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 چكیده

شده در بورس  رفتهیپذ یهاشرکت یگذارهیسرما ییبر کارا تیریمددر نقش سود مورد انتظار  هدف این مقاله

بود. ادبیات نشان دهنده این است که با افزایش دقت سود موردانتظار، کارایی سرمایه گذاری  اوراق بهادار تهران

شده در بورس اوراق شرکت پذیرفته 457یابد. پژوهش حاضر در میان گذاری غیرعادی کاهش افزایش و سرمایه

ارتباط بین متغیرها از روش در راستای تحلیل  مورد بررسی قرار گرفت. 1392-1400بهادار تهران در بازه زمانی 

های پنلی استفاده شده است. نتایج این مطالعه چگونگی تاثیر سود انتظاری مدیریت که تحت سوگیری داده

گذاری نشان داد. همچنین چگونگی تاثیر سود مورد انتظار انتظارات مدیریت براورد شده است، را بر کارایی سرمایه

گذاری، مورد بررسی قرار گرفت. نتایج نشان گذاری و بیش سرمایهکم سرمایه وسیلهگذاری غیرعادی بهبر سرمایه

 . داشته است داریمعن ریتأث یگذارهیسرما شیب ریمتغو  یگذارهیبر کم سرما تیریسود مورد انتظار مد داد که
 

غیرعادی، بورس اوراق بهادار گذاری گذاری، سرمایهسود مورد انتظار مدیریت، کارایی سرمایه های كلیدی:واژه

 .های پنلیتهران، داده
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 مقدمه -1

 ،ثقفی و معتمدیاست ) گذاریسرمایهها، توسعه شرکتماندگی و رکود و در جلوگیری از عقبی مهم هااز راهیکی 

صنعت، تجارت و محدودیت در منابع و تحولات اقتصادی باعث شده که رقابت زیادی در حوزه در این میان، . (1390

 ؛دیگرعبارتیا به و بــی مناسهاگذارینیاز به سرمایهواحدهای تجاری ، به همین دلیل. بگیرد گذاری شکلسرمایه

 (.1398)صیادی و همکاران،  دارندهای خود برای بقا و گسترش فعالیتگذاری افزایش کارایی سرمایهنیاز به 

ها به گذاری شرکتسرمایه ماتیدارد. تصم یداخل یریگمیدر تصم مهمینقش  شرکت آیندهاز  رانیبرآورد مد

یی که انتظار هاپروژهدر  دیبا رانی، مددارد. ازنظر مفهومی یگذاری بستگپروژه سرمایهمورد انتظار مدیران از بازده 

 رانینادرست مد یابیرز، انیو بالعکس. بنابراگذاری بیشتری داشته باشند دارند، سرمایه یشتریخالص ب یارزش فعل

 (.1398)نظری و دارایی،  ها شودگذاری شرکتدر سرمایه فیتواند منجر به تحرگذاری میاز بازده پروژه سرمایه

گذاری ، با سرمایهاندنیبازحد خوشکه بیش انتظارات مدیرانیکه  ادبیات نظری نشان دهنده این است

کمترازحد گذاری ، با سرمایهاندازحد بدبین که بیش مدیرانی راتانتظا کهازحد مرتبط خواهد بود، درحالیبیش

نگرش عدم  لیبه دل رانی، مد. همچنیننشود دییتأ یبینی فوق اما ممکن است ازنظر تجربمرتبط خواهد بود. پیش
و  یکوتار، 1400نادری، کنند )می یریاخبار بد جلوگانتشار از  ی و یا منافع شخصیشغل یهاینگرانصحیح، 

شده  یو انتظارات داخل یانتظارات خارج نیب یناسازگار جادیمنجر به ا ،یتعصبات عمد نیچن(. 9200، 1همکاران

در هر دو  یگذارهیسود مورد انتظار و سرما نیروابط معنادار ب صیو تشخ ینیبشیباعث عدم امکان پ تیو در نها

 (.2،2020خواهد شد )هیوآنگ ،از حد و کمتر از حد شیسطح ب

 یمال نیگذاری مانند تأمعوامل مؤثر بر سرمایه ریپس از کنترل سا سود مورد انتظار مدیریتارتباط  یبررس

 یمال اتیاست که در ادب از مسائل مهمی یکیی، رعادیگذاری غبا سطح سرمایه یاریاخت یو اقلام تعهد یخارج

ها تأثیر آن زانیو م انتظاراتبودن  نانهیبدب ای نانهیبخوش زانیاساس م نیبر هم، است ه نشدهچندان به آن پرداخت

 . قرار دارداز ابهام  یادر هاله زیگذاری نبر سرمایه

 رندگانیگمیتصم یبرا سود مورد انتظار تیدر درجه اول بر اهم رانیمد سود انتظاریمتمرکز بر  مطالعات

 زیشرکت ن ندهیآ یهااز جنبه رانیمد انتظارحال، متمرکز است. بااین ،گذارانو سرمایه لگرانیمانند تحل یخارج

 یگذارهیسرما ماتیدر تصم ییبه سزا ریها تاثبازده پروژه نیدارد. تخم یگیری داخلدر تصمیم نقش مهمی

گذاری ، سرمایهدارند یشتریب فعلی خالص ارزش یی که انتظارهاپروژهدر  مدیران، به بیان دیگر. گذاردیها مشرکت

تواند منجر گذاری میاز بازده پروژه سرمایه رانینادرست مد یابی، ارزنیو بالعکس. بنابرا بیشتری نیز خواهند داشت
 .(1399)مختاری،  ها شودگذاری شرکتدر سرمایه فیبه تحر

 انتظارات یریسوگ درعامل اثرگذار  کی عنوانبه تیریمد مورد انتظارسود  هدف این مطالعه بررسی نقش

و بازده  یبینی درآمد حسابداررا در پیش یتعصبات مشابه رانی. اگر مداست 4گذاری غیرعادیبا سرمایه 3تیریمد

 
1  Kothari and et al 
2 Huang 
3 Bias Management Expectations 
4 Abnormal Investment 
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 گذاری خواهد داشت.بر کارایی سرمایه یراتیتأث، تیریمدانتظاری سود  تیفیگذاری از خود نشان دهند، کسرمایه

ها شرکت گذاریسرمایه کارایی بر مدیریت انتظار مورد سود تأثیر بر همین اساس، سوال اصلی پژوهش حاضر بررسی

 شود.گذاری توضیح داده می، اثرات سود مورد انتظار شرکت بر نحوه تصمیمات سرمایهگریدعبارتبهاست. 
بخش تشکیل شده است. در ادامه و در بخش دوم به بررسی ادبیات نظری و  ساختار مقاله حاضر از پنج

شود. در بخش سوم روش شناسی پژوهش ارائه گردید. بخش چهارم اختصاص مطالعات پیشین پژوهش پرداخته می

 .به برآورد مدل تجربی داشت و در نهایت در بخش انتهایی به نتیجه گیری و ارائه پیشنهادات پرداخته شده است

 

 ادبیات پژوهش -2

 مبانی نظری -2-1

 لذا ؛شده است یگذارهیصنعت و سرما ،در تجارت دیمنجر به رقابت شد یروابط اقتصاد عیرشد و تحول سر

-سرمایه دارند. ازیخود ن یهاتیبقا و توسعه فعال یبرا ،موقعمناسب و به یهایگذارهیبه سرما واحدهای تجاری

باارزش هایی طرح رشیپذکارا،  یگذارهیاست. سرما یترین عوامل مؤثر بر توسعه اقتصاداز مهم یکی گذاری کارا

گذاری سرمایه) مثبت خالص یباارزش جار هایطرحاز  نظرصرف یبه معنکارا ریغ یگذارهیو سرما مثبت یفعل

 ریغ یگذارهیازحد( است. سرمابیش یگذارهی)سرما منفی یباارزش جار رکارایغ یهاانتخاب پروژه ایتر از حد( کم

عدم تقارن محدودیت در نقدینگی و  .گرددیم ایجاد یندگینما مسئلهاطلاعات و  یناتقارن شاخصه دوکارا از 

 یخارج یمال نیتأم نهیهزگذاری و در ادامه آن شود ریسک سرمایهباعث می گذارانهیشرکت و سرما نیب یاطلاعات

 در ادامه سبب و منصرف شده مثبت NPVبا  هایطرح یو اجرا رشیپذ از شرکت، جهی. درنتیابد شیافزا

  (.1393ی و همکاران، عرب صالحخواهد شد )از حد  کمتر یگذارهیسرما

بیشتر مطالعات موجود در بخش مالی  . هرچندشوند مالی نیتأم باید مثبت NPV با هاطرح همه ،کارآ در بازار

 مالی، نیتأمیکی از موارد استنباط تنگنا در  شده است. مدیران توانایی بیانگر محدودیت مالی است که باعث تهدید

 ختم گذاریسرمایه کم به که مالی است نیتأمهای زیاد در به دلیل هزینه مثبت NPV با هایطرح انجام عدم

-ضمانتی جهت درست انجام شدن سرمایه مالی، نیتأمدر صورت تصمیم واحد تجاری مبنی بر  اینکه، شود. دوممی

 (. 2004، 1فرانسیس و همکاران) گذاری وجود ندارد

موضوعات  د،یاما شامل مصرف عواتفاوت دارد  های مختلف،مدل بر اساسگذاری مدیران علت ناکارایی سرمایه

گیری نمود توان نتیجهبنابراین، می .استها از سود شرکت آرام و انتظارات آن یزندگ کی حیترج ر،یمد یدوره کار

این انتظارات دلیل اصلی موفقیت  شود انتظارات بازدهی است.گذاری مناسب میمواردی که باعث سرمایهکی از یکه 

نیاز به شاخصی در  بنابراین؛. است مشاهدهقابلداخل واحد تجاری  اما صرفاً توسط اعضای واحدهای تجاری بوده

 (.1400این زمینه برای ذینفعان خارج سازمان است تا اقدامات مدیران را ارزیابی کنند )نادری، 

 

 
1 Francis and et al   
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 گذاریبر كارایی سرمایه تیریانتظارات مد یریاثر سوگ -2-1-1

 درباره داوریو  برآورد روند وجوه نقدبود که به  انتشار اطلاعاتیدر پی کشف و مریکا آگزارش کمیته تروبالد در 

که  نتایج حاکی از آن است. کندیکمک ماختصاص دادن مناسب منابع واحد تجاری  در سطح دانش و فعالیت

و  بینیپیش افشاشدهی هادرواقع گزارشو مفید باشند.  اتکاقابلی برآوردی، زمانی باید ارائه گردد که هاگزارش

. دهدنگاه بازار از آینده واحد تجاری را شکل می هاگزارشاین  ؛لذاف .دهدیمرا نشان سود  انتظارات مدیریت از

تجاری و  واحدبینی سود پیشذینفعان درونی و بیرونی شرکت برای برآورد وضعیت و عملکرد واحد تجاری به 

 (.2015، 1کنند )فلگمیتوجه آن  اتمیزان تغییر

امکان بروز مسائلی چون نظر وجود ندارد و اتفاقدرباره مفید یا مضر بودن انتشار بازدهی انتظاری شرکت  البته

ی هاعنوان هزینهمحرمانه به اطلاعاتبا استفاده از  معاملاتتحلیلگران مالی و انجام  ، تقلیدرانینوسان گهجوم 

قیمت سهام و کاهش عدم تقارن  از تغییرات ناگهانیو موضوعاتی مانند جلوگیری  وجود داردبینی سود انتشار پیش

، 2کاراجورگو و سرافیم) است شدهانیسود ب ینیبشیمنافع انتشار پعنوان اطلاعاتی ازجمله مواردی است که به

2014.) 
مؤثر بر آن و  هایشاخص بررسیو و انتظارات از سود  بینیپیشدر دقت  حوزهگرفته در انجامحجم مطالعات 

مختلفی به بررسی  تحقیقات .سازدیممیزان اهمیت مسئله را آشکار در بازار سرمایه،  افشای بازدهی انتظاری عواقب

سود و سایر  ینیبشیبینی، نوع اخبار موجود در پ، شکل پیشی قبلیهابینیمسائلی همچون تأثیر دقت پیش

بینی سود، سود پرداخته است. همچنین پیامدهای انتشار پیش ینیبشیعوامل بر میزان واکنش بازار به انتشار پ

، 3و همکاران هیرست)بینی تحلیلگران موضوع تحقیقات متعددی بوده است مانند مدیریت سود و تعدیل پیش

2008.) 

و  هاشیماآزحال، از گران و فعالان بازار رفتاری منطقی و عقلایی دارند. باایناقتصاددانان معتقدند که معامله

های مدیران توسط است که سوگیری انتظارات هنگام برآورد توانایی شدهثابتتجارب روانشناسان حوزه مالی 

، مدیرانی که بیشتر خود کندیم( مدلی را تدوین کردند که بیان 2008) 4و تاکور وئل.. گگرددیمخودشان ایجاد 

( بر اساس اصل 2012) 5انتظاراتی هستند. هاتن و همکاران، دارای سوگیری کنندیمعنوان مدیرعامل معرفی را به

شود زیرا معتقدند که در ی در فعالین بازار ایجاد میراحتبهی نیبخوشحمایت از سوگیری انتظارات، ثابت کرد که 

 کنترل خوب و بسیار متعهد هستند.

( 2005) 6همکاران اند. گراهام ودادهاکثر محققان، اهمیت سوگیری انتظارات بر عملکردهای تجاری را تشخیص 
 رامالی و عملکرد شرکت  نیتأمها توانایی اتخاذ تصمیمات صحیح در اثبات کردند که ازنظر بیشتر مدیران، آن

، زیرا کمترین هزینه سرمایه دهندیمها معتقدند که مدیران منابع مالی درونی را به منابع بیرونی ترجیح . آندارند

 
1 Felleg 
2 Karageorgiou and serafeim 
3 Hirst and et al 
4 Goel and Thakor 
5 Hutton and et al 
6 Graham 
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، علاوهبهگردد. اشته و باعث محدود شدن نوسانات بازارهای استقراض خارجی و بورس کالا میرا برای شرکت د

اتخاذ تصمیم، تمایل  در هنگامو  دارند خودمدیران دارای سوگیری انتظارات تمایل به صحیح نشان دادن قضاوت 

ها وضعیت خوبی اری زیر نظر آنکه واحد تج اعتقاددارندبه بالا بردن احتمال موفقیت این تصمیم دارند. همچنین 
 اند.گذاران خارجی در تخمین ارزش شرکت دچار اشتباهداشته و پتانسیل بالایی دارد و سرمایه

باشد. گذاری نیز مؤثر میبنابراین، سوگیری انتظارات مدیریتی علاوه بر تصمیمات تأمین مالی، بر کارایی سرمایه

بین بوده و اقدام به ، نسبت به آینده شرکت خوشتظارات خود هستندی شدید در انریگجهتوقتی مدیران دارای 

ها ممکن است در تشخیص خالص ارزش فعلی طرح اشتباه کرده و منفی را مثبت . آنکنندیمگذاری بیشتر سرمایه

، برعکس گذاران هستندکه به دنبال افزایش اعتبار خود برای گرایش سرمایه . همچنین، مدیران جوانرندینظرگدر 

را انتخاب  وربهره ریغهای گذاری، سرمایهمدتکوتاههای تجاری جهت بهبود عملکرد مدیران باتجربه، با ایجاد واحد

 کنند.می

 یرعادیگذاری غاثر سود مورد انتظار بر سرمایه -2-1-2

 مانند خارجی رندگانیگمیتصم برای هاآن اهمیت بر اول درجه در سود مورد انتظار مورد در موجود تحقیقات
 درمهمی  نقش نیز شرکت آینده یهاجنبه از مدیران برآورد، حالبااین. است متمرکز گذارانسرمایه و تحلیلگران

 گذاریی سرمایههاپروژه سود مورد انتظار برآورد به هاشرکت گذاریسرمایه تصمیمات. دارد داخلی گیریتصمیم

 جهیدرنتبالاتر و  فعلی خالص ارزش هاآن ی کلهاپروژه که دارند انتظار وقتی انمدیر ،مفهومی ازنظر. دارد بستگی

 مدیران نادرست تخمین، بنابراین. برعکس و کنند گذاریسرمایه بیشتر باید، باشد داشته سود مورد انتظار بیشتری

شود )کوتر و  هاشرکت گذاریسرمایه در تحریف به منجر تواندمی گذاریسرمایه هایپروژه سود مورد انتظار از

 (.2006، 1همکاران

 خود از مشابهی های رفتاریتورش گذاریسرمایه بازده و مورد انتظار حسابداری سود بینیپیش در مدیران اگر

در این ، خاص طوربه. گذاردمی تأثیر گذاریسرمایه کارایی بر مدیریت سود بینیپیش کیفیت آنگاه، دهند نشان

است  همراه ازحدبیش گذاریسرمایه با ،بینخوش ازحدبیش مدیران یهابینیپیش که است شدهینیبشیپرابطه 

 ممکن بینیاین پیش، حالشوند. بااینروبرو می کمتر از حد گذاریسرمایه با هستند، بدبین ازحدبیش که هاییو آن

 (.2،2020نشود )هیوآنگ ثابت تجربی صورت به است

 همراه غیرعادی گذاریسرمایه با سود بینیپیش در اشتباهات اینکه بر مبنی شواهدی ارائه در همین راستا، با

ی سازمدل را تحلیلگران و مدیران بین دوطرفه اطلاعاتی جریان کی (2010) 3سیواراماکریشان و لانگبرگ، است
 درک در تحلیلگران چنانچه. کنند مراجعه تحلیلگران به بازخورد برای مدیران که کنندمی پیشنهاد و کنندمی

 چنین، دهند اطلاع مدیریت به عینی طوربه و باشند داشته مهارت سود مورد انتظار مؤثر بر خارجی عوامل

 این، کنند تقویت را مدیران های رفتاریتورش تحلیلگران وقتی اما. باشد مفید مدیران برای تواندمی بازخوردی

 توسط مدیریت بینیپیش خطاهای بزرگی و جهت با تقویت ،ایده این برتکیه با. باشد مضر است ممکن بازخورد
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 ارتباط بیشتر غیرعادی گذاریسرمایه با مدیریت از سود مورد انتظار بینیپیش خطاهای رودمی انتظار تحلیلگران،

 (.2020)هیوآنگ، .باشد داشته

 غیرعمدی اطلاعات پردازش سوگیری که دهدمی ارائه را شواهدی( 2011) 1همکاران و رابطه، گونگدر این 
 نظر به که معنا این به. دهند نشان بدبینانه ایبینانه خوش بینی سود راپیش خطاهای مدیران برخی شودمی باعث

 سازی خودوارد فرآیند تصمیم کافی طوربه را قبلی بینیپیش خطاهای در موجود اطلاعات مدیران رسدمی

 در خود باورهای به مدیران ازحدبیش اتکای از اینماینده عنوانبه سریالی همبستگی این از استفاده با. کنندنمی

دهنده نشان پافشاری چنین زیرا، است همراه گذاریدر  سرمایه بیشتر ناکارآمدی با مداوم خطاهای، گیریتصمیم

مکانیزمی،  عنوانبه است ممکن مناسب بازخوردهای ترکیب جهیدرنت .است مربوطه بازخورد برابر در دیرانم مقاومت

 .دهد کاهش گذاریسرمایه تصمیمات بر را مدیریت انتظارات سوگیری منفی تأثیر بتواند

. برخلاف است استراتژیک هایسوگیری هم و شناختی یهاسوگیری از ناشی هم مدیریت بینیپیش خطاهای

 استراتژیک یهاسوگیری، شودمی داخلی و خارجی یهابینیپیش در تحریف به منجر که شناختی یهاسوگیری

سود  خطاهای بین ارتباط استراتژیک یهاسوگیری، بنابراین. گذاردمی تأثیر خارجی یهابینیپیش بر اول درجه در

 درآمدی برآوردهای از استفاده دلیل به همچنین، مدیران .کندمی تضعیف را غیرعادی گذاریسرمایه و مورد انتظار

موردانتقاد  تجاری ای شخصی سطح در تجارت هنگام در بازار گذاریارزش بر تأثیر و انتظارات مدیریت برای خود

، خوب اخبار به نسبت بد اخبار تقارن، از عدم ایجادبا  شغلی یهانگرانی دلیل به مدیران، این بر اند. علاوهقرارگرفته

 (.2019، 2همکاران و علی)کنند پوشی میچشم
 استنباط برای مدیریت سود مورد انتظار کیفیت از توانمی، داخلی یزیربرنامه و گذاریسرمایه محیط در

 سود انتظاری( 2014) 3همکاران و گودمن رابطه،این  در. کرد استفاده گذاریسرمایه بازده یهابینیپیش کیفیت

 انتظارات دقت که شدند متوجه و کرده بررسی مدیریت بینیپیش توانایی برای اینماینده عنوانبه را مدیریت

 .دارد مثبت ارتباط گذاریسرمایه کارایی و هاشرکت ثروت با مدیریت درگذشته

 همانند سود شرکت اندازهایچشم بینیپیش در را مدیران یدارجانب تواندمی مدیریت بینیپیش خطاهای

 اگر در هستند، بینخوش آینده درآمدهای به نسبت که مدیرانی. کند گذاری منعکسسرمایه سود و حسابداری

 ازحدبیش گذاریسرمایه خطای سود مورد انتظار سبب، باشند بینخوش نیز گذاریسرمایه یهاپروژه بازده مورد

 بین ارتباط. باشد مرتبط کمتر از حد گذاریسرمایه با تواندمی تربدبینانه انتظارات خطاهای کهدرحالی شودمی

 شدهمطرحاما استدلال کلی ، است تجربی مسئله کیدرنهایت  گذاریسرمایه کارایی و مدیریت خطا در انتظارات

 ارتباط غیرعادی گذاریسرمایه با مدیریت در تعیین سود مورد انتظار که خطاهایدر این رابطه به این صورت است 

 (.2020دارد )هیوآنگ، مثبت
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 پیشین هایروری بر پژوهشم -2-2

گذاری ( به بررسی سوگیری انتظارات مدیریتی، تأمین مالی داخلی و کارایی سرمایه2021) 1هی و همکاران

را افزایش و کمبود  وکارکسبهای تواند فرصتمالی داخلی می نیتأمکه  دهدیمهای پژوهش نشان یافتهپرداختند. 

 نفساعتمادبههایی با در شرکت ژهیوبهازحد، گذاری بیشسرمایه را کاهش دهد، اما ممکن است باعث سرمایه

ی ردولتیغهای های دولتی نسبت به شرکتازحد در شرکتگذاری بیشازحد مدیریتی شود. مشکل سرمایهبیش

 شود.بسیار بیشتر دیده می

هایی با محدودیت گذاری شرکتی و نقش توسعه مالی در شرکتبررسی کارایی سرمایه( به 2020) 2یل ونائم 

های نظارت که مکانیسم دهدیمها نشان یافته پرداختند. OECDی رمالیغهای مالی و مشکلات نمایندگی در شرکت

 نیااست که  شدههدهمشاها دارد. درنهایت گذاری شرکتو توسعه مالی تأثیر مثبتی بر سودآوری سرمایه نیتأمو 

 های الگوهای مختلف برقرار است.های جایگزین و تصریحنسبت به شاخص هاافتهی

شرکت در  117گذاری و عملکرد شرکت در کارایی سرمایه نیرا با عنوان ارتباط ب ـی( پژوهش2019) کارتا

پژوهش  یهاافتهی انجام داد. رهیچند متغ یونیبا استفاده از مدل رگرس شاتری در 2010 ـ 2017های سال یط
 وجود دارد. یگذاری و عملکرد شرکت رابطه مثبتکارایی سرمایه نیاست که ب نیاز ا یحاک

ازحد بیش نفساعتمادبهی تورمی و نانینا اطمازحد، گذاری بیش( به بررسی سرمایه2018) 3وانگ و همکاران

ازحد در گذاری بیشدهد که سرمایهی بیشتر نشان میهالیوتحلهیتجزشور چین پرداختند. مدیریتی در ک

شود و ارتباط منفی بین عدم اطمینان تورمی به دلیل اعتماد مدیریتی حاصل می عمدتاً( SOEsهای دولتی )شرکت

ازحد مدیریتی در بیش سنفاعتمادبهازحد به خاطر اعتماد مدیریتی وجود دارد. تأثیر گذاری بیشو سرمایه

ازحد در گذاری بیشی کمتر است. علاوه بر این، تأثیر نامتقارن عدم اطمینان تورمی در سرمایهردولتیغهای شرکت

 شود. های اقتصادی مختلف مشاهده میطی دوره

 یشرکت در ط 120گذاری بر عملکرد شرکت در تأثیر کارایی سرمایه به بررسی( 2017ژو و همکاران ) 

 یهاافتهی .پرداختند یبیترک یهاو داده رهیچند متغ یخط ونیبا استفاده از رگرس نچی در 2010 – 2017های سال

 دارد. یشرکت رابطه مثبت دگذاری با عملکراست که کارایی سرمایه نیاز ا یپژوهش حاک

 463گذاری در و کارایی سرمایه یاسیتأثیر ارتباطات س یرا با عنوان بررس ی( پژوهش2016و همکاران ) نگیل

پژوهش  یهاافتهی چندگانه انجام دادند. ونیبا استفاده از رگرس هترکی  در 2010 – 2014های سال یشرکت در ط

گذاری بر عملکرد کارایی سرمایه کهیدرصورت اردند یبر عملکرد شرکت تأثیر معنادار یاسینشان داد که ارتباطات س
 شرکت تأثیر معنادار دارد.

پرداخته است.  شرکت گذاریسرمایه کارایی بر مدیریت بینیپیش خطای تأثیر( به بررسی 1399مختاری )

 در شدهپذیرفته هایشرکت گذاریسرمایه کارایی بر مدیریت بینیپیش خطای تأثیر سعی در بررسی پژوهش این

 فرضیه بررسی برای. دارد شرکت 163 بر مشتمل نمونه با 1397 تا 1393 هایسال طی تهران هادارب اوراق بورس
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. است شدهاستفاده یافتهتعمیم مربعات حداقل مدل از استفاده با پنلی هایداده و متغیره چند خطی رگرسیون از

 و معکوس واحد تجاری گذاریسرمایه کارایی و مدیریت بینیپیش رابطه بین خطای نتایج این پژوهش، بر اساس

 .کندمی پیدا کاهش شرکت گذاریسرمایه کارایی مدیریت، بینیپیش خطای با افزایش عنییمعنادار است 

 گذاریسرمایه کارایی با انتظار مورد بازده سودآوری، معیارهای بین رابطه بررسی( به 1398نظری و دارایی )

 معیارهای بین رابطه . هدف از این مطالعه بررسیتهران پرداختند بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت در

 تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت در گذاریسرمایه کارایی با انتظار مورد بازده سودآوری و

 زمانی دوره طی در تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته شرکت 102 مالی اطلاعات پژوهش این در. است

 سودآوری معیار بین که داشت آن از نشان پژوهش نتایج(. سال - شرکت 612) است شدهبررسی 1392 تا 1387

 یهالیوتحلهیتجز به توجه با همچنین. دارد وجود مستقیمی و معنادار رابطه ها،شرکت گذاریسرمایه کارایی و

 و دارد وجود مستقیمی و معنادار رابطه ها،شرکت گذاریسرمایه کارایی و انتظار مورد بازده بین گرفته، صورت

 و معنادار رابطه ها،شرکت گذاریسرمایه کارایی و رشد یهافرصت بین که است آن بیانگر نتیجه دیگر درنهایت

 .دارد وجود مستقیمی

و  تیریمد ینیبشیپ یخطا نیبر رابطه ب یاطلاعات طیاثر مح( به بررسی 1398کفاش پور یزدی و همکاران )

پژوهش،  یجامعه آمارپرداختند.  در بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهیپذ یهادر شرکت کیستماتیرسیغ سکیر

از اطلاعات  ک،یستماتیکه با استفاده از روش حذف س بوددر بورس اوراق بهادار تهران  شدهرفتهیپذ یهاشرکت

آزمون  یو برا 1395تا  1388 یهاها، سالاستخراج داده یبرا قیتحق یزمان یشد. قلمروشرکت استفاده 65
 ریستفاده شد. متغا رهیچند متغ ونیاز روش رگرس هاهیآزمون فرض یرا. ببود 1395تا  1389 یهاها، سالداده

سود خالص،   ینیبشیدر پ تیریمد یخطا یرهایو متغ یاطلاعات طیسنجش مح یبرا یعدم تقارن اطلاعات

معکوس  یرهایمتغ نیاستفاده شد؛ همچن تیریمد ینیبشیپ یخطا یریگاندازه یو فروش برا یاتیسودعمل

 جیهستند. نتا کشرکتی ستماتیرسیغ سکیسنجش ر یارهایمع ک،یستماتیرسیسهام و نوسانات غ متیق یانهمزم

شدت  نیاست. همچن کیستماتیرسیغ سکیو ر تیریمد ینیبشیپ یخطا نیو معنادار ب میرابطه مستق انگریب

 تر،یقو یعاتاطلا طیبا مح ییهادر شرکت کیستماتیرسیغ سکیو ر تیریمد ینیبشیپ یخطا میرابطه مستق

 .کمتر است

. پرداختند یگذارهیسرما کارایی با سود ینیبشیپ دقت رابطه( به بررسی 1397و همکاران ) گانهیحساس 

 شامل پژوهش نمونه وشده گرفته نظر در 92 سال پایان تا 88 سال ابتدای از ساله 5 دوره پژوهش این زمانی قلمرو

 چند رگرسیون از آماری یهاتحلیل انجاممنظور . بهاست تهران بهادار اوراق بورس در شدهرفتهیپذ شرکت 133

 ینیبشیپ دقت که داد نشان پژوهش از حاصل نتایج. است شدهاستفادهها مدل در نیز کنترلی متغیر 10 از و متغیره

 منفی رابطه ازحدشیب گذاریسرمایه و حد از کمتر گذاریسرمایه با و مثبت رابطه گذاریسرمایه کارایی با سود

 .دارد

و  دیو بازده خر یگذاری در سودآورتأثیر کارایی سرمایه یبه بررس ی( در پژوهش1396و همکاران ) انیهاد

ها و آزمون داده  لیوتحلهیتجز یپرداختند. برا یمال تیبا در نظر گرفتن سطح محدود ندهیآ شدهلیتعد ینگهدار
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 یهاهیآزمون فرض یبرا یاستفاده شد. نمونه آمار پنلی یهاهداد و رهیچندمتغ ونیرگرس یها از الگوهاهیفرض 

 است. 1397تا  1387 یزمان هشده در بورس اوراق بهادار تهران، در دورشرکت پذیرفته 120پژوهش، متشکل از 

 یمال تیبا محدود یهادر شرکت ندهیآ یگذاری در سودآوردهنده تأثیر متفاوت سرمایهپژوهش نشان یهاافتهی
دال بر تأثیر  یسازگار است. اما شواهد ینظر یبا مبان افتهینیاست. ا یمال تیبدون محدود یهانسبت به شرکت

 نسبت به یمال تیمحدودبا  یهاشرکت هندیآ شدهلیتعد یو نگهدار دیگذاری در بازده خرسرمایهمتفاوت 

 نشد. افتی یمال تیبدون محدود یهاشرکت

 

 روش شناسی پژوهش -3

 یابزار یسازآماده یاست. هدف از پژوهش حاضر به دست آوردن دانش لازم برا یکاربرد از نوعپژوهش حاضر 

 شیوه . بر اساساست نگرگذشته قاتیپژوهش از تحق نی، ای. ازنظر ابعاد زمانتاس شدهو مشخص ییاست که شناسا

این پژوهش همچنین . است یو همبستگ یفیپژوهش از نوع توص نیاای بوده و به صورت کتابخانه هاداده یگردآور

 از نوع کمّی است.
. است 1392از سال  در بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهیپذ یهامتشکل از شرکت پژوهش نیا یجامعه آمار

 شدهاستفاده آماری موردنظر تیاز جمع بمناس ینمونه آمار نییتع یبرا کیستماتیپژوهش از روش حذف س نیدر ا

این پنج معیار در شرکت احراز گردد،  کهیو درصورت شوندیدر نظر گرفته م ریز اریمنظور پنج مع نیاست. بد

 جامعه در مناسب ندهیانتخاب نما یپژوهش برا نی. در اگردندیمو مابقی حذف انتخاب  ،عنوان نمونه پژوهشبه

 کیو اگر  شوندیدر نظر گرفته م ریز یارهایمنظور مع نیا ی. براردیگیمورداستفاده قرار م 1یهدف، روش غربالگر

 خواهد شد.نمونه انتخاب  یهااز شرکت یکیعنوان ، بهدیرا برآورده نما ارهایشرکت تمام مع

 شده در بورس اوراق بهادار تهران باشند. های پذیرفتههمواره جزء شرکت 1400تا  1392های بین سال ✓

 .باشدها، بیمه مالی، بانک یگرهای واسطهجز شرکتها نباید این شرکت ✓

 باشد.اسفند ها منتهی به پایان آن یسال مال ✓

 در دسترس باشد. ازیاطلاعات موردن ✓

 

 روند انتخاب نمونه (:1)جدول 

 654 1400شده در بورس در پایان سال های پذیرفتهتعداد شرکت

 شود:کسر می

 (85) (هاهای مالی، بانکگریها، واسطهگذاری، سرمایههاهلدینگغیرتولیدی ) هایشرکت

 (43) اسفند باشد 29 جزبهها سال مالی آنهایی که شرکت

 (69) باشدها در دسترس نمیآنهایی که اطلاعات شرکت

 457 های نمونهتعداد شرکت

 
1 Criteria Filtering Technique 
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 :است ریبه شرح زهای مورد بررسی در این مطالعه یهفرض

 دار دارد.گذاری شرکت، تأثیر معنیبر کارایی سرمایه تیریسود مورد انتظار مد فرضیه اول:

 دار دارد.یتأثیر معن ،گذاری غیرعادیبر سرمایه تیریسود مورد انتظار مد فرضیه دوم:

 ریسااز است که  یریمستقل متغ ریمتغ. است یمستقل، وابسته و کنترل یرهایپژوهش شامل متغ نیا یرهایمتغ

وابسته  ریمتغ توسط محقق، تغییر خواهد کرد. رییتغ صورت اعمال و تنها در تاثیر نگرفتهپژوهش  یرهایمتغ

 رهایاز متغ یاثر برخهمچنین به وسیله متغیر کنترلی  .شودیم یریو اندازه گبررسی  قاتیاست که در تحق یریمتغ

 اند.موردبحث قرارگرفته ریدر زشود. این متغیرها یم یخنث شده وکنترل 

 

 تیریسود مد انحراف مستقل: ریمتغ

i,tMFE شرکت  انحراف سود واقعیپژوهش  نی: در اi  در سالt نادری  است و مطابق با پژوهش مستقل ریمتغ

( در این پژوهش به دلیل کمبود اطلاعات مربوط به سود مورد انتظار مدیریت، از 1968بال و براون ) ( و1400)

محاسبه  ریبه صورت زشود و عنوان سود مورد انتظار مدیریت استفاده میسود واقعی شرکت در دوره کنونی به

 :گرددیم

(1              )                                                                  𝑀𝐹𝐸i,t = |(𝐴𝑃i,t −  𝐹𝑃i,t)| ∕ 𝐹𝑃i,t 

 در آن : که

i,tAP هر سهم شرکت  ی: سود خالص واقعi  1در سال-t 

i,tFP  شرکت واقعی هر سهم : سود خالصi  در سالt 

 

 گذاریکارایی سرمایه وابسته: ریمتغ

 همکاراناز پژوهش چرن و  یرویپژوهش به پ نیگذاری است که در اکارایی سرمایه ،در پژوهش حاضر ریمتغ نیدوم

 ها عقیده داشتندآنکردند.  فیرا تعر کاراگذاری از حد، سرمایه شتریگذاری ببرآورد سرمایه ی( برا2013)

 یمال نیمثبت تأم یبا خالص ارزش فعل یهاکه تنها پروژه شودگفته می ییهاگذاریگذاری کارا به سرمایهسرمایه

 یو رشد فروش برا نیوتوبیها از شاخص ک( آن2009و همکاران ) دلیب ( و1400نادری ) شود. مشابه مدل

 است: ریگذاری استفاده کردند که مطابق با رابطه زبینی سطح سرمایهپیش

(2                                                               )𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑄𝑖,𝑡−1 + 𝛽2∆𝑆𝑎𝑙𝑒𝑖,𝑡−1 + 𝜀𝑖,𝑡 

 در آن: که

𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡  : گذاری شرکت سرمایهکاراییi  در سالt 

𝑄𝑖,𝑡−1  :کل  یهاییداراارزش دفتری  برمیها تقسیبده یمجموع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتر

 یشاخصعنوان بهو  شودگرفته می کارها بهییاستفاده از دارا تینشان دادن کفا ی)برا t-1در سال مالی  iشرکت 

 . ، مناسب استامدارانثروت سه شیدر افزا یاقتصادحد عنوان منابع واها بهییداراتشخیص تأثیر  برای

 ∆𝑆𝑎𝑙𝑒𝑖,𝑡−1 (فروش راتییدرصد تغ:) نسبت به سال قبل. یفروش از سال جار حاصل از درآمد رییدرصد تغ 
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 یتلق گذارهیکم سرما یهاشرکت باشند،یم یصورت منفبه یونیمدل رگرس یخطا ماندهیکه با باق ییهاشرکت

 یهادهنده شرکتنشان ،هستندصورت مثبت به یونیمدل رگرس یخطا ماندهیکه با باق ییهاو شرکت شوندیم

 یرعادیغ یگذارهیبا سرما ون،یمدل رگرس یخطا ماندهیبا باق ییهاشرکت نیهستند. همچن گذارهیسرما شیب
 .(2014اندازه مقدار خطا مواجه هستند )گودمن و همکاران به

 

 یكنترل یرهایمتغ

 شرکت برآورد خواهد شد. یهاییکل دارا یعیطب تمیلگار قیشرکت: از طر اندازه

 .دیآیبه دست م هاارزش دفتری دارایینسبت سود خالص به  قی: از طرداراییبازده  نرخ

 

 هاآزمون فرضیه روش -3-1

استفاده شده و با  Eviews8افزار های پنلی با استفاده از نرمها از روش دادهآزمون فرضیه منظوربهدر این پژوهش 

در فوق،  شدهفیتعرهای آزمون خواهند شد. بر اساس متغیرهای داری مربوط به ضرایب فرضیهتوجه به سطح معنی

 گردد:آورد میطور خاص، مدل رگرسیونی زیر بربهاست و  شدهارائهالگوی پژوهش به صورت زیر 

 گذاری(:اول )کارایی سرمایه یاصل هیمدل آزمون فرض

(3                                 )𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡 𝐼𝑛𝑒𝑓𝑓𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑀𝐹𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽2SIZE𝑖,𝑡 + 𝛽3ROA𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 

 گذاری غیرعادی(:)سرمایه دوممدل آزمون فرضیه اصلی 

(4                               )𝑂𝑉𝐸𝑅 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡 𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑀𝐹𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽2SIZE𝑖,𝑡 + 𝛽3ROA𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

(5                            )𝑈𝑁𝐷𝐸𝑅 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡 𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑀𝐹𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽2SIZE𝑖,𝑡 + 𝛽3ROA𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 

 که در آن:
𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡 𝐼𝑛𝑒𝑓𝑓𝑖،𝑡 = گذاری برای شرکت کارایی سرمایه دهندهنشانi  در سالt .است 

i,tUNDER Invest  وi,tOVER Invest  =بیش گذاری غیرعادی است که توسط دو شاخص سرمایه دهندهنشان

 شود.محاسبه می tدر سال  iبرای شرکت  گذاریگذاری و کم سرمایهسرمایه

𝑀𝐹𝐸𝑖,𝑡= مدیریت در سال  سود دهنده انحرافنشانt است . 

i,tSIZE  =دهنده اندازه شرکت نشانi  در ابتدای سال مالیt .است 

i,tROA  =ها شرکت داراییبازده  نرخدهنده نشانi  در ابتدای سال مالیt .است 

𝜀𝑖,𝑡 = اجزای باقیمانده برای شرکت  دهندهنشانi  در سالt .است 

 اطلاعات استفاده خواهد شد.  لیوتحلهیتجز یبرا پنلی یهامطالعه از روش داده نیدر ا

 

 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

 1401زمستان  / 44پیاپي  / 11دوره  542

 برآورد مدل تجربی پژوهش -4

 یفیآمار توص -4-1

. است کمی یهاتیواقع فیو توص یبنددسته ،صیتلخ ی،آورجمع یها برااز روش یاشامل مجموعه یفیآمار توص

و بهتر  عیاستفاده سر یداده را برا یکل یکرده و الگو فیرا توص اطلاعات پژوهشها و داده ،آمار نیا ،قتیدر حق

نمود.  انیب توانیاز اطلاعات را م دسته کی یهایژگی، ویفیبا استفاده مناسب از آمار توص، جهی. درنتدینمایارائه م

 یهایژگیکه و کندیم انیب ارهایمع نیا کارکرد. شودیاستفاده م یو پراکندگ مرکزی یپارامترهابه همین دلیل 

با  جینتا قیاس ،زمونآ جینشان داد و علاوه بر شناخت بهتر نتا یک عددبه صورت  توانیها را ممجموعه داده یاصل

 .کندیم لیو مشاهدات را تسه هاشیآزما ریسا
 

 رهایمتغ یفیتوص آمار(: 2جدول )

 متغیر
جریان نقدی 

یاتیعمل  

كارایی 

 گذارییهسرما

 یشب

 یگذاریهسرما

 مك

 گذارییهسرما
 اندازه شركت هاییبازده دارا

 MFE INV Over Invest Under Invest ROA SIZE نماد

 13/ 21 61/0 0/ 32 0/ 45 - 0/ 07 0/ 09 میانگین

 18/ 27 1/ 74 1/ 00 1/ 00 0/ 00 0/ 57 حداکثر

 8/ 87 0/ 01 0/ 00 0/ 00 - 0/ 55 - 0/ 82 حداقل

 1/ 47 1/ 32 0/ 52 0/ 53 0/ 08 0/ 15 انحراف معیار

 0/ 87 15/6 0/ 44 0/ 29 2/ 17 0/ 10 چولگی

 4/ 92 31/6 1/ 18 1/ 13 1/ 12 54/6 کشیدگی

 حاصل از پژوهش یهاافتهی: منبع

 

 یبرا یو شاخص خوب دهدیرا نشان م توزیع است که نقطه تعادل و مرکز ثقل مرکزی شاخصترین میانگین اصلی

است که نشان  32/0برابر با  کمتر از حد یگذارهیسرما ریمتغ یبرا نیانگیمقدار م ،مثال یهاست. براداده تیمرکز

از  یدرجه پراکندگ نییتع یبرا یاریمع یپراکندگ ینقطه هستند. پارامترها نیها حول ااکثر مراکز داده دهدیم

است.  اری، انحراف معیپراکندگ یترین پارامترهااز مهم یکیهستند. از میانگین ها آن یدگدرجه پراکن ای گریکدی
 دهینام چولگی ،فرکانس یعدم تقارن منحنمقدار است.  47/1اندازه شرکت برابر با  ریمتغ یپارامتر برا نیارزش ا

 شودیبه سمت راست منحرف م یچولگ ،و اگر مثبت باشد است قرینهجامعه کاملاً ، صفر باشد ی. اگر چولگشودیم

 .چولگی به چپ استباشد  یمنف بیو اگر ضر

 

 پژوهش یرهایمتغ ییمانا -4-2

 نیلو آزمون است. موردبحث قرارگرفته پنلی یهاآن در داده یهاو آزمون ثابت یا مانا بودن متغیرهابخش  نیدر ا

 .شودیمنظور استفاده م نیا یبرا نیل
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 رهایمتغ ییمانا آزمون به مربوط (: نتایج3جدول )

 نتیجه داریسطح معنی آماره آزمون متغیرها
Invest Ineff 34/6 - 00 /0 مانا 

UNDERInvest 69/5 - 00 /0 مانا 
OVERInvest 22 /5 - 00 /0 مانا 

ROA 49 /5 - 00 /0 مانا 
MFE 31/6 - 00 /0 مانا 
SIZE 67/7 - 00 /0 مانا 

 حاصل از پژوهش یهاافتهی: منبع
 

و  فرض رد شده نی. بنابرااست 05/0تر از مطالعه کم نیدر ا رهایهمه متغ یآزمون برا یداریازآنجاکه سطح معن

 .ها ثابت هستندداده

 

 هاآزمون تشخیصی ساختار داده -4-3

بر اساس  .شداستفاده  تلفیقی یهاو روش داده پنلی یهاداده نیانتخاب ب یبرا مریل Fاز آزمون  در این بخش
احتمال  نیتخم یبرا واز روش تلفیقی باشد  05/0از  شیها بآزمون آن نکهیاحتمال ا نیتخم یبرا لیمر، Fآزمون 

اده از با استف تواندیشده ماست. روش ارائه شدهاحتمال استفاده نیتخم یبرا پنلیاز روش ، 05/0از کمتر  ونآزم

 از، ردیگیکدام مدل مورداستفاده قرار م نکهیا نییتع یانجام شود. برا "یاثرات تصادف"و  "ثابت اثرات" مدل دو

است از مدل اثرات ثابت  05/0از  شیها بکه احتمال آزمون آن ییهااست. مشاهده شدهگرفتهکمک هاسمن  آزمون

-بهرهمدل  نیتخم یبرا ی،است از مدل اثرات تصادف 05/0از  شیها بآن آزموناست که احتمال  ییهاو مشاهده

 اند از: پژوهش عبارت نیشده در اانجام یهاشیحاصل از آزما جیاست. نتا شده یریگ
 

 پژوهش هایمدل سمنهاآزمون و مریل F آزمون جینتا(: 4جدول )

 یمرل Fآزمون 
 نتیجه داریسطح معنی آماره آزمون مدل

 پنلی هایداده 0/ 00 8/ 45 یگذاری عادسرمایه
 پنلی هایداده 0/ 00 5/ 41 (یگذاریهسرما یش)ب یعادیرگذاری غسرمایه

 پنلی هایداده 0/ 00 4/ 19 (یگذاریهسرما کم) یعادیرگذاری غسرمایه
 هاسمنآزمون

 نتیجه داریسطح معنی درجه آزادی آماره
 اثرات ثابت 0/ 00 7 32/ 20
 اثرات ثابت 0/ 00 6 42/ 52

 اثرات ثابت 0/ 00 7 49/ 79

 حاصل از پژوهش یهاافتهی: منبع
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، روش استفاده از جهی. درنتدهندیصفر را نشان م هیفرض رد جیشد، نتا نشان داده (4)طور که در جدول همان

با اثرات  پنلی یهاروش داده نیانتخاب ب یلازم است که برا لذااست.  شدههر سه مدل پذیرفته یبرا پنلی یهاداده

 جیشد، نتا بیان (3)طور که در جدول . همانی، آزمون هاسمن مورد اسفاده قرار گیرداثرات تصادف یثابت و الگو
فته قرارگر رشیبا اثرات ثابت موردپذ پنلی یهاروش داده جهی، درنتشودینم رفتهیپذ صفر هیکه فرض دهندینشان م

 .است

 

 پژوهش یبرآورد الگوها -4-4

های اشاره شده در بخش های مورد استفاده در این مطالعه در ادامه به برآورد مدلبا توجه به تشخیص ساختار داده

گذاری عادی بر اساس قبل پرداخته شده است. نتایج حاصل از برآورد مدل اول پژوهش که در آن متغیر سرمایه

های پنلی با رویکرد اثرات ثابت در جدول عنوان متغیر وابسته است، به روش دادهگذاری بهشاخص کارایی سرمایه

 است: شدهارائه( 5)
 

 (گذاریسرمایه كارایی شاخص اساس بر یعاد گذاریسرمایه) اول مدلبرآورد  جینتا(: 5جدول )

 سطح معنی داری ضریب نماد نام متغیرها

 C 55 /2 - 002/0 مبدأعرض از 

 MFE 32 /0 000/0 سود مدیریت انحراف

 SIZE 69/1 004/0 اندازه شرکت

 ROA 31 /1 009/0 هابازده دارایی

 71/0ضریب تعیین:  000/0سطح معنی داری:   F :87/32آماره  15/2دوربین واتسون: 

 حاصل از پژوهش یهاافتهی: منبع

 

درصد  71 دهدیماست که نشان  71/0که ضریب تعیین مدل برابر با  دهدیم( نشان 5در جدول ) شدهارائهنتایج 
شود. همچنین مقدار اماره دوربین واتسون بیانگر تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل توضیح داده می

مدل برآورد شده  Fشود باتوجه به احتمال آماره عدم وجود خودهمبستگی شدید است. درنهایت نیز مشاهده می

 که: دهدیمان های پژوهش نشدار است. دیگر یافتهبه لحاظ آماری معنی

گذاری عادی در قالب شاخص کارایی ( بر متغیر سرمایهMFEاثرات منفی متغیر انحراف سود مدیریت ) •

به ازای یک درصد افزایش در متغیر انحراف سود مدیریت،  کهیطوربهگذاری تایید شده است سرمایه

درصد کاهش خواهد  32/0 گذاری به میزانگذاری عادی در قالب شاخص کارایی سرمایهمتغیر سرمایه

 دار است. درصد معنی 5یافت که این اثرگذاری در سطح 

گذاری عادی در قالب شاخص کارایی ( بر متغیر سرمایهSIZEاثرات مثبت متغیر اندازه شرکت ) •

به ازای یک درصد افزایش در متغیر اندازه شرکت، متغیر  کهیطوربهگذاری تایید است سرمایه
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درصد افزایش خواهد یافت که  69/1گذاری به میزان گذاری عادی در قالب شاخص کارایی سرمایهسرمایه

 دار است. درصد معنی 5این اثرگذاری در سطح 

شاخص کارایی گذاری عادی در قالب ( بر متغیر سرمایهROAاثرات مثبت متغیر بازده دارایی ) •
به ازای یک درصد افزایش در متغیر بازده دارایی، متغیر  کهیطوربهگذاری تایید شده است سرمایه

درصد افزایش خواهد یافت که  31/1گذاری به میزان گذاری عادی در قالب شاخص کارایی سرمایهسرمایه

 است.دار معنیدرصد  5این اثرگذاری در سطح 

گذاری غیرعادی بر اساس شاخص بیش نتایج حاصل از برآورد مدل دوم پژوهش که در آن متغیر سرمایه

 شدهارائه( 6های پنلی با رویکرد اثرات ثابت در جدول )باشد، به روش دادهعنوان متغیر وابسته میگذاری بهسرمایه

 است:

 
 (گذاریسرمایه شیب شاخص اساس بر غیرعادی گذاریسرمایه) دوم مدلبرآورد  جینتا(: 6جدول )

 سطح معنی داری ضریب نماد نام متغیرها

 C 02 /1 - 008/0 مبدأعرض از 

 MFE 32 /0 002/0 سود مدیریت انحراف

 SIZE 12 /0 005/0 اندازه شرکت

 ROA 47 /0 000/0 بازده دارایی

 66/0ضریب تعیین:  000/0داری: سطح معنی  F :98/15آماره  89/1دوربین واتسون: 

 حاصل از پژوهش یهاافتهی: منبع

 

درصد  66 دهدیماست، که نشان  66/0که ضریب تعیین مدل برابر با  دهدیم( نشان 6در جدول ) شدهارائهنتایج 

شود. همچنین مقدار اماره دوربین واتسون در تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل توضیح داده می

مدل  Fشود با توجه به احتمال آماره دهد مدل فاقد خودهمبستگی شدید است. درنهایت نیز مشاهده مینشان می

 که: دهدیمپژوهش نشان  هایدار است. دیگر یافتهبرآورد شده به لحاظ آماری معنی

گذاری غیرعادی در قالب شاخص بیش ( بر متغیر سرمایهMFEاثرات مثبت متغیر انحراف سود مدیریت ) •

به ازای یک درصد افزایش در متغیر انحراف سود مدیریت،  کهیطوربهگذاری تایید شده است سرمایه

درصد افزایش خواهد  32/0گذاری به میزان گذاری غیرعادی در قالب شاخص بیش سرمایهمتغیر سرمایه

 دار است. درصد معنی 5یافت که این اثرگذاری در سطح 

گذاری غیرعادی در قالب شاخص بیش ( بر متغیر سرمایهSIZEاثرات مثبت متغیر اندازه شرکت ) •

به ازای یک درصد افزایش در متغیر اندازه شرکت، متغیر  کهیطوربهگذاری تایید شده است سرمایه

درصد افزایش خواهد یافت  12/0گذاری به میزان گذاری غیرعادی در قالب شاخص بیش سرمایهسرمایه
 دار است. معنیدرصد  5که این اثرگذاری در سطح 
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گذاری غیرعادی در قالب شاخص بیش ( بر متغیر سرمایهROAاثرات مثبت متغیر بازده دارایی ) •

به ازای یک درصد افزایش در متغیر بازده دارایی، متغیر  کهیطوربهگذاری تایید شده است سرمایه

د افزایش خواهد یافت درص 47/0گذاری به میزان گذاری غیرعادی در قالب شاخص بیش سرمایهسرمایه
 دار است. درصد معنی 5که این اثرگذاری در سطح 

کم  گذاری غیرعادی بر اساس شاخصنتایج حاصل از برآورد مدل سوم پژوهش که در آن متغیر سرمایه

 شدهارائه( 7های پنلی با رویکرد اثرات ثابت در جدول )عنوان متغیر وابسته است، به روش دادهگذاری بهسرمایه

 است:

 
 (گذاریسرمایه كم شاخص اساس بر غیرعادی گذاریسرمایه) سوم مدلبرآورد  جینتا(: 7جدول )

 سطح معنی داری ضریب نماد نام متغیرها

 C 14 /2 - 004/0 مبدأعرض از 

 MFE 59 /1 009/0 سود مدیریت انحراف

 SIZE 51 /0 016 /0 اندازه شرکت

 ROA 86/1 - 008/0 بازده دارایی

 63/0ضریب تعیین:  000/0سطح معنی داری:  F :82/15آماره  92/1واتسون: بین دور

 حاصل از پژوهش یهاافتهی: منبع

 

درصد  63است که بر این اساس  63/0که ضریب تعیین مدل برابر با  دهدیم( نشان 7در جدول ) شدهارائهنتایج 

شود. همچنین مقدار اماره دوربین واتسون نشان تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل توضیح داده می

 مدل برآورد Fشود باتوجه به احتمال آماره مدل فاقد خودهمبستگی شدید است. درنهایت نیز مشاهده می دهدیم

 که: دهدیمهای پژوهش نشان دار است. دیگر یافتهشده به لحاظ آماری معنی

گذاری غیرعادی در قالب شاخص کم ( بر متغیر سرمایهMFEاثرات مثبت متغیر انحراف سود مدیریت ) •

به ازای یک درصد افزایش در متغیر انحراف سود مدیریت،  کهیطوربهگذاری تایید شده است سرمایه

درصد افزایش خواهد  59/1گذاری به میزان گذاری غیرعادی در قالب شاخص کم سرمایهمتغیر سرمایه

 دار است. درصد معنی 5یافت که این اثرگذاری در سطح 

در قالب شاخص بیش گذاری غیرعادی ( بر متغیر سرمایهSIZEاثرات مثبت متغیر اندازه شرکت ) •

به ازای یک درصد افزایش در متغیر اندازه شرکت، متغیر  کهیطوربهگذاری تایید شده است سرمایه

درصد افزایش خواهد یافت  51/0گذاری به میزان گذاری غیرعادی در قالب شاخص بیش سرمایهسرمایه

 دار است. درصد معنی 5که این اثرگذاری در سطح 

گذاری غیرعادی در قالب شاخص بیش ( بر متغیر سرمایهROAمتغیر بازده دارایی )اثرات منفی  •
به ازای یک درصد افزایش در متغیر بازده دارایی، متغیر  کهیطوربهگذاری تایید شده است سرمایه



 و همکاران يفراهان يگودرز زداني/   هيدر بازار سرما يگذارهيسرما ييبر کارا تيرينقش سود مورد انتظار در مد يابيارز 

 1401/ زمستان  44 ياپی/ پ 11دوره  547

درصد کاهش خواهد یافت  86/1گذاری به میزان گذاری غیرعادی در قالب شاخص بیش سرمایهسرمایه

 است.دار معنیدرصد  5ثرگذاری در سطح که این ا

 مدیریت انتظار مورد های پژوهش نشان داد که سودها و آزمون فرضیهداده لیوتحلهیتجزی نتایج حاصل از طورکلبه
مدیریت  انتظار مورد داشته است. در ادامه اثر سود دارمعنی تأثیر های بررسی شده،شرکت گذاریسرمایه کارایی بر

گذاری گیری سطح سرمایهاندازه منظوربهها موردبررسی قرار گرفت. گذاری غیرعادی شرکتبر سطح سرمایه

گذاری استفاده شد. در این رابطه نیز نتایج نشان داد که گذاری و بیش سرمایهغیرعادی از دو شاخص کم سرمایه

داشته است و این اثرگذاری بر متغیر بیش  دارمعنی تأثیر گذاریسرمایه کم بر مدیریت انتظار مورد سود

 است. شدهمشاهدهگذاری نیز سرمایه

 

 نتیجه گیری و پیشنهادات -5

شده در بورس اوراق  رفتهیپذ یهاشرکت یگذارهیسرما ییبر کارا تیرینقش سود مورد انتظار مد هدف این مقاله

شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی شرکت پذیرفته 457بود. پژوهش حاضر در میان  بهادار تهران
های پنلی استفاده شده در راستای تحلیل ارتباط بین متغیرها از روش داده مورد بررسی قرار گرفت. 1400-1392

گیری داخلی دارد. تصمیمات تصمیمنتایج نشان داد که برآورد مدیران از درآمد آینده شرکت نقش مهمی در است. 

هایی که ها بستگی دارد. ازنظر مفهومی، مدیران باید در پروژهها به بازده مورد انتظار طرحگذاری شرکتسرمایه

گذاری بیشتری داشته باشند و بالعکس. بنابراین، ارزیابی نادرست انتظار ارزش فعلی خالص بیشتری دارند، سرمایه

گذاری گذاری و کاهش کارایی سرمایهتواند منجر به تحریف در سرمایهگذاری میوژه سرمایهمدیران از بازده پر

توان از کیفیت سود مورد انتظار ریزی داخلی، میگذاری و برنامهدر محیط سرمایهها شود. به همین خاطر شرکت

کرد. علاوه بر این، استدلال گذاری داخلی استفاده های بازده سرمایهبینیمدیریت برای استنباط کیفیت پیش

بینی ها را پیشگذاریآورده و اثرات سرمایه به دستتوانند ارزش شرکت را ها، بهتر میکنندهبینیشود که پیشمی

اندازهای شرکت همانند بینی چشمی مدیران را در پیشدارجانبتواند، کنند. همچنین سود مورد انتظار مدیریت می

گذاری منعکس کند که این اتفاقات بیانگر اثر سود مورد انتظار مدیریت بر کارایی رمایهسود حسابداری و سود س

(، 1397توسط حساس یگانه و همکاران ) آمدهدستبههای گیری با یافتهاین نتیجهها باشد. گذاری شرکتسرمایه

 ( مطابقت دارد.2021)هی و همکاران ( و 2020هیوآنگ )( و 1399(، مختاری )1398نظری و دارایی )

ازحد گذاری بیشبینانه است، با سرمایهازحد خوشعلاوه بر این نتایج نشان داد که انتظارات مدیرانی که بیش
گذاری کمترازحد مرتبط خواهد بود. ازحد بدبینانه باشد، با سرمایههایی که بیشکه آنمرتبط خواهد بود، درحالی

اگر  اند،نیبخوش ندهیآ یکه نسبت به درآمدها یرانیمد تجربی تأیید نشود. بینی فوق اما ممکن است ازنظرپیش

 ازحدشیب یگذارهیسود مورد انتظار سبب سرما ی، خطاباشند نیبخوش زین یگذارهیسرما یهادر مورد بازده پروژه

. علاوه بر این، مرتبط باشد کمتر از حد یگذارهیبا سرما تواندیم ترنانهیانتظارات بدب یخطاها کهیدرحال شودیم

. کنندیمهای شغلی و یا منافع شخصی، از انتشار اخبار بد جلوگیری صحیح، نگرانی مدیران به دلیل عدم نگرش

شود که بین ، ناسازگاری بین انتظارات خارجی و انتظارات داخلی ایجاد کرده و باعث میچنین تعصبات عمدی
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های ی با یافتهریگجهینتی پیدا کرد. این توجهقابلها نتوان روابط گذاری غیرعادی شرکتسود مورد انتظار و سرمایه

( و 2020(، هیوآنگ )2019(، علی و همکاران )1399ی )(، مختار1396هادیان و همکاران )توسط  آمدهدستبه

 ( مطابقت دارد.2021هی و همکاران )
 یریگجهت ، باعثهستند در انتظارات خود دارای سوگیریطور به رانیکه مدهنگامیدر نهایت نتایج نشان داد 

از  واحد تجاری،انداز شمنسبت به چ نانهیبخوش یهانگرش شود. به دلیلمی یگذارهیسرما کاراییدر  انتظارات

 شیافزاهدف را با  یگذارهیسطح سرما لذا، مدیران. کننداستقبال می های خاصی در طرحگذارهیسرماافزایش 

که در نهایت باعث  بخشندیبهبود مها در بعضی از طرح واحد تجاری،بهبود عملکرد و  یداخل یمنابع مال

هستند،  گذارانهیسرما جذبکه به دنبال  جوان رانیمد ،نیعلاوه بر ا .شودهای دیگر میگذاری در طرحسرمایهکم

در ، ترو کسب سود بیشتر در بازه زمانی کوتاه مدتکوتاه شرکت در بهبود عملکرد برایباتجربه،  رانیبرعکس مد

گذاری اثر گذاشته و سبب سطح سرمایهبر انیپادهند که در بیشتری انجام می گذاریسرمایهور بهره ریغ هایطرح

(، 1394توسط رضایی و بوستانی ) آمدهدستبههای گیری با یافتهاین نتیجه .شودگذاری کمتر از حد میسرمایه

 ( مطابقت دارد.2021هی و همکاران )( و 2020هیوانگ )

دهد یپژوهش که نشان م نتایج گذاری ور مدیریت بر کارایی سرمایهبه فرض تأثیر سود مورد انتظا توجه با

دار دارد، به سهامداران و معنی یگذاری شرکت، تأثیر منفبر کارایی سرمایه یریتانحراف سود مورد انتظار مد

از سود  یتریقدق یهابینیکه بتوانند پیش یندرا انتخاب نما یرانیمد یندشود تلاش نمامی یشنهادها پشرکت

 .داشته باشند شتریبا کارایی ب گذاریبتوانند سرمایه یقطر یندهند تا از ا ائهشرکت ار

دهد یپژوهش که نشان م نتایج گذاری وبه فرض تأثیر سود مورد انتظار مدیریت بر کارایی سرمایه توجه با

دار دارد، به سهامداران و معنی یگذاری شرکت، تأثیر منفیی سرمایهبر کارا یریتانحراف سود مورد انتظار مد

کنترل و نقش بیشتری در تعیین سود انتظاری و که بتوانند  یندنماسازوکاری اتخاذ شود می یشنهادها پشرکت

 گذاری داشته باشند.های سرمایهانتخاب طرح جهیدرنت

 دهدیپژوهش که نشان م یجنتا گذاری غیرعادی وسرمایه به فرض تأثیر سود مورد انتظار مدیریت بربا توجه 

گران یلشود تحلمی یشنهاددار دارد، پگذاری تأثیر مثبت و معنیسرمایه یشبر ب یریتانحراف سود مورد انتظار مد

 یکعنوان به یزرا ن یریتها، اثر انحراف سود مورد انتظار مدگذاری شرکتسرمایه یشعوامل مؤثر بر ب یدر بررس

 و اثرگذار مدنظر داشته باشند.  معامل مه

 دهدیپژوهش که نشان م جینتاگذاری غیرعادی و به فرض تأثیر سود مورد انتظار مدیریت بر سرمایهبا توجه 

، مدیران دارد داریو معن یشرکت، تأثیر منفغیرعادی  یگذارهیبر کارایی سرما تیریانحراف سود مورد انتظار مد

 ازنظر مشاوران و متخصصان متنوع بدون در نظر گرفتن نگرش شخصی کمک بگیرند.

 اشاره داشت: یربه موارد ز توانیپژوهش م یهایتمحدود نیترازجمله مهم

 و استفاده  یمگذاری کمتر از حد به صورت مستقازحد و سرمایهگذاری بیشسرمایه یریگعدم امکان اندازه

 یگزین.جا یهااز شاخص



 و همکاران يفراهان يگودرز زداني/   هيدر بازار سرما يگذارهيسرما ييبر کارا تيرينقش سود مورد انتظار در مد يابيارز 
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 به  یدر دسترس یتمحدود یلبه دل یرانفعال در کشور ا یهاشرکت یتمام یهابه داده یعدم دسترس

 .هاداده

 خارج از بازه پژوهش  یزمان به دوره یجنتا یمدر تعم یدبا ینپژوهش و بنابرا یمحدود بودن دوره زمان
 .نمود یاطاحت
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 در  یگذارهیسرما ییو کارا یحسابرس تیفیک انیرابطه م ،(1390) دیمج ،فاضل یمعتمد ی وعل ی،ثقف
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  انداز چشم شرکت، فصلنامه گذاریسرمایه کارایی بر مدیریت بینیپیش خطای (، تأثیر1399)مختاری، حسین

 . 27 ،3 مدیریت، و حسابداری

 ( 1400نادری، اشکان ،)نامهانیپا، هاشرکت یگذارهیسرما ییبر کارا تیریسود مورد انتظار مد ریتأث یبررس 
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 ( بررسی1398نظری، حمید و دارایی، محسن ،) کارایی با انتظار مورد بازده سودآوری، معیارهای بین رابطه 

، 69، 17تهران، نشریه دانش حسابداری،  بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته یهاشرکت در گذاریسرمایه

308-283 . 
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Abstract 

The purpose of this article was the role of management's expected profit on the investment 

efficiency of companies listed on the Tehran Stock Exchange. The literature shows that with 

increasing accuracy of expected profits, investment efficiency increases and abnormal 

investment decreases. The present study was reviewed among 457 companies listed on the 

Tehran Stock Exchange in the period 2013-2021. In order to analyze the relationship between 

variables, the panel data method has been used. The results of this study showed how the 

expected profit of management, which is estimated under the direction of management 

expectations, affects investment efficiency. The effect of expected profits on abnormal 

investment through underinvestment and overinvestment was also examined. The results 
showed that the expected profit of management had a significant effect on under-investment 

and over-investment variable . 

 

Keywords: Expected Management Profit, Investment Efficiency, Abnormal Investment, 

Tehran Stock Exchange, Panel Data. 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 


