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  چكيده

 از تحقيقات وسيعي بخش اخير سالهاي در كه است موضوعاتي جمله از مالي گزارشگري كيفيت

عدم تقارن اطلاعاتي بين مديران و . است داده اختصاص خود به را حسابداري و مالي مديريت در

زمانيكه مديران از . سرمايه گذاران موجب بروز مشكلي بنام سهميه بندي سرمايه مي شود

. اطلاعات محرمانه سوء استفاده نمايند؛ سرمايه گذاران از انجام سرمايه گذاري امتناع مي كنند

ث حساسيت سرمايه گذاران مي همچنين وجود مشكلات نمايندگي و منفعت گرايي مديران باع

 . گردد و تامين مالي پروژه هاي داراي ارزش فعلي خالص مثبت رابامشكل مواجه مي نمايد

كمك نمايند ) بهره وري سرمايه گذاري(اطلاعات حسابداري از دو طريق مي توانند به كارآيي

جهت كمك به مكانيزمهاي كنترل شركتي )2كم كردن ريسك و عدم تقارن اطلاعاتي )1

ايستادگي در برابر انگيزه هاي منفعت جويانه مديران و حفظ منافع سهامداران اقليت و 

هدف اين تحقيق بررسي ارتباط بين كيفيت گزارشگري مالي و بهره وري سرمايه . بستانكاران

. گذاري و ارزيابي اين ارتباط در شركتهاي با ساختار سرمايه متكي به تسهيلات بانكي مي باشد

تحقيق بازده سرمايه گذاري بعنوان انحراف از سرمايه گذاري موردانتظار تعريف شده است  در اين

نتايج . و توسط رگرسيون ميزان سرمايه گذاري بر تابع فرصتهاي رشد اندازه گيري شده است

نشان داد كه بين كيفيت گزارشگري مالي و كارآيي سرمايه گذاري ارتباط معكوس و معناداري 

مچنين نتايج نشان داد كه ساختار سرمايه  متكي به تسهيلات بانكي، تاثيري بر ه. وجود دارد

  .ارتباط بين كارآيي سرمايه گذاري و كيفيت گزارشگري مالي ندارد
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  :مقدمه )1-1

. فرآيند تخصيص منابع سرمايه اي تحت تاثير نهادهاي مختلفي از جمله بازار بورس اوراق بهادار مي باشد 

حال اگر سيستم گزارشگري . منابع از طريق بازارهاي سرمايه به سمت فعاليتهاي پربازده هدايت مي گردند

ار داشت كه وجوه نقد و پس به بازار درست عمل نكند و قيمت گذاري گمراه كننده باشد، نمي توان انتظ

قيمت ها زماني درست اندازه گيري و سنجيده مي شوندكه .  اندازها به سوي فعاليتهاي سودآور هدايت شوند

هيات استانداردهاي حسابداري مالي معتقد است . اطلاعات مربوط ، بطور كامل در بازار سرمايه منتشر شوند

 هاي گروه ازساير وسيعتر اطلاعات از ها آن استفاده و دهندگان اعتبار و گذاران سرمايه هاي تصميم كه

 تخصيص بر اي ملاحظه قابل آنها آثار تصميمات خاطر همين به و است مالي هاي صورت كننده استفاده

 تصميم هاي مدل انواع ورودي هاي داده مهمترين از يكي اطلاعات حسابداري، .دارد كشور هر اقتصادي منابع

 اطلاعات آوردن فراهم .رود مي شمار به متفاوت، كارهاي راه ميان از انتخاب گذاران براي سرمايه گيري

  .شود مي محسوب حسابداري وظيفه مربوط، مهمترين

در اين تحقيق ارتباط بين كيفيت گزارشگري مالي و كارآيي سـرمايه گـذاري شـركتهاي پذيرفتـه شـده در      
ابتـدا مسـئله   . ر اين فصل ، كلياتي از تحقيق ارائـه مـي شـود   د. بورس اوراق بهادار تهران بررسي خواهد شد

سپس با توجه به مسئله و سوالات تحقيق، فرضياتي تدوين . تحقيق مطرح و ضرورت انجام آن تبيين ميگردد
در ادامه روش تحقيق بصورت كلي تشريح مي شود كه ايـن قسـمت شـامل نحـوه گـزينش      . و ارائه مي شود

يات مي باشد و در انتها، اصطلاحات تخصصي تحقيق بصـورت عمليـاتي تعريـف و    نمونه و الگوي آزمون فرض
 . تبيين مي شود

  

  :بيان مسئله)1-2

 به .ثروت بيشتر مي باشند به دستيابي و سودآوري دنبال به همواره اقتصادي، واحدهاي عنوان به شركتها

 فعاليت انجام وظيفه بر علاوه شركتهامي باشد،  مديريت از مالكيت جدايي آنها مهمترين كه مختلفي دلايل

 بر پاسخگويي، شكل كاراترين .دارند عهده بر نيز را از شركت بيرون افراد به پاسخگويي وظيفه اقتصادي،

 انجام وظيفه تنها نه شركتها كه مي رسد نظر به بنابراين .مي باشد گزارشگري مالي تجربي، شواهد اساس

 و به مي باشند خود فعاليت نتايج مورد در گزارشگري به مجبور بلكه دارند، خود دوش بر اقتصادي را فعاليت

 خود و درآمدهاي هزينه ها كاهش در سعي اقتصادي، فعاليت انجام در مي رود انتظار كه ميزاني همان

 كنندگان استفاده تفسير كه هدايت نمايند جهتي در را خود مالي گزارشگري مي كنند تلاش باشند، داشته

 كسب براي بنيادي پيش شرط هاي از يكي .نشود از شركت خارج به ثروت انتقال موجب مالي تهاي صور از

 است اطلاعاتي ارائه و تهيه اقتصادي، سازنده فعاليتهاي در جهت اعتباردهندگان و سرمايه گذاران اطمينان



٣ 

 

 به اطمينان دادن براي مكانيزمهايي وجود .شود واقع سودمند اقتصادي و مالي انجام تصميم گيريهاي در كه

 بهينه تخصيص اهدافي همچون با مالي، اطلاعات كيفيت به نسبت استفاده كنندگان، ساير و سرمايه گذاران

  .است ضروري سرمايه

 مديريت در از تحقيقات وسيعي بخش اخير سالهاي در كه است موضوعاتي جمله از مالي گزارشگري كيفيت

 استفاده با مالي گزارشگري كيفيت تحقيقات اثرات اين در .است داده اختصاص خود به را حسابداري و مالي

 تئوري مبناي بر عمدتا اثرات اين .گرفت قرار خواهد بررسي مختلف مورد ابعاد بر نيز و متفاوت معيارهاي از

افزايش كيفيت براساس مباني نظري، . شده اند تحليل و تجزيه نمايندگي رابطه و تقارن اطلاعاتي عدم

گزارشگري مالي اثرات مطلوبي در سرمايه گذاري و هدايت منابع مالي در جهت توسعه اقتصادي دارد و تا 

  .حدودي عدم تقارن اطلاعاتي را كاهش و مسائل نمايندگي را حل مي نمايد

. مي شود عدم تقارن اطلاعاتي بين مديران و سرمايه گذاران موجب بروز مشكلي بنام سهميه بندي سرمايه

زماني كه مديران از اطلاعات محرمانه سوء استفاده نمايند؛ سرمايه گذاران از انجام سرمايه گذاري امتناع مي 

همچنين وجود مشكلات نمايندگي و منفعت گرايي مديران باعث حساسيت سرمايه گذاران مي گردد . كنند

يكي از مواردي كه مي . ل مواجه مي نمايدو تامين مالي پروژه هاي داراي ارزش فعلي خالص مثبت رابا مشك

توان استنباط نمود اين است كه شركتها به دليل بالا بودن هزينه تامين مالي از قبول پروژه هاي با چشم 

  )2006وردي،.(انداز مثبت خودداري نمايند كه اين امر به كم سرمايه گذاري مي انجامد

هيچ تضميني وجود ندارد كه با آن سرمايه گذاري همچنين اگر شركتي تصميم به تامين مالي بگيرد؛ 

ممكن است مدير در جهت حفظ منافع خود و يا سوء استفاده از منابع اقدام به سرمايه . صحيحي انجام دهد

استين .(گذاري ناكارآمد نمايد و سرمايه گذاري در پروژه هاي ضعيف منجر به بيش سرمايه گذاري مي شود

رمايه گذاري واحدهاي تجاري مستقل از ساختار مالي آنها نيست و ساختار بنابراين تصميمات س) 2003،

  . مالي نيز تحت تاثير عدم تقارن اطلاعاتي و مسايل نمايندگي مي باشد

كم كردن )1كمك نمايند ) بهره وري سرمايه گذاري(اطلاعات حسابداري از دو طريق مي توانند به كارآيي  

به مكانيزمهاي كنترل شركتي جهت ايستادگي در برابر انگيزه هاي  كمك)2ريسك و عدم تقارن اطلاعاتي 

  . منفعت جويانه مديران و حفظ منافع سهامداران اقليت و بستانكاران

يكي از منابع عمده تامين مالي، بانكها مي باشند و آنها به عنوان تامين كنندگان سرمايه شركتها علاوه بر 

گري نيز دسترسي دارند و در تصميمات اعطاي اعتبار كليه اطلاعات اطلاعات منتشره به اطلاعات اضافي دي

. موجود و در دسترس را جهت برآورد توان بازپرداخت بدهي شركت موردنظر، تجزيه و تحليل مي نمايند



� 

 

بنابراين بنظر مي رسد، شركتهايي كه كيفيت گزارشگري بالايي دارند در تامين مالي از طريق تسهيلات 

  . اشندبانكي موفقتر ب

تحقيق حاضر به دنبال بررسي ارتباط بين كيفيت گزارشگري مالي و بهره وري سرمايه گذاري و ارزيابي اين 

در اين تحقيق بازده سرمايه . ارتباط در شركتهاي با ساختار سرمايه متكي به تسهيلات بانكي مي باشد

و توسط رگرسيون ميزان سرمايه  گذاري به عنوان انحراف از سرمايه گذاري موردانتظار تعريف شده است

  . گذاري بر تابع فرصتهاي رشد اندازه گيري مي شود

    ضرورت انجام تحقيق  )1-3

مقدمه توسعه صنعتي و اقتصادي كشور در سالهاي آينده منوط به توجه و سرمايه گذاري هر چه بيشتر به 
بديهي است مي بايست در صنايعي سرمايه گذاري . شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار مي باشد 

  . اري نمايدعايدي بيشتري نصيب سرمايه گذ -2ارزش افزوده بيشتر داشته باشد  - 1: شود كه 

شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران نقش چشم گيري در بازار سرمايه و اقتصاد كشور ايفا 
مي نمايند ارزيابي اينگونه شركتها مستلزم شناسايي عوامل متعددي مي باشد به طوري كه فرايند تصميم 

مواره فرايند دشواري بوده و در شرايط تصميم گيري ه. گيري با پيچيدگي و دشواريهايي توام مي گردد 
فعلي كه دگرگونيهاي سريع و فزاينده حادث مي شود بي شك آهنگ تصميم گيري شتاب زيادي به خود 

سرمايه گذاري در بورس نيازمند شناخت دقيق شركتهاي پذيرفته شده مي باشد كه بر اساس . گرفته است 
ين ميان كيفيت اطلاعات منتشره توسط شركتها به سرمايه در ا. معياري علمي و منطقي ارزيابي شده باشد 

  . گذاران و استفاده كنندگان كمك شاياني در جهت تصميم گيري صحيح و ارزش آفريني مي نمايد

جهت سنجش و . در اين تحقيق اثرات كيفيت گزارشگري مالي بر كارآيي سرمايه گذاري بررسي شده است
اين تئوري يكي از موضوعاتي . و كم سرمايه گذاري استفاده شده استتبيين كارآيي سرمايه از تئوري بيش 

  . كه در حيطه حسابداري مالي قرار مي گيرد و در كشور به آن بي توجهي شده است

     

  اهداف وسوالات  تحقيق )1-4 

هدف  . اشدهدف آرماني تحقيق، بررسي ميزان افشاي شركتي كه به بالاترين كارآيي سرمايه گذاري منجر شود؛ مي ب
كلي تحقيق، آزمون ارتباط بين كيفيت افشا و كارآيي سرمايه گذاري در شركتهاي پذيرفته شدو در بازار بورس اوراق 

  .اهداف ويژه اين تحقيق به شرح ذيل مي باشد. بهادار تهران مي باشد
  .دادانتخاب نمونه مناسب از جامعه آماري بگونه اي كه بتوان نتايج را به كل جامعه تعميم  )1
 اندازه گيري متغيرهاي اساسي تحقيق )2

 آزمون فرضيات و نتيجه گيري و پاسخ به سوالات تحقيق )3
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  :سوالات تحقيق) 1-4-1

با توجه به مباني نظري موجود در خصوص موضوع تحقيق و آنچه كه به عنوان مسئله تحقيـق مطـرح شـد؛    
  .پاسخ داده مي شودسوالات تحقيق به شرح ذيل مطرح ودر طول انجام پژوهش به آنها 

  آيا بين كيفيت گزارشگري مالي و كارآيي سرمايه گذاري رابطه معني داري وجود دارد؟ )1
آيا با افزايش ميزان تسهيلات بانكي در ساختار سرمايه شركت، ميزان ارتباط بين كيفيت گزارشگري مالي و  )2

 كارآيي سرمايه گذاري افزايش مي يابد؟

 

  فرضيه هاي تحقيق )1-5 

اشاره نمودند كه در يك بازار كارآ ميزان و نوع سرمايه گـذاري واحـدهاي تجـاري    ) 1985(موديلياني و مولر 
از اين رو نبايد ارتباطي بين ساختار مالي و سرمايه گذاري . مستقل از ساختار مالي و ميزان نقدينگي آنهاست

دگي  ايـن اسـتنباط هـا را مخـدوش مـي      اما مسايل عدم تقارن اطلاعاتي و نماين. شركتها وجود داشته باشد
اطلاعات محرمانه در اختيار مـديريت، ممكـن   . نمايند و عدم وجود ارتباط بين اين متغيرها را نفي مي كنند

همچنين منفعت طلبي مدير موجب مـي شـود كـه مـدير در جهـت      . است موجب سوء استفاده مدير گردد 
اين مسايل باعث ايجاد حساسيت در سرمايه . ران نباشدمنافع خود عمل نمايد كه ممكن است به نفع سهامدا

بنظر مي رسد افشاي اطلاعات بـا كيفيـت و   . گذاران  شده و تامين مالي شركت را با مشكل مواجه مي سازد
بنابراين انتظار مي رود . آگاهي دهنده تا حدودي عدم تقارن اطلاعاتي و مسايل نمايندگي را كاهش مي دهد

بـراين اسـاس   . ن كيفيت گزارشگري مالي و كارآيي سرمايه گذاري وجـود داشـته باشـد   رابطه معني داري بي
   .  فرضيات ذيل تدوين و آزمون شده اند

  .بين كيفيت گزارشگري مالي و كارآيي سرمايه گذاري رابطه معني داري وجود دارد )1
ت گزارشگري مالي و با افزايش ميزان تسهيلات بانكي در ساختار سرمايه شركت، ميزان ارتباط بين كيفي )2

 .كارآيي سرمايه گذاري افزايش مي يابد

    

  روش تحقيق )1-6

در اين نوع تحقيق رابطه ميان . اين تحقيق ازجمله تحقيقات همبستگي و از نوع رگرسيون مي باشد      

اين تحقيقات داراي يك متغير وابسته و يك يا چند متغير . متغيرها براساس هدف تحقيق تحليل مي گردد

ي رگرسيون برازش مي مستقل هستند كه ميزان اثر متغيرهاي مستقل در متغير وابسته از طريق آزمونها

  .شود
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براين اساس تعدادي از شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  انتخاب شده و داده هاي مربوط 

جمع آوري مي شود و رابطه ميان متغيرها مورد تجزيه و تحليل  1383-1387به آنها در طول سالهاي 

  .آماري قرار مي گيرد 

  

  :جامعه آماري)1-6-1

آماري اين تحقيق شامل كليه شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، غير از شركتهاي جامعه 

واسطه گري مالي و بانكها مي باشد انتخاب نمونه ها از ميان شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار 

         :                     تهران با در نظر گرفتن معيار هاي زير انجام مي شود

  .پايان سال مالي شركت منتهي به پايان اسفند باشد )1
 .ير سال مالي نداشته باشديشركت در دوره مورد مطالعه تغ )2

 .نماد معاملاتي شركت فعال و حداقل يكبار در سال معامله شده باشد )3

 .اطلاعات مالي شركت در دوره مورد مطالعه در دسترس باشد )4
 

بنابراين روش نمونه گيري حذفي سيستماتيك است و براساس ملاحظات فوق شركتهايي كه شرايط مذكور  
 . را نداشته اند از نمونه حذف شده اند

  

  :روش جمع آوري داده ها )1-6-2

  . با توجه به ماهيت اين تحقيق از دو روش  ميداني و كتابخانه اي استفاده مي شود

از منابع كتابخانه اي كه  شامل كتاب، مجلات، پايان نامه ها، مقالات و اينترنت  استفاده: كتابخانه اي  روش

اين روش براي انجام مطالعات مقدماتي ، تدوين فصل ادبيات تحقيق وچارچوب نظري پژوهش بكار . مي باشد

 .مي رود

ته در بورس براي جمع آوري داده هاي مربوط به فرضيات تحقيق به گروه شركت هاي پذيرف: روش ميداني

مراجعه خواهيم نمود و پس از استخراج اطلاعات مورد نياز از طريق نرم افزار تدبيرپرداز وبانكهاي اطلاعاتي 

به آزمون و تحليل وتفسير نتايج جهت   تصميم گيري  Excelسازمان بورس و تجميع داده ها در ستونهاي

  .در خصوص فرضيات پژوهش مي پردازيم

  
  :ليل داده ها روش تجزيه و تح)1-6-3

  گيري متغيرها اندازه)6-3-1- 1
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 شيوه اندازه گيري كارآيي سرمايه گذاري

و بااستفاده از  يك 1متغير كارآيي سرمايه گذاري از طريق محاسبه انحراف از سرمايه گذاري مورد انتظار 

سرمايه . مي باشد اندازه گيري مي شود 2مدل رگرسيوني كه در آن سرمايه گذاري تابعي از فرصتهاي رشد

  .گذاري موردانتظار هم تابعي از رشد درآمد تلقي شده است

انحراف مثبت از سرمايه گذاري ( 3سرمايه گذاري شامل بيش سرمايه گذاري) كارآيي( متغير بهره وري  

كه بنظر مي رسد ) باشدانحراف منفي از سرمايه گذاري مورد انتظار مي (4و كم سرمايه گذاري) مورد انتظار

مدل بكاررفته جهت اندازه گيري كارآيي سرمايه گذاري به صورت ذيل مي . هر دوي آنها ناكارآ باشند 

   )2009بيدل و همكاران،.(باشد

بايد سرمايه گذاري جديد ) RevGrowth(در اين مدل فرض بر آن است كه فرصتهاي رشد شركت

چنانچه فرصتهاي رشد نتواند سرمايه گذاري شركت را توضيح  بنابراين. را توجيه نمايد) Invest(شركت

در مدل رگسيوني . مي باشد) بيش و كم سرمايه گذاري(مقادير خطاي حاصل، ناكارآيي سرمايه گذاري  دهد؛

  . مثبت باشد بيش سرمايه گذاري و چانچه منفي باشد كم سرمايه گذاري تلقي خواهد شد  ε چنانچه

  

Invest i ,t = α0 +α1NEG i ,t −1 +α2 RevGrowth i ,t −1 +α3NEG * 

RevGrowth i ,t −1 + ε i ,t 

Investi ,t: سرمايه گذاري در داراييهاي ثابت بعلاوه هزينه هاي تحقيق و توسعه به كسر فروش داراييهاي ثابت در دورهt 

NEGi ,t −1 : ودرغير اينصورت صفر مي باشد 1متغير مجازي است كه در صورتي كه نرخ رشد درآمد منفي باشد مقدار آن. 

RevGrowth i,t−1:نرخ رشد درآمد سالانه در دوره قبل  

  

  شيوه اندازه گيري كيفيت گزارشگري مالي

كه توسط كوتاري، لوون و ) 1995(جهت اندازه گيري كيفيت گزارشگري مالي از مدل دچو و همكاران 

  .اين مدل به شرح ذيل مي باشد. شدتوسعه و تعديل شده است؛ استفاده خواهد ) 2005(5وازلي

                                                           
1 expected investment 
2 growth opportunities 
3 overinvestment 
4 underinvestment 
5 Kothari, Leone, and Wasley 
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جريان نقد ناشي از  –سود خالص عملياتي پس از ماليات ( جمع اقلام تعهدي  TACCدر رابطه فوق

خالص ارزش اموال ، ماشين آلات و  PPEتغيير در فروش ساليانه ،  REV∆، ) فعاليتهاي عملياتي

,���تجهيزات،  � �   باقيمانده رگرسيون  εارزش دفتري كل داراييها و  1

مي باشند كه بعنوان ) DisAccr(اقلام تعهدي اختياري) � ε(در مدل فوق باقيمانده هاي رگرسيون 

هرچقدر اين مقدار بيشتر باشد .ه شده استشاخص كيفيت گزارشگري در آزمون فرضيات استفاد

  . سطح كيفي اقلام تعهدي كمتر است

  

  مدل آزمون فرضيه اول)2- 1-6-3

جهت آزمون فرضيه اول اين تحقيق از مدل ذيل بصورت جداگانه در بررسي تاثير كيفيت 

  .گزارشگري مالي بر بيش سرمايه گذاري و كم سرمايه گذاري استفاده مي شود

InvEff i,t+1 = b0 +b1EQ i ,t +b2LogAssets i,t  +e i,t 
 

InvEffi,t+1 : متغير وابسته(انحراف مثبت يا منفي از سرمايه گذاري موردانتظار ( 

EQi ,t:متغير مستقل(درجه كيفيت حسابداري (  

Log-Assetsi,t :متغير كنترل(لگاريتم طبيعي جمع داراييهاي شركت(  

  . موردنظر است  b1جهت آزمون فرضيه اول در مدل بالا ضريب 

  

  مدل آزمون فرضيه دوم)3- 1-6-3

مدل . استفاده خواهد شد )Bank(در فرضيه دوم جهت وارد نمودن اثرات تامين مالي از يك متغير مجازي

  .مذكور بشرح ذيل مي باشد

InvEff i,t+1 = b0 +b1EQ i ,t + b2Bank i,t*EQ i ,t +b3LogAssets i,t  +e i,t 
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 Bank  ساختار سرمايه شركت وام بانكي باشد اين متغير %  5يك متغير مجازي است كه چنانچه بيش از

  .مقدار يك مي گيرد و در غيراينصورت صفر خواهد بود

 

:قلمرو زماني تحقيق)1-7  

بررسي فرضيات تحقيق مي باشد كه  1387تا  1383محدوده زماني تحقيق شامل پنج سال متوالي از سال 

براساس هدف تحقيق اطلاعات مربوط به دوره فوق . با استفاده از داده هاي واقعي اين سالها انجام مي پذيرد

.بررسي و ارتباط بين متغيرها برازش ميگردد  

  

  :قلمرو مكاني تحقيق )1-8

پذيرفته شـده در بـورس كـه    قلمرو مكاني تحقيق بازار بورس اوراق بهادار تهران مي باشد وتمامي شركتهاي 
  .شرايط مذكور در بند جامعه آماري را داشته باشند؛ در نمونه آماري وارد ميشوند 

  

  :تعريف واژه گان تحقيق )1-9

دراين تحقيق از اقلام تعهدي اختياري بعنوان شاخص كيفيت گزارشگري مالي : كيفيت گزارشگري مالي      

( باقيمانده رگرسيون كل اقلام تعهدي بر فروش ، اموال و ماشين آلات اين اقلام بوسيله . استفاده خواهد شد

  .محاسيه خواهد شد) متغيرهاي مستقل

عبارست از انحراف مثبت از سرمايه گذاري مورد انتظار و در واقع سرمايه گذاري مدير در پروژه هاي : بيش سرمايه گذاري
ذاري در داراييهاي ثابت بر فرصتهاي رشد محاسبه ضعيف مي باشد كه از طريق باقيمانده رگرسيون سرمايه گ

  .چنانچه باقيمانده رگرسيون فوق مثبت باشد حاكي از بيش سرمايه گذاري است. خواهد شد
عبارست از انحراف منفي از سرمايه گذاري مورد انتظار و در واقع عدم سرمايه گذاري مدير در پروژه : كم سرمايه گذاري

بت مي باشد كه از طريق باقيمانده رگرسيون سرمايه گذاري در داراييهاي ثابت بر هاي با خالص ارزش فعلي مث
چنانچه باقيمانده رگرسيون فوق منفي باشد حاكي ازكم سرمايه گذاري . فرصتهاي رشد محاسبه خواهد شد

  .است
  

  


