تخصيص  اند. کارکرد اوليه یك نظام تسهيل درهای اطلاعاتی و معاملاتی به وجود آمدهنهادهای مالی به منظور کاستن از هزینه

ر قالب پنج کارکرد ها د(، این کارکرد1391از دیدگاه تهرانی ). باشدمنابع در طول زمان و مكان و در فضایی نامطمئن می

 شوند. ها تشریح میشده، که در ذیل هر یك از آن اساسی تجزیه و تحليل

 ص بهينه منابع )انتقال وجوه بين واحدهای اقتصادی(: اندازها و تخصيجذب و تجهيز پس

های ل واحدطورکلی شامانتقال وجوه بين واحدهای اقتصادی نقش اساسی بخش مالی اقتصاد است. واحدهای اقتصادی به"

یك کند گذاری هستند. نقش بازارهای مالی این است که این دو گروه مزبور را به یكدیگر نزدانداز و واحدهای سرمایهدارای پس

انداز انتقال انداز به واحدهای مواجه با کمبود منابع یا کسری پسکه وجوه از واحدهای دارای مازاد پسو راهكاری فراهم نمایند 

شود که گذاری مولد است. بنابراین ملاحظه میانتقال وجوه، فراهم آوردن امكانات سرمایهو است که تأثير این نقل  یابد. بدیهی

 "های مولد در سطح وسيع وجود نخواهد داشتگذاریدر صورت عدم وجود یا ضعف بازارهای مالی، امكان تحقق سرمایه

 (.1379)کازرونی، 

                                                           
2- White 
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 تعیین قیمت وجوه و سرمایه 

ها را نگاهو وجوه، ب شود. بنابراین بازارهای مالی با تعيين قيمت سرمایهقيمت وجوه و سرمایه نيز در بازارهای مالی تعيين می"

کنند. به طوری که قيمت بازاری سرمایه توسط بنگاه های مالی کمك میریزیگذاری و برنامههای سرمایهگيریدر تصميم

هایی که گذاریخود را به سرمایه ها سرمایهترتيب بنگاه از آن مورد مقایسه قرار گيرد و بدین تواند با بازده انتظاری ناشیمی

الی تعيين مکه در بازار  آنهاست اختصاص دهند. همچنين با استفاده از هزینه سرمایه بازده آنها بالاتر یا مساوی هزینه سرمایه

ی شود. اما فرآیند کشف قيمت در بازارهاوتاه مدت و بلندمدت فراهم میهای کگذاریشود، امكان مقایسه و ترجيح سرمایهمی

قاضای ط عرضه و تگيرد که شرایط رقابتی بر بازار حاکم باشد. در این شرایمالی زمانی به درستی و به شكل عادلانه انجام می

انداز کنندگان وجوه یعنی پسبرای عرضه راهنما شده توسط بازار بهتریننکند و قيمت تعييوجوه و سرمایه، قيمت را تعيين می

آسان  گيری برای هر دو گروهگذاران و تقاضاکنندگان وجوه یا سپرده پذیران خواهد بود. بدین وسيله تصميمکنندگان و سرمایه

 (.2004ماریون، ) "ای به بهترین نحو تخصيص خواهد یافتخواهد شد و منابع سرمایه

 انتشار و تحلیل اطلاعات 

نمایند. حتی افرادی که فرآیند های منتشر شده منعكس مینمایند و از طریق قيمتبازارهای مالی، اطلاعات را گردآوری می   

 کنندههای سهام را که منعكستوانند قيمتاند، میها و مدیران و شرایط بازار سهام را طی نكردهپر هزینه ارزیابی بنگاه

 مالی باعث اند، مشاهده کنند. انتشار و تجزیه و تحليل اطلاعات توسط بازارهایت آوردهاطلاعاتی است که دیگران به دس

 ربارهشود تا جامعه منابع ناچيزی را به منظور به دست آوردن اطلاعات هزینه کند. اقتصادی شدن کسب اطلاعات دمی

 تواند به تخصيص بهتر منابع منجر گردد.گذاری، میهای سرمایهفرصت

 ادوستدهاتسهیل د 

ها، نوآوری تكنولوژی و تر شدن فعاليتتوانند موجب تخصصیدهند، میهای مبادلاتی را کاهش میهای مالی که هزینهسيستم"

تر شدن کارها ی مبادلاتی کمتر باعث تخصصیکند، هزینه( نيز ادعا می1779) 3طور که آدام اسميترشد اقتصادی شوند. همان

تر و های مبادله کالا تا حد زیادی کاهش یابد و امر مبادله سادهشود تا هزینهمانند پول، باعث میای هشود. وجود واسطهمی

ها، تقسيم کار بهتر و در نتيجه کارایی و رشد بالاتر ای نيز خود باعث کاهش این هزینهتر گردد. وجود نهادهای واسطهروان

 ."شودمی

 

 توزیع خطر و مدیریت ریسک

های کنند. در واقع ریسك اشتغال به فعاليتپولی، خطرات اقتصادی را نيز توزیع می علاوه بر تخصيص سرمایهبازارهای مالی "

ی مالی شود. به عبارت دیگر بازارهاگذاری، از طریق ایجاد و توزیع اوراق بهادار از هم تفكيك و توزیع میاقتصادی و سرمایه

انداز ارند به پسدهای اقتصادی بزرگ و پرمخاطره اشتغال رادی را که در فعاليت)بازار پول و سرمایه( در ابعاد وسيع ریسك اف

 ."کنندها توزیع میکنندگان که حاضر به پذیرش ریسك یك بازده غيرمطمئن هستند، منتقل و بين آن

                                                           
3- Adam Smith 
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واهد هتر ایفا خنقش ب هر چه شفافيت اطلاعات )که یكی از عوامل مهم در کارایی بازار است( بيشتر باشد به همان اندازه این

ها )کيفيت بالا گزارشگری( در های سالانه شرکتموضوع افشای اطلاعات مناسب، جامع و کامل در رابطه با گزارش"شد. 

 (. 2005)چيانگ،  "گذاران در بازار سرمایه تأثيرگذار استگيری تعداد زیادی از افراد جامعه، به خصوص سرمایهتصميم

 

 4فرضیه بازار کارا

ودن این ضوع، آزمدر حوزه امور مالی فرضيه ای در مورد کارا بودن بازار سرمایه مطرح گردید. علت طرح مو 1965سال از 

دارایی  آیا قيمت ت دیگرنظریه بود که آیا بازار سهام در کسب و پردازش اطلاعات به طور جامع عمل می نماید یا خير؟ به عبار

باحث مدر حوزة  تعریفی تمامی اطلاعات مرتبط با بازار سرمایه می باشد؟ بر این اساسهای مالی )اوراق بهادار( منعكس کنندة 

ر هر دق بهادار ت اورامالی در خصوص کارایی مطرح گردید. در این تعریف کارایی بازار سرمایه به حالتی اطلاق گردید که قيم

اس ی و بر اسه گذاربا در نظر گرفتن ریسك سرمای لحظه از زمان برآوردی از ارزش فعلی جریانهای نقدی آن اوراق در آینده

عات در همه اطلا ملی ازتأثير تمامی اطلاعات مرتبط باشد، به عبارت دیگر قيمت اوراق بهادار در هر لحظه از زمان انعكاس کا

 (.1381دسترس باشد )پور ابراهيمی، 

ی شود که منجر م سود در سرمایه گذاری به اینجااین فرضيه می گوید که رقابت ميان سرمایه گذاران برای به دست آوردن 

ساس در یك بازار کارآ (. بر این ا1382قيمت جاری اوراق بهادار پيش بينی بی طرفانه ای از ارزش ذاتی آن باشد )جهانخانی، 

(. 1381هيمی، اور ابرتمامی اطلاعات باید به سرعت و فوریت و با حداقل هزینه به اطلاع تمامی عوامل بازار رسيده باشد )پ

ت زء اطلاعاجه جزء بفرضيه بازارهای کارآ به این معنی نيست که همه سرمایه گذاران معقول عمل می کنند و یا تك تك آنان 

 (. 1382دسترسی دارند، بلكه صرفاً می گوید همه اطلاعات در قيمت سهام بازتاب دارد )جهانخانی، 

 (:1372هم ترین آنها عبارتند از )جهانخانی و عبده تبریزی، هر بازار کارا دارای ویژگی هایی می باشد که م

خوانيم، مطالبی است های اقتصاد در مورد شرایط برقراری رقابت در بازار می. شرایط بازار رقابت حاکم باشد. آنچه که در کتاب1

د بودن ورود و ه در بازار و یا آزااضاکنندکننده و تقهایی از قبيل تعداد فراوان و کافی عرضهکه در این مورد قابل ذکر است. نكته

کننده در ی شرکتکار. بنابراین، حضور تعداد بسيارخروج به بازار برای همه مردم و نبودن مانع و یا شرط و شروطی برای این

 باشد.بازار یكی از شرایط مهم بازار کارا می

 اندرکاران بازار برسد.ست. اطلاعات باید به سرعت و فوریت و یا حداقل هزینه به اطلاع د2

د کند، باید احساس امنيت کند و اطمينان یابد که آنچه بابت اوراق بهاءدار خوکه در این بازار خرید و فروش می. کسی3

 کند.ای برای کالای خود دریافت یا پرداخت میکند، به ارزش ذاتی آن نزدیك است، یعنی قيمت عادلانهدریافت یا پرداخت می

 اشد.بهای معامله بسيار کم و به وضعيت بدون خرج بودن نزدیك ه در بازار کارا نباید گران باشد، هزینه. معامل4

 ذارد.گری آن چنان قدرت نداشته باشد که بازار را زیر نفوذ خود بگيرد و تأثير مهمی بر بازار بگ. هيچ معامله5

ه معنی عدم ین مورد بيرد. الی )نرخ رایج بهره( قرض بدهد و قرض بگ. در این بازار، هر کس می تواند به نرخ های رایج بازار ما6

 وجود هزینه های معامله کردن و ماليات در بازار هم هست.

                                                           
4- Efficient Market Hypothesis 
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توانند از اطلاعات و میما آنها نرسانند، ا. افراد مطلع در بازار وجود دارند و این افراد با اطلاعاتی که دارند. بازار را به کارایی می7

شوند و قيمت بازار طوری دست آورند. در این محيط، افراد متخصص نمیتر خود نتایج بهتر و سود بيشتری بهافزوندانش 

 کننده تمام اطلاعات خوب و بد است.شود که منعكستعيين می

عات را دریافت و ارزیابی شود. در این بازار، افراد زیادی حضور دارند که اطلاها به سرعت انجام می. در بازار کارا، تعدیل قيمت8

شود که اطلاعات کنند. اقدام فوری آنان باعث میه خرید و فروش میکنند و به فوریت اقدام بنموده و ارزش آن را پيدا می

ها به شكل تصادفی است و ها انعكاس یابد. چون ورود اطلاعات به بازار و تأثير آن بر قيمتموجود دقيقاً و به سرعت روی قيمت

تگی و تورش خاصی ندارد، پس تغييرات قيمت در این بازار روند خاصی ندارد و روند تغيير قيمت و الگوی رفتاری آن وابس

های دیروز باشد. بازار کارا حافظه ندارد و از قيمتمی 5اصطلاح قيمت تابع قاعده گشت تصادفیتصادفی و غيرمنظم است و به 

رود را بيان برای این روند تصادفی معمولاً مثال فرد مستی که روی جاده راه میگيری کرد. توان نتيجهدر مورد فردا نمی

توان نتيجه گرفت که گام بعدی وی در چه جهتی فرود های قبلی او نمیصورت که با بررسی تاریخچه گامکنند. به اینمی

دارد و چپ یا راست یا مستقيم برمی توان گفت که گام بعدی را در جهترود و لذا نمیآید. او تلوتلوخوران پيش میمی

شود، طور تصادفی وارد بازار میباشد و اطلاعات نيز بهمختصات آن چيست؟ قيمت هم از آنجا که تابعی از اطلاعات جدید می

 آید.دست نمیای بهها اطلاعات تازهرود و با بررسی روند گذشته قيمتتلوتلوخوران پيش می

کننده، تعداد ازار وجود رقابت است. در همه بازارهای عمده مالی جهان، غير از تعداد زیاد معامله. شرط لازم برای کارایی ب9

خرید و فروش روی سهام وجود دارد. اینها افراد کارشناس در خرید و  8و واسطه متخصص 7، کارگزار6گرزیادی هم معامله

فروش هستند و آن پختگی را دارند که تأثير اطلاعات را بر قيمت سهم بسنجند. این توانایی را دارندکه تأثير خاص اطلاعات و 

ار را بر روی قيمت اوراق بهادار حدس ای از تغييرت و اخبای مجموعهها را درک کنند و اثر زنجيرهجهت تأثير آنها بر قيمت

بزنند. مثلاً اگر در مجمع عمومی شرکتی، اعطاء سهام جایزه تصویب شده باشد، آنها باید بتواند تأثير اعطاء سهام جایزه بر 

 قيمت سهام را تعيين کنند.

مان، زر مقطعی از طوری است که در هعبارت دیگر، بازار کارا  . بازار باید در معرض ترافيكی دو طرفه از اطلاعات باشد به10

طور نيست که در زمانی همه خریدار باشند و یا همه فروشنده. یكی از ای فروشنده. اینای در آن خریدار هستند و عدهعده

بندند که بخرند و دنبال آشنا طرفه است. در مقطعی از زمان همه صف می مشكلات بورس تهران آن است که بازاری یك

 گویند که سهام روی ميزبندند بفروشند و اصطلاحاً میکه اسباب خرید را فراهم آورد. در مقطعی هم همه صف می گردندمی

تقلال رو هستند و استقلال رأی و اسبين و دنبالهمانده است. معنی چنين وضعی این است که افراد در بازار بورس تهران، دهن

 های آن گسترش بدهند، وجود ندارد.که بازار را در همه جهت های متخصصیارزیابی در آن وجود ندارد. آدم

ای وجود دارد که هر یك نقش خاصی در بازار دارد و رسد که در بازار کارای سرمایه ابزارهای مالی بسيار گستردهنظر می. به 11

زارهای پيچيده مالی در آن وجود دارد. کند، یعنی بازار کارای سرمایه بازاری پيچيده است که ابهر یك شكافی را در بازار پر می

                                                           
5- Random Walk 

6- Dealer 

7- Broker 

8- Specialist 
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تری کند و تعادل مناسبمثلاً وجود اوراق اختيار معامله و نقش معينی که این اوراق در بازار به عهده دارد، بازار را کاراتر می

 ورد.آوجود میبين عرضه و تقاضا به

لاعات را از اط ی مالیتأثير پذیری قيمت دارایی ها لازم به ذکر است که مسأله کارایی مقوله ای مفهومی است که درجاتی از 

 م.ی سرمایه گذاری می پردازی(. در ادامه به مفهوم کارایی و ناکارای1381بازار سرمایه مورد بررسی قرار می دهد )پور ابراهيمی، 

 

 مفهوم کارایی و ناکارایی سرمایه گذاری

یه رایی سرماز ناکاژه هایی با خالص ارزش فعلی مثبت، و منظور ابه طور کلی، کارایی سرمایه گذاری، به معنای پذیرش پرو

ن کارایی ر تعييگذاری، انتخاب پروژه هایی با خالص ارزش فعلی منفی و یا عدم انتخاب فرصت های سرمایه گذاری است. د

رمایه ست های فرصسرمایه گذاری، حداقل دو معيار نظری وجود دارد: معيار اول بيان می کند که به منظور تأمين مالی 

مالی  اید تأمينثبت، بگذاری، نياز به جمع آوری منابع وجود دارد. در یك بازار کارا، همه پروژه های با خالص ارزش فعلی م

دیران در مانایی شوند. اگرچه، تعداد زیادی از تحقيقات موجود در حوزه مالی نشان داده است که محدودیت های مالی، تو

 دیت تأمينا محدوبمی سازد. یكی از مواردی که می توان استنباط نمود آن است که شرکت های مواجه  تأمين مالی را محدود

 ، صرف نظرص مثبتمالی، ممكن است به دليل هزینه های زیاد تأمين مالی، از قبول و انجام پروژه های با ارزش فعلی خال

 أمين مالیتيم به وم نيز بيان می کند که اگر شرکت تصمنمایند که این امر، به کم سرمایه گذاری منجر می شود. معيار د

ژه نتخاب پرواست با بگيرد، هيچ تضمينی وجود ندارد که سرمایه گذاری صحيحی با آن انجام شود. برای مثال، مدیران ممكن ا

ر یند. بيشتنما راهای نامناسب در جهت منافع خویش و یا حتی سوءاستفاده از منابع موجود، اقدام به سرمایه گذاری ناکا

ثقفی و )ی شود مقالات موجود در این حوزه، پيش بينی می کنند که انتخاب پروژه های ضعيف، موجب بيش سرمایه گذاری م

 (.1389)شورورزی و آزادوار، و  (1390معتمدی فاضل، 

یك نقش خاصی در بازار ایفا به نظر می رسد که در بازار کارای سرمایه، ابزارهای مالی بسيار گسترده ای وجود دارد که هر "

کرده و هر کدام شكافی را در بازار پر می کنند، یعنی بازار کارای سرمایه بازاری پيچيده است که ابزارهای پيچيده مالی در آن 

و تعادل  و نقش معينی که این اوراق در بازار به عهده دارد، بازار را کاراتر می کند 9وجود دارد. مثلاً وجود اوراق اختيار معامله

 (.2011، 10)جی شيان "مناسب تری بين عرضه و تقاضا بوجود می آورد. در ادامه سطوح مختلف کارایی تشریح می گردد

 

 

 

 نتیجه گیری 

فرصت های سرمایه گذاری خود به خود اتفاق نمی افتند، بلكه آنها را باید شناسایی نمود و یا اینكه آنها را به وجود آورد. انواع 

فرصت های سرمایه گذاری از جمله عوامل مؤثر بر رشد مناسب سود شرکت . های سرمایه گذاری ممكن است مختلف فرصت

ها می باشد. از طرفی اکثر قریب به اتفاق شرکت های منحل شده به دليل ضعف مالی و فقدان سودآوری به مرحلۀ انحلال 

سایر صورتهای مالی( ابزار انتقال اطلاعات برای ارزیابی کشيده شده اند. صورت سود یا زیان )به همراه اطلاعات موجود در 
                                                           
9- Options Securities 

10 Gi-Shian 
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برخی از فرصت های سرمایه گذاری ممكن است توسط مدیریت عالی سازمان . عملكرد شرکت و نتایج فعاليت های مالی است

استراتژیك نظير  یا اعضای هيأت مدیره ارائه شود. مشارکت مدیریت عالی در ارائه فرصت های سرمایه گذاری معمولاً به اقدامات

بسط و گسترش فعاليت شرکت از طریق سياست های مالی و ورود به بازارهای جدید محدود می شود؛ نظر به اینكه فرصت 

های سرمایه گذاری موجب تخصيص منابع مالی شرکت به منظور تحصيل درآمد یا کاهش هزینه ها می شوند، ممكن است 

فرصت های سرمایه . های سرمایه گذاری از سوی شرکت به اجرا گذاشته شود سياست های مالی منظم و اصولی برای فرصت

گذاری، انتخاب پروژه های سرمایه گذاری با ارزش فعلی خالص مثبت است که منجر به افزایش کارایی سرمایه گذاری و در 

هره وری در توسعه دارای مجموع افزایش ارزش بازار شرکت و در نتيجه بهبود عملكرد شرکت می شود. از نظر اقتصادی، ب

اهميت زیادی است. توسعه همه جانبه بدون استفاده بهينه از هر یك از عوامل توليد امكان پذیر نيست. یكی از عوامل توليد، 

سرمایه است، انسان که وسيله اصلی توسعه همه جانبه است، می تواند با استفاده از عامل سرمایه و پيشرفت تكنولوژی سرمایه 

تفاده، از راه افزایش کارایی سرمایه، مسير ساده تر و سریعتری را برای رسيدن به توسعه طی کند. مفهوم کارایی مورد اس

سرمایه به اندازه گيری توان مدیریت در استفاده بهينه از سرمایه به عنوان یكی از منابع مهم و محدود شرکت می پردازد و 

تواند نياز سرمایه بالا، عملكرد بالاتری نيز داشته باشند. یكی از موادی که میانتظار می رود که سهام شرکت های با کارایی 

ها است. در واقع زمانی ها به تأمين مالی شرکت با مشكل مواجه کند، درماندگی مالی شرکتگذاری شرکتتصميمات سرمایه

ها قرار نابع مالی را در اختيار شرکتها از وضعيت مالی مناسبی برخوردار نباشند، اعتباردهندگان به راحتی مکه شرکت

گذاری خود را با توجه به ناتوانی مالی ایجادشده، تغيير ها ناگزیرند که تصميمات سرمایهدهند. همچنين مدیران شرکتنمی

، اند، با نوعی مشكلات دستيابی به منابع مالی از طریق ایجاد بدهی مواجههایی که دچار بحران شدهدهند. در واقع شرکت

ها در صورت مواجه با ناتوانی مالی را مورد مطالعه قرار داد و به این نتيجه دست یافت ذاری شرکتگخواهند شد. رفتار سرمایه

، 2014گوتيرِز و همكاران،  -گذارد)لوپزگذاری تأثير میکه مشكلات دستيابی به توان مالی از طریق ایجاد بدهی، روی سرمایه

شوند، چرا که هایی ناتوانی مالی دارند، با مشكلات تأمين منابع مالی از طریق بدهی مواجه می(. به عبارت دیگر شرکت2ص

اعتباردهنده به دليل افزایش ریسك عدم پرداخت از سوی شرکتی که دچار بحران و درماندگی مالی شده است، تمایل کمتری 

اردهندگان جهت ارزیابی توان پرداخت اصل و بهره وام، به ها را، دارد. غالباً اعتبگونه شرکتدر خصوص اعطای اعتبار به این

بينی نماید، اعتباردهندگان ای دقيق تر پيشنمایند، حال اگر وضعيت مالی آینده را به گونهها اتكا میوضعيت مالی شرکت

ت دیون خود را به توانند ریسك مربوط به توانایی شرکت اعتبار گيرنده در بازپرداخریسك کمتری خواهند داشت. زیرا می

های با ریسك بالا اعتبار اعطا ننمایند. بنابراین اعتباردهندگان سلامت مالی را برای ای دقيق تر برآورد نمایند و به شرکتگونه

 دهند. گيرندگان مدنظر قرار میارزیابی توان مالی وام
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