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 چکیده

 و پرداخته تهران بورس در شده رفتهیپذ یها شرکت در یگذار هیسرما ییکارا بر سود تیریمد ریتأث یبررس به پژوهش نیا در

آوری شده از آمار های ارائه شده توسط عهای جمهمچنین با استفاده از داده .ه استگرفت قرار یبررس مورد پژوهش اهداف

 1390سازمان بورس اوراق بهادار و نرم افزار هایی همچون ره آورد نوین برای شاخص های مختلف مورد بررسی در دوره زمانی 

گیری و با بهرههای این تحقیق به روش اقتصادسنجی پانل دیتا، به بررسی فرضیه ها پرداخته شد. روش آزمون فرضیه1394الی 

 یمرکز یپارامترها شامل که پژوهش یرهایمتغ یفیتوص های آماره ابتدا منظور نیبدانجام شده است.  Eviews 7افزار از نرم

 یبرا ،یونیرگرس مدل در یهمخط وجود احتمال یبررس یبرا یهمبستگ آزمون انجام از پس. شدند انیب شود-یم یپراکندگ و

 اثرات از یونیرگرس مدل دو هر در آزمونها نیا تینها در که شدند انجام هاسمن و( مریل اف) چاو یآزمونها نیتخم نوع نییتع

 .دارد یمعنادار ریتأث یگذار هیسرما ییکارا بر سود تیریمدیافته های پژوهش نشان داد:  تینها در. شد استفاده ثابت

 .دارد یمعنادار ریتأث یگذار هیسرما ییکارا بر سهام ینقدشوندگ

 

 مدیریت سود، کارایی سرمایه گذاری، نقدشوندگی سهام های کلیدی:واژه
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 مقدمه

بررسای تاأثیر مادیریت ساود بار کاارایی سارمایه گاذاری در شارکت هاای پذیرفتاه شاده در باورس "این پژوهش باا عناوان

 تلاش شده است با توجاه باه امکاناات موجاود و مطالعاات صاورت پذیرفتاه، باه بررسای تاأثیر مادیریت ساود و نقاد "تهران

شوندگی سهام بر کارایی سرمایه گاذاری براردازد و باا توجاه باه نتاای  بدسات آماده، راهکارهاای مناسای ارجهات رسایدن 

به این مها  را ارائاه کناد. هادف از ارائاه ایان فصال، لارو مساأله و ضارورت آن، روش انتخاان شاده جهات انجاام و بیاان 

 اسی برای آنها رسید.سئوالاتی است که در پایان این پژوهش بایستی به پاسخی من
 بیان مساله

 قضاااوت از یمااال یگزارشااگر یباارا ریمااد کااه دهااد یماا رخ یزمااان سااود، تیریمااد کااه کردنااد انیااب(1999) والاان و یلاایه

 باه ایا و یاقتصااد عملکارد دربااره ساهامداران از یبرخا کاردن گماراه هادف باا را کاار نیاوا کند یم استفاده خود یشخص

 نیااا. دهااد یماا انجااام دارنااد، یبسااتگ شااده گاازارش یحسااابدار ارقااام بااه کااه ییراردادهاااق  ینتااا باار یرگااذاریتأث منظااور

 ساود تیریماد باه اقادام انهیساودجو یهاا زهیاانگ باا تیریماد یعنای دارناد، تمرکاز تیریماد للبانه فرصت جنبه بر فیتعار

 خواهاد یساابدارح ارقاام یاللاعاات یمحتاوا کااهش موجای ساود تیریماد کاه کنناد یما انیاب یضامن لور وبه کند یم

 جهاات بااه آن باار مااوثر عواماال و شاارکت یگااذار هیساارما رفتااار شااناخت گاارید یسااو از (.1999والاان، و یلیه)شااد

 بلندمادت و توجاه قابال یامادهایپ ،یگاذار هیسارما یباالا حجا  چاون ییهاا مولفاه از بلندمادت یهاا پاروژه یبرخوردار

 مجماوع، در و یساودآور مناابع، صیتخصا ،ینگینقاد بار هاا آن از کیا هار کاه یریتاأث و عماده یماال تعهادات نیهمچن و

 کاه باشاد یما توافاق ماورد یزماان یگاذار هیسارما شیبا .اسات ییبسازا تیااهم یدارا دارناد، شارکت ارزش بر که یریتأث

 کنناد، یما یدساتکار را درآمادها کاه ییهاا شارکت. باشاد یا موازناه یگاذار هیسارما از شیبا یواقعا یها یگذار هیسرما

 یریاگ  یتصام توانناد یما مزباور ریتعااب ساو  بگذارناد  شینماا باه گاذاران هیسارما یبارا را یمطلاوب جاهینت اسات ممکن

 و اسااتوبن)گردد ناکارامااد ایاا یفرعاا مطلااون یگااذار هیساارما ماتیتصاام بااه منجاار و داده قاارار الشااعاع تحاات را یداخلاا

 در را یگاذار هیسارما کا  ایا یگاذار هیسارما شیبا چاون یطیشارا باروز شاهیر تاوان یما اساسااٌ(. 2008، چلاوسین یمس

 انیاام کاانش بااره  از یناشاا یناادگینما یهااا نااهیهز و یاللاعااات تقااارن عاادم ماننااد هیساارما بااازار نااواقص از یبرخاا

 مثبات خاالص یفعلا ارزش باا یهاا پاروژه هماه ناه کاه مفهاوم نیاا باه. کارد جستجو رانیمد و اعتباردهندگان سهامداران،

 هیساارما شیب)شااود یماا رد ،یمنفاا خااالص یفعلاا ارزش بااا یهااا بااروژه نااه و( یگااذار هیساارما کاا ) شااود یماا انجااام

 تیریمااد ریتااأث یبررساا بااه کشااور از خااار  در کااه ییهااا پااژوهش راسااتا، نیهماا در(. 2006، یلاریهاا و دلیااب()یگذار

  2008، واساااتابن کاااولزین مک)اناااد پرداختاااه هاااا یگاااذار هیسااارما جملاااه از مناااابع صیتخصااا قیمصااااد بااار ساااود

 یگااذار هیساارما سااود، تیریمااد یپاا در کااه بودنااد آن از یحاااک ی،همگاا(2009، نیاایزارو و کااوهن و 2009رااون،یلیف

 نیبا رابطاه ن،یاا وجاود باا. اسات ختاهیبرانگ را یمتفااوت یهاا اساتدلال هاا، افتاهی نیاا. گذارد یم ییناکارآ به رو ها شرکت

 .است شده زیبرانگ چالش ،یگذار هیسرما ییکارا و سود تیریمد

 بهاادار اوراق باورس شاده رفتاهیپذ یهاا شارکت یگاذار هیسارما ییکاارا بار ساود تیریماد ریتاأث یبررسا به راستا، نیا در

 . یپرداخت

 پیشینه پژوهش

 مطالعات داخلی 

 بهااادار اوراق بااورس در شااده رفتااهیپذ یهااا شاارکت در یگااذار هیساارما سااطوو باار سااود تیریمااد ریتااأث( 1395دشااتی)

 رفتاهیپذ یهاا شارکت در یگاذار هیسارما ساطوو بار ساود تیریماد ریتاأث العاهمط ق،یاتحق نیاا از هدفپرداختند.  تهران

 جامعااه از شاارکت 58 منظااور نیبااد. اساات 1391 تااا 1380 یزمااان بااازه یلاا و تهااران بهااادار اوراق بااورس در شااده

 بااه. گرفاات قاارار لیااتحل و هیااتجز مااورد آنهااا یهااا داده و انتخااان نمونااه بعنااوان کیسااتماتیس جااذن روش بااه مااوردنظر

 ایا ماازاد بعاد دو در یگاذار هیسارما ساطوو سانجش یبارا و جاونز شاده لیتعاد مادل از ساود ریامتغ یریگ اندازه ظورمن
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 اسااتفاده مطالعااه مااورد دوره یلاا هااا شاارکت یگااذار هیساارما یمنفاا ایاا مثباات اریاامع انحااراف از یگااذار هیساارما کمبااود

 کااه داد نشااان قیااتحق یهااا افتااهی و شااد مانجااا رهیاامتغ چنااد یونیرگرساا ماادل از اسااتفاده بااا اتیفرضاا آزمااون. دیااگرد

 از بعااد دوره در نیهمچناا و سااود تیریمااد دوره در سااود کننااده تیریمااد یهااا شاارکت یگااذار هیساارما مااازاد نیانگیاام

 بار یدار یمعنا ریتاأث ساود تیریماد باه اقادام یعنای. نادارد یمعناادار تفااوت هاا شارکت ریساا باا ساود تیریمد به اقدام

 یبررسا( باه 1395تاوکلی) .نادارد تهاران یبهاادار اوراق باورس در شاده رفتاهیپذ یهاا کتشار در یگاذار هیسارما سطوو

فرصااتهای ساارمایه پرداختنااد.  شاارکت اناادازه باارنقش دیااباتاک سااود تیریمااد و یگااذار هیساارما یفرصااتها نیباا رابطااه

تعاادیل گااذاری درشاارکت هااا عاااملی مهاا  درتصاامیمات ساارمایه گااذاری و ماادیریت سااود میتوانااد متغیااری بااه عنااوان 

کننده تصمیمات سارمایه گاذاران شارکت هاا نسابت باه کیفیات صاورتهای ماالی باشاد هادف ایان تحقیاق بررسای رابطاه 

باین فرصااتهای ساارمایه گااذاری و ماادیریت سااود باتاکیااد بارنقش اناادازه شاارکت درشاارکت هااای بااورس اوراق بهااادارتهران 

شاارکت  158یااد درایاان تحقیااق ازداده هااای ماای باشااد باارای اناادازه گیااری ماادیریت سااود ازماادل جااونز اسااتفاده گرد

اسااتفاده شااد نتااای  تحقیااق پااس ازازمونهااای کلاساایک رگرساایون نشااان داد کااه بااین  1392الاای 1386دردوره زمااانی 

درصااد رابطااه 5فرصااتهای ساارمایه گااذاری و ماادیریت سااود بااا درنظاار گاارفتن نقااش اناادازه شاارکت درسااط  خطااای 

. پرداختنااد.  رانیمااد یتصاد سااود،دوره تیریحد،ماد از شیباا یگاذار هیساارما( باه 1395صااابری) .معنااداری مشاااهده شاد

 بااه رانیمااد آن، از پااس. هسااتند نظااارت تحاات سااهامداران و هااا تااهیکم یسااو از شااده، منصااون تااازه رانیقت،ماادیحق در

 دایاز احتماال باا شاتریب یتصاد دوره کاه آنجاا از. دارناد شارکت داخال در قادرت آوردن دسات به در لیتما اریبس احتمال

 یناایب شیگااردد،پ یماا منجاار یحسااابدار یهااا روش در هاا  و شاارکت منااابع صیتخصاا در هاا  رانیمااد نفااو  شیافاازا بااه

 خاادمت لااول بااه مشاارو  آن از پااس یهااا سااود یدسااتکار در اناادازه از شیباا یگااذار هیساارما ریتااأث کااه شااود یماا

 دوره بااا یرانیمااد یباارا فقااط ،سااود تیریمااد و اناادازه ز شیباا یگااذار هیساارما نیباا مثباات ارتبااا  لااذا،. اساات رعاملیمااد

 اثار یوبررسا ساود تیریماد ناوع یابیاارز( 1395کرمای) .شاده منصاون تاازه رانیماد یبارا ناه رود یما انتظاار بالا یتصد

شارکت پذیرفتااه  321از ایان رو از مجماوع  ی پرداختنااد. آتا یساودآور تیریماد یبااررو شارکت انادازه و تیامالک سااختار

شاارکت از لریااق نمونااه گیااری بااه روش حااذف  99، تعااداد  1381ن تااا قباال از سااال شااده در بااورس اوراق بهااادار تهاارا

انتخااان و بااا اسااتفاده از رگرساایون چندگانااه مااورد آزمااون قاارار گرفتنااد .  1385تااا  1382سیسااتماتیک در لاای سااالهای 

ادی ، مالکیاات متغیرهااای ایاان پااژوهش عبارتنااد از : اقاالام تعهاادی اختیاااری ، اقاالام تعهاادی ییاار اختیاااری ، مالکیاات نهاا

خاانوادگی ، اناادازه شاارکت و سااودآوری آتاای . یافتااه هااای پااژوهش نشااان ماای دهااد کااه نااوع ماادیریت سااود اعمااال شااده 

بوساایله شاارکتهای پذیرفتااه شااده در بااورس اوراق بهااادار بااه ماادیریت سااود کااارآ گاارایش دارنااد .همچنااین بااین اناادازه 

باین سااختار مالکیات خاانوادگی وپایش بینای ساودآوری شرکت وپیش بینای ساودآوری آتای رایطاه مثبات )مساتقی  ( و 

آتی رابطه منفای )معکوس(وجاود دارد.در خصاوا تااثیر سااختار مالکیات نهاادی بارپیش بینای ساودآوری آتای شاواهدی 

 یادیابن عامال کی پرداختناد. یاتعهاد اقالام یباررو تمرکاز باا ساود تیریماد لیاتحل( باه 1395مومنی) .مشاهده نگردید

 ساود، تیریماد یبررسا. اسات ساود در رانیماد نظار اعماال و اریااخت عامال نیتخما شارکتها، در ساود تیریماد آزمون در

 نسااودییتع در تیریمااد اریاااخت یریااگ اناادازه و نیتخماا در مختلااف یا شناسااه بااا متفاااوت یکردهااایرو وجااود انگریااب

 و نیاایتع یباارا یشاخصاا بعنااوان یتعهااد اقاالام کاااربرد باار یمبتناا کردهااا،یرو نیااا نیمهمتاار از یکاای. اساات شااده گاازارش

 بااه یماارور ینترنتاایا یوهایآرشاا و کتابخانااه نااوع از قیااتحق نیااا. اساات یتجااار یواحاادها در سااود تیریمااد کشااف

 رشااد و ساود کاه اساات آن از یحااک قیاتحق  ینتااا. پاردازد یما سااود تیریماد یبررسا و شااده انجاام قااتیتحق خچاهیتار

 اقاالام بااا اساات ممکاان و هسااتند خااون یتجااار رشااد یفرصااتها و تیوضااع از یخودشاخصاا یخااود بااه سااود ناادهیافزا

 احتماال گاردد، لیتباد ینقاد یانهاایجر باه باالا ساود از یادیاز بخاش اگر.باشاند هماراه یگاذار هیسرما شیافزا و یتعهد

 لیتباد یآتا ینقاد یانهاایجر باه کاه دارد یشاتریب احتماال یاقلامتعهاد باشاد، خاون یتجاار تیوضاع کاه دارد یشتریب

 باار یمبتناا سااود تیریمااد رابطااه( 1395. ماادحت)دیاانما جااادیا ارزش اضااافه شااده، انجااام یهااا یارگااذ هیساارما و گااردد
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 بهاادار اوراق باورس در شاده رفتاهیپذ یهاا شارکت یگاذار هیسارما ییکاارا و اساتابن مادل براسااس یاریااخت یدرآمدها

 ساال یتهران،لا بهاادار اقاور باورس در شاده رفتاهیپذ کات 85 تعاداد موضاوع، نیاا یبررسا منظاور باهپرداختناد.  تهران

 و 2010 اساتابن مادل از یریاگ بهاره باا ساود، تیریماد سانجش یبارا. گرفتناد قارار یبررسا ماورد 1392 تاا 1383 یها

 کمتاار یگااذار هیحد،ساارما از شیباا یگااذار هیساارما یرهااایمتغ از یگااذار هیساارما ییکااارا محاساابه و یاریاااخت یدرآماادها

 مطالعااه، نیااا از حاصاال  ینتااا. اساات شااده اسااتفاده نیوتااوبیک شاااخص و 2009 همکاااران و دلیااب ماادل قیاالر از حااد، از

 و دارد وجااود معناااداریا رابطااه نیوتااوبیک شاااخص و حااد از شیباا یگااذار هیساارما بااا سااود تیریمااد نیباا کااه داد نشااان

 از کننادگان اساتفاده کاه یمعنا نیاا باه. باشاد ینما معناادار حاد، از کمتار یگاذار هیسارما و ساود تیریماد انیام رابطه

. باشااند کاراداشااته یهااا پااروژه انتخااان و یریااگ  یتصاام اتخااا  در یشااتریب دقاات و توجااه دیاابا یمااال اللاعااات

 بهااادار اوراق بااورس در شااده رفتااهیپذ یشاارکتها در یگااذار هیساارما ییکااارا بااا سااود تیریمااد رابطااه( 1395پورکااارگر)

 توانااد یماا یاجتماااع یهااا تیمساائول و یاخلاقاا فیوظااا یفااایا سااهامداران، ثااروت ساااختن حااداکثرپرداختنااد.  تهااران

 یدارداجاارا مزبااور اهاداف تحقااق در یفراوانا ریتااأث کااه یعاوامل از یکاای. دیاآ یماا شاامار باه شاارکتها مها  اریبساا ازاهاداف

 یگاذار هیسارما ییبرکاارا ساود تیریماد ریتااث یبررسا پاژوهش نیاا انجاام از هادف. اسات یگاذار هیسارما اصول مناسی

 مااورد 1393 تااا 1389 دوره یپژوهشااط نیااا. باشااد یماا تهااران بهااادار اوراق بااورس رد شااده رفتااهیپذ یشاارکتها در

 نیباا کااه اساات آن نشااانگر لیااتحل و هیاانتجزیا  ینتااا. شااد رهیاامتغ چنااد ونیرگرساا از اسااتفاده بااا و قرارگرفتااه مشاااهده

 یحااال در نیااا. دارد وجااود یمعنااادار رابطااه ررت،یهااا داده یریااگ نظاار در بااا ،یگااذار هیساارما ییکااارا و سااود تیریمااد

 .ناادارد وجااود یگااذار هیساارما ییکااارا و سااود تیریمااد نیباایا رابطااه پاارت، یهااا داده یریااگ نظاار در باادون کااه اساات

 رفتااهیپذ یهااا شاارکت یسااودآور باار یمااال یریااگ  یتصاام و درگااردش هیساارما تیریمااد ریتاااث یبررساا( 1395حساانی)

 بهااادار اوراق بااورس در شااده رفتااهیپذ یشاارکتها ملشااا یمطالعااات جامعااهپرداختنااد.  تهااران بهااادار اوراق دربااورس شااده

 قارار ییشناساا ماورد پاژوهش یرهاایمتغ ابتادا. اسات 1394 -1390 یساالها نیبا قیاتحق یزماان باازه و باشاد یم تهران

 محاساابه یباارا ن،ینااو آورد ره افاازار ناارم از آمااده بدساات یهااا داده از اللاعااات، لیااتحل و هیااتجز جهاات و گرفتااه

 افازار نارم توساط هاا هیفرضا آزماون جهات هاا داده نیاا. اسات شاده اساتفاده Excel افازار نرم سطتو پژوهش یرهایمتغ

E- views گرفتنااد قاارار لیااتحل و هیااتجز مااورد ونیرگرساا لیااتحل ریاانظ یاسااتنبال و یفیتوصاا یهااا آماااره کمااک بااه .

 یمعنااادار ارتباا  گاردش در هیساارما و یساودآور نیبا کااه  یکنا ادعاا  یتااوان یما قیاتحق یهااا افتاهی براسااس نیبناابرا

 تعاماال نیهمچناا و دارد وجااود یمعنااادار و  یمسااتق ارتبااا  یمااال یریااگ  یتصاام و یسااودآور نیباا یولاا ناادارد وجااود

 .دارد شاارکت یسااودآور زانیاام بااا یمعنااادار و  یمسااتق ارتبااا  زیاان شاارکت یبااده و گااردش در هیساارما نساابت یباایترک

سااهام، کااارایی ساارمایه گااذاری و عملکاارد شاارکت هااا پرداختنااد  (بااه بررساای نقدشااوندگی1395فاارون نااژاد و همکاااران )

بارای آزماون از روش داده هاای ترکیبای اساتفاده گردیاد. یافتاه هاای تجربای حااکی از آن اسات کاه فرضایه اول پااژوهش 

مبناای باار تااأثیر معنااادار و مثباات نقدشااوندگی سااهام باار کااارایی ساارمایه گااذاری از لحااای آماااری تأییااد ماای شااود. باادین 

که نقدشوندگی سهام منجار باه افازایش ساهام بار کاارایی سارمایه گاذاری از لحاای آمااری تأییاد مای شاود. بادین  صورت

صورت که نقد شوندگی سهام منجر باه افازایش کاارایی سارمایه گاذاری مای شاود. عالاوه بار ایان کاارایی سارمایه گاذاری 

 نیز منجر به افزایش عملکرد شرکت می شود.

 مطالعات خارجی

 یبررسا باه ،«یگاذار هیسارما ییکاارا بار ساود تیریماد ریتاأث یبررسا »عناوان باا یقایتحق در(  2015)  مکارانه و چانگ

 معناادار رابطاه وجاود از یحااک پاژوهش، پرداختناد ینایچ یهاا شارکت در یگاذار هیسارما ییکاارا بار سود تیریمد ریتأث

 شااتریب اعمااال بااا کااه گرفاات جااهینت تااوان یماا جاهینت در. بااود هااا شاارکت یناکااارا یگااذار هیساارما و سااود تیریمااد نیبا

 »عنااوان بااا یقاایتحق در( 2013)  مااانوز .اباادی یماا شیافاازا یهااا شاارکت یناکااارا یگااذار هیساارما زانیاام سااود، تیریمااد

 را شاارکت یگااذار هیساارما ییکااارا و سااهام ینقدشااوندگ نیباا رابطااه «شاارکت یگااذار هیساارما ییکااارا و ینقدشااوندگ
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. دارد یمثبتا و معناادار رابطاه یشارکت یگاذار هیسارما باا معااملات حجا  کاه باود آن از یحااک هاا افتاهی. نمودند یبررس

 یما اساتفاده یباده قیالر از یماال نیتاأم مقابال در ساهام انتشاار از یماال نیتاأم یبارا کاه ییهاا شرکت یبرا رابطه نیا

 ییکااارا در ار یبااده دیسررساا و یمااال یگزارشااگر تیاافیک نقااش ،(2012) سااانچز و لاسیکااوت. اساات تاار یقااو کنااد،

 را حااد از شیباا یگااذار هیساارما یمااال یگزارشااگر تیاافیک کاه داد نشااان پااژوهش  ینتااا. نمودنااد یبررساا یگااذار هیسارما

 کاه یا گوناه باه بخشاد، بهباود را یگاذار هیسارما ییکاارا تاوان یما نییپاا یباده دیسررسا ن،یا بر علاوه. کند یم لیتعد

 تیاافیک کااه داد یماا نشااان هااا افتااهی نیااا باار علاوه.دهااد یماا کاااهش را حااد از وکمتاار حااد از شیباا یگااذار هیساارما

 کاااراتر یگااذار هیساارما کساای در یحااد تااا تواننااد یماا کااه هسااتند ییوکارهااا ساااز یبااده دیسررساا و یمااال یگزارشااگر

 شاتریب یگاذار هیسارما ییکاارا ن،ییپاا مادت کوتااه یهاا یباده باا ییهاا شارکت در باشاند  نیچانشا گریهماد باه نسبت

 ییکاارا ساهام، یشاوندگ نقاد »عناوان تحات یپژوهشا در ،(2012) فاناگ .باشاد یما یماال یگزارشاگر تیافیک ریتأث تحت

 و یآتا یساودها دربااره اللاعاات انتقاال یبارا ساهام ماتیق ییتواناا بار ساهام ینقدشاوندگ ریتاأث «ساود تیریمد و متیق

 نیبا رابطاه باالا ینقدشاوندگ کاه باود آن بار فار  پاژوهش نیاا در. نماود یبررسا را یتعهاد اقلام بر یمبتن سود تیریمد

 یتعهاد اقالام بار یمبتنا ساود تیریماد باا یمنفا رابطاه کیا نیهمچنا و کناد یما تر یقو را یآت یسودها و سهام متیق

 لیتعااد ماادل و نییپااا-بااالا یارهااایمع از ییااترت بااه سااود تیریمااد و سااهام ینقدشااوندگ یریااگ اناادازه یباارا شااانیا. دارد

 یآتاا یسااودها واکانش ییضاار باا بااالاتر ینقدشاوندگ کااه داد یما نشااان پاژوهش یهااا افتاهی. نمااود اساتفاده جااونز شاده

لودیناگ، سایفی لای، میناک  .شاود یما یتعهاد اقالام بار یمبتنا ساود تیریماد کااهش باه ومنجار باوده مرباو  یبالاتر

بااه کاااهش  بیشااتری تمایاال شاارکتهای چیناای( در تحقیااق خااود نشااان دادنااد کااه، 2012کینااگ لیااو و وکسااینک وو ، )

توساط  ماورد نیااز پرداخات ساود ساهام یکای از شارایطدر داوم تا زیارا دارناد در دیگر بازارهاا هاییشرکت نسبتود سهام س

 سااازمانی، رابطااه بااین سااود سااهام و ساااختار اساات. بااا توجااه بااه ایاان باتجربااهصاااحبان سااهام دادن آن بااه مقامااات باارای 

مای تواناد باه لاور قابال تاوجهی از تصامی   یناشارکت هاای چی در لیساتسرمایه گاذاری و تصامی  گیاری هاای ماالی 

کاه حساسایت سارمایه دادناد کاه نشاان آنهاا  نتاای  تجربایبراسااس  متفااوت باشاد. دیگار باازاردر گیری های شرکت هاا 

 بارای اولاین باار افازایش مای یاباد، پاس از آن کااهش مای یاباد ود عادم المیناان جریاان نقاوجود  سود سهام با -گذاری 

رابطاه ییار خطای باین ساود ساهام و سارمایه گاذاری باا  اآشاکار تجزیاه و تحلیال ایان حساسایت دهد. افزایش می دوباره

 برحسای تقابال هنگاامی کاهنشاان مای دهاد.آنها یافتناد کاه توجه به ساطوو مختلاف عادم المیناان جریاان وجاوه نقاد 

کاه ایان نتیجاه مای رسای  باه  مای پاردازی سود و عدم المینان جریان نقدی به رگرسایون سارمایه گاذاری، ساود ساهام، 

 همبسااتگییااک  نقااد المینااان جریااان وجااوهساارمایه گااذاری و سااود سااهام تنهااا در یااک سااط  معیناای از عاادمارتبااا  

 یگااذار هیساارما ییکااارا باار یمااال گاازارش تیاافیک  یبررساا بااه(2011) همکاااران و چاان ماای گذارنااد. اشااترا  بااه منفاای

 .دهد یم قرار الشعاع تحت را یگذار هیسرما ییکارا ،یمال گزارش تیفیک که دندیرس جهینت نیا به و پرداختند

 های پژوهشفرضیه

 مدیریت سود بر کارایی سرمایه گذاری تأثیر معناداری دارد.

 .نقدشوندگی سهام بر کارایی سرمایه گذاری تأثیر معناداری دارد

 روش انجام تحقیق

بااا توجاه بااه ماهیات موضااوع،  اسات. یع همبسااتگاز ناو یفیداده هاا، توصاا یجمااع آور وهیحاضار بااا توجاه بااه شا قیاتحق

تحقیق حاضر از نوع کااربردی مای باشاد. نتاای  حاصال از ایان تحقیاق مای تواناد بارای لیاف گساترده ای از ساهامداران، 

بااا  .مسائولین باورس اوراق بهاادار تهاران و تادوین کننادگان اساتانداردهای حساابداری و ساایر محققاین مفیاد واقاع شاود

 زیر به بررسی تاثیر مدیریت سود بر کارایی سرمایه گذاری پرداخته شده است. استفاده از مدل

i,t+ ε1-i,tCash 4+ B1-,tAge3+ B1-i,tLev2+ Bi,tTaccr1+ Β 0= Β itINVEFF 

INVEFFitکارایی سرمایه گذاری : 
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i,tTaccrمدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی: 

گذاری بااه عنااوان انحااراف از ارایی ساارمایه( کاا1392دی )در ایاان پااژوهش مطااابق بااا پااژوهش یااونس بااادآور نهناا

اسات. کاارایی سارمایه گاذاری  آیاد، ارزیاابی شادههای رشاد باه شامار میگذاری مورد انتظاار کاه تاابعی از فرصاتسرمایه

 (2006به شرو زیر برآورد می شود)ریچاردسون،

i,t+ ε1-i,tCash 4+ α1-,tAge3+ α1-i,tLev2+ α1-GROWTHt1+α0=αitINVEFF 

 

GROWTH نرخ رشد درآمد سالانه شرکت:i  در سالt 

Levاهرم مالی شرکت( نسبت کل بدهی ها بر کل دارایی ها( : 

Age سن(: نسبت لگاری  سال های سرمایه گذاری شرکت بر میانگین دارایی ها در سال( :t-1 

Cash ها در سال :) نسبت نقدی(: )وجوه نقد+ سرمایه گذاری کوتاه مدت( بر میانگین داراییt-1 

ti,ε : پسماندمدل یاا جاز  خطاا باوده، در صاورتی کاه مقادار آن منفای باشاد نشاان دهناده سارمایه گاذاری کمتار از حاد و

در صورتی که این پسماند مثبت باشاد نشاان دهناده انتخاان پاروژه هاایی باا خاالص ارزش فعلای منفای یاا هماان سارمایه 

ضارن ماای  -1کااه باه منظاور تفساایر بهتار نتااای  مقاادیر منفاای در  گاذاری بایش از حااد خواهاد بااود لازم باه  کاار اسات

بینای مادیریت ساود تارین مادل بارای توصایف و پایشیبراساس مطالعات انجام شاده، مادل تعادیل شاده جاونز قاوشوند. 

بر ایان اسااس در تحقیاق حاضار از مادل ماذکور بارای محاسابه اقالام تعهادی اختیااری اساتفاده شاده اسات. در  میباشد.

 گردد:عدیل شده جونز ابتدا کل اقلام تعهدی به شرو زیر محاسبه میمدل ت

itititititit DEPSTDCASHCLCATA ,,,,,,  
TA کل اقلام تعهدی شرکت :i  در سالt 

itCA ,های جاری شرکت : تغییر در داراییi  بین سالt  وt-1 
i,tCLری شرکت های جا: تغییر در بدهیi  بین سالt  وt-1 
itCASH , تغییر در وجه نقد شرکت :i  بین سالt  وt-1 
i,tSTDهای بلندمدت شرکت : تغییر در حصه جاری بدهیi  بین سالt  وt-1 
i,tDEP هزینه استهلا  شرکت :i  در سالt 

123ارامترهای پس از محاسبه کل اقلام تعهدی، پ ,, 
به منظور تعیین اقلام تعهدی ییر اختیاری، از لریق فرمول زیر  

 شوند.برآورد می

ittiittititititi APPEAREVAATA    )/()/()/1(/ 1,31,,21,11,, 
 که داری :

t,iTA کل اقلام تعهدی شرکت :i  در سالt 

t,iREV تغییر در درآمد فروش شرکت :i  بین سالt  وt-1 

itPPE
 tدر سال  iآلات و تجهیزات شرکت : ناخالص اموال، ماشین

1, tiAهای شرکت : کل ارزش دفتری داراییi  در سالt-1 

itاثرات نامشخص عوامل تصادفی : 

123 ,, 
 i: پارامترهای برآورده شده شرکت 
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123ز محاسبه پارامترهای پس ا ,, 
از لریق روش حداقل مربعات لبق فرمول  یل اقلام تعهدی ییر اختیاری باه شارو  

 شود:زیر تعیین می

)A/PPE(]A/)RECREV[)A/1(NDA 1t,it,i31t,it,i21t,i1t,i   
 که در آن:

t,iNDA اقلام تعهدی ییر اختیاری شرکت :i  در سالt 
t,iREVر در درآمد فروش شرکت : تغییi  بین سالt  وt-1 

RECهای دریافتنی شرکت : تغییر در حسانi  بین سالt  وt-1 

itPPE
 tدر سال  iآلات و تجهیزات شرکت : ناخالص اموال، ماشین

1, tiAهای شرکت : کل ارزش دفتری داراییi  در سالt-1 

 :شودبه صورت زیر محاسبه می NDAپس از تعیین  (DA)در نهایت اقلام تعهدی اختیاری  و

t,i1t,it,it,i NDA)A/TA(DA   
 یافته های پژوهش

 با استفاده از مدل زیر به بررسی تاثیر مدیریت سود بر کارایی سرمایه گذاری پرداخته شده است.

i,t+ ε1-i,tCash 4B+ 1-,tAge3+ B1-i,tLev2+ Bi,tTaccr1+ Β 0= Β itINVEFF 

 

INVEFFitکارایی سرمایه گذاری : 

i,tTaccrمدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی: 

( OCF( و گااردش جریانهااای نقاادی عملیاااتی )NI( از تفاااوت بااین درآمااد خااالص )ACCRمجمااوع اقاالام تعهاادی )

( از NDACختیاااری )( و اقاالام تعهاادی ییاار اDACبدساات ماای آیااد. باارای بدساات آوردن اقاالام تعهاادی اختیاااری )

( بدسات مای آیاد. بارای انادازه گیاری متغیرهاای اقالام تعهادی اختیااری و ییار اختیااری باا اساتفاده از 1991مدل جونز)

 ( به صورت زیر محاسبه می شود:1991مدل جونز)

- 

 بدست می آید.:تغییرات درآمد را نشان می دهد که از تفاوت فروش سال قبل و سال جاری  

 :داراییهای ثابت مشهود که همان اموال،ماشین آلات و تجهیزات ناخالص را نشان می دهد. 

A.نشان دهنده مجموع داراییها می باشد : 

 پس از محاسبه کل اقلام تعهدی و قرار دادن آن در مدل زیر اقلام تعهدی ییر اختیاری محاسبه می شود:

- 

 ی محاسبه اقلام تعهدی  اختیاری نیز ار رابطه زیر استفاده می گردد:برا

- 

 ( از رابطه زیر بدست می آید:ACCRمجموع اقلام تعهدی)

- 

- 

ای جااری، داراییها CAوجوه نقد حاصل از عملیاات، OCFمعرف سود خالص قبل از اقلام ییر مترقبه می باشد.Eمدلهای بالا 

CL ،بدهیهای جاری STD حصه جاری بدهی های بلند مدت وDEP .استهلا  می باشد 
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در ابتدا برای تشخیص اینکه استفاده از روش پانل در برآورد مدل . برازش مدا ارائه شده در جداول  یل خلاصه شده است

 شود.کارآمدتر است یا روش داده های تلفیقی، از آزمون چاو استفاده می

 ای  آزمون چاو برای مدل رگرسیونی تن

مدل رگرسیونی 

(1-4) 

 نتیجه سط  معناداری درجه آزادی آماره آزمون

 استفاده از مدل پانل 000/0 (167،  500) 57/4

فاار  صاافر در آزمااون چاااو ) اف لیماار( باار عاادم اسااتفاده از پاناال دیتااا ) یعناای اسااتفاده از داده هااای تلفیقاای (  

 ها را میتوان چنین نوشت:استوار است و فرضیه 

H0)نمیتوان در تخمین از روش پانل دیتا استفاده کرد )باید از روش داده های تلفیقی استفاده کرد : 

H1.میتوان در تخمین از روش پانل دیتا استفاده کرد : 

 باشد. 05/0برای رد فرضیه صفر و تایید استفاده از پانل دیتا میبایست سط  معنی داری کمتر از 

محاسابه شاده لاذا باا المیناان  α=05/0شاود ساط  معنااداری آزماون چااو کمتار از ملاحظه مای 2انطورکه در جدول هم

 شود. امکان برآورد مدل با استفاده از روش پانل تأیید می 95%

با توجه به اینکه فر  صافر آزماون چااو مبنای بار براباری عار  از مباددها رد شاد، در اداماه باه منظاور تشاخیص وجاود 

 شود. ثرات ثابت یا وجود اثرات تصادفی از آزمون هاسمن استفاده میا

 آزمون هاسمن مدل رگرسیونی نتای 

مدل رگرسیونی 

(1-4) 

 نتیجه سط  معناداری درجه آزادی آماره آزمون

 نا مشخص  000/1 3 000/0

اثاارات تصااادفی ( اسااتوار فاار  صاافر در آزمااون هاساامن باار عاادم اسااتفاده از روش اثاارات ثاباات ) یعناای اسااتفاده روش 

 است و فرضیه ها را میتوان چنین نوشت:

H0 نمیتوان در تخمین از مدل اثرات ثابت در روش پانل دیتا استفاده کرد )باید از مدل اثرات تصادفی در روش پانل دیتا :

 استفاده کرد(

H1.میتوان در تخمین از مدل اثرات ثابت در روش پانل دیتا استفاده کرد : 

باشد. اما اگر سط  معنی داری  05/0د فرضیه صفر و تایید استفاده از اثرات ثابت میبایست سط  معنی داری کمتر از برای ر

محاسبه شود آزمون هاسمن توانایی تشخیص بین اثرات ثابت و تصادفی را ندارد. بنابراین باید از  prob=000/1آزمون هاسمن 

 تصادفی استفاده کرد. معیار دیگری برای انتخان بین اثرات ثابت و

محاسبه شده لذا آزمون هاسمن  prob=000/1شود سط  معناداری آزمون هاسمن ملاحظه می  1-1-4همانطورکه در جدول 

 توانایی تشخیص بین اثرات ثابت و تصادفی را ندارد. در جدول  یل توانایی اثرات تصادفی در تبیین مدل خلاصه شده است:

 تبیین مدل پانل دیتااثرات تصادفی در  توانایی

 نتیجه مقدار ناتوانی اثرات تصادفی مقدار توانایی اثرات تصادفی

 استفاده از اثرات ثابت 82/0 18/0

ضی  دادن است ، بنابراین در تخمین با توجه به اینکه مطابق جدول بالا اثرات تصادفی کمتر از دو ده  از تغییرات را قادر به تو

 از اثرات ثابت استفاده میشود.

 ارائه شده است. 3نتای  تخمین مدل به روش پانل و با استفاده از اثرات ثابت در جدول 
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 محاسبه ی مدیریت اقلام تعهدی

 متغیر پاسخ = 

 متغیرهای مستقل
 ضرایی

 رگرسیونی
 آماره آزمون انحراف معیار

t 

 ط س

 معناداری

 000/0 12/134 02/0 50/3 عر  از مبدا

 
4/702016- 2076508 33/0- 73/0 

 

34/13 03/2 57/6 000/0 

 
37/130 20/24 38/5 000/0 

 000/0سط  معناداری =                                                       F  =02/82آماره آزمون 

 D.W  =41/2آماره                                           96/0ضریی تعیین تعدیل شده = 

 آمار توصیفی

 متغیرهای پژوهش و علامت اختصاری هر یک ارائه شده است. زیردر جدول 

 معرفی متغیرهای پژوهش

 نوع متغیر علامت اختصاری نام متغیر

 مستقل TACCR مدیریت اقلام تعهدی 

 تهوابس INVEFF کارایی سرمایه گذاری

 مستقل LEV اهرم مالی

 مستقل AGE سن شرکت

 مستقل CASH نقد شوندگی

 های توصیفی متغیرهای پژوهش ارائه شده است.ویژگی زیردر جدول 

 های توصیفی متغیرهای پژوهشآماره

 نام متغیر
 معیارهای تمرکز

معیار 

 یپراکندگ
 معیارهای شکل توزیع

 تگیبرجس چولگی انحراف معیار میانه میانگین

 85/3 28/1 10/25 -36/2 50/6 مدیریت سود اقلام تعهدی

 87/4 -41/0 52/29 000/0 -30/0 کارایی سرمایه گذاری

 54/7 14/2 21/0 09/0 19/0 اهرم مالی

 97/51 36/6 84/79 11 12/32 سن شرکت

 52/3 -49/0 08/38 31/24 52/27 نقد شوندگی

اند را مقاادار مرکاازی ها در الااراف آن توزیااع شاادهمقاادار نماینااده کااه اناادازه جامعااه آماااریدر مطالعااه توزیااع یااک 

میااانگین و د. نامنااایش باه مرکااز میهاا باشااد، معیااار گاارنامناد و هاار معیااار عااددی را کاه معاارف مرکااز مجموعااه دادهمی

نگین گاردد کاه میاادر جادول باالا در اکثار ماوارد ملاحظاه مای .از متداولترین معیارهای گارایش باه مرکاز هساتند میانه

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D8%A7%D9%85%D8%B9%D9%87_%D8%A2%D9%85%D8%A7%D8%B1%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D8%A7%D9%85%D8%B9%D9%87_%D8%A2%D9%85%D8%A7%D8%B1%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%DB%8C%D8%A7%D9%86%D9%87_%28%D8%A2%D9%85%D8%A7%D8%B1%29
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یکاای از انحااراف معیااار  باشااند.بااه میانااه نزدیااک میباشااد و ایاان مسااأله نمایااان کننااده نرمااال بااودن توزیااع متغیرهااا ماای

فاصاله دارناد. اگار  مقادار متوساطهاا چاه مقادار از دهاد باه لاور میاانگین دادهاست که نشاان می های پراکندگیشاخص

هاا نزدیاک باه میاانگین هساتند و هاا نزدیاک باه صافر باشاد، نشاانه آن اسات کاه دادهای از دادهیاار مجموعاهانحراف مع

انحااراف د. باشااهااا میپراکناادگی اناادکی دارنااد  در حااالی کااه انحااراف معیااار باازر  بیااانگر پراکناادگی قاباال توجااه داده

 .باشدها میبعد با دادهاست. خوبی آن نسبت به واریانس، این است که ه  واریانس ریشه دوممعیار برابر با 

 گی پیرسونآزمون همبست

قباال از تخمااین ماادل نمااودار همبسااتگی متغیرهااای ماادل میتوانااد بساایار مناساای باشااد. همبسااتگی نمایااانگر همخطاای 

و معنای دار باشاد آنگااه احتماال وجاود همخطای در مادل  7/0اجزای مادل میباشاد، همبساتگی پیرساون اگار  بایش از 

 وش همبستگی پیرسون آورده شده است.وجود دارد. در جداول  یل همبستگی متغیرهای مورد بررسی از ر

 همبستگی بین متغیرهای مدل

 
میزان همبستگی در سطر اول و معنی داری همبستگی در سطر دوم نوشته شده اسات. در صاورتی کاه معنای  بالادر جدول 

 دار است.  باشد همبستگی مورد نظر از نظر آماری معنی 05/0داری کمتر از 

 مدل جار  برا نرمال بودن متغیرهایآزمون 

 نتیجه آزمون نرمالیتی جار  برا

 نتیجه معنی داری آماره متغیر

 نرمال 26/0 21/4 مدیریت اقلام تعهدی 

 نرمال 07/0 12/5 کارایی سرمایه گذاری

 نرمال 65/0 50/2 اهرم مالی

 نرمال 85/0 1/40 سن شرکت

 نرمال 23/0 44/4 نقد شوندگی

شااود باشااد. همانگونااه کااه در جاادول ملاحظااه ماای بیشااتر 05/0ناای داری از باارای رد فاار  صاافر کافیساات سااط  مع

 نرمال بودن تمام متغیرها مورد تایید است.

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D8%A7%D8%AE%D8%B5%E2%80%8C%D9%87%D8%A7%DB%8C_%D9%BE%D8%B1%D8%A7%DA%A9%D9%86%D8%AF%DA%AF%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D8%A7%D8%AE%D8%B5%E2%80%8C%D9%87%D8%A7%DB%8C_%D9%BE%D8%B1%D8%A7%DA%A9%D9%86%D8%AF%DA%AF%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D8%A7%D8%AE%D8%B5%E2%80%8C%D9%87%D8%A7%DB%8C_%D9%BE%D8%B1%D8%A7%DA%A9%D9%86%D8%AF%DA%AF%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%82%D8%AF%D8%A7%D8%B1_%D9%85%D8%AA%D9%88%D8%B3%D8%B7
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%82%D8%AF%D8%A7%D8%B1_%D9%85%D8%AA%D9%88%D8%B3%D8%B7
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%DB%8C%D8%B4%D9%87_%D8%AF%D9%88%D9%85
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%DB%8C%D8%B4%D9%87_%D8%AF%D9%88%D9%85
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
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 بررسی مدل پژوهش

های رگرسیونی مورد برازش قارار شود. در ادامه مدلآزمون فرضیه های پژوهش از لریق تخمین مدلهای رگرسیونی انجام می

های رگرسایونی در ابتادای فصال معرفای گردیدناد. بارای رسی قرار خواهند گرفت. مدلگیرد و سرس فرضیه ها مورد برمی

 شود.تشخیص اینکه استفاده از روش پانل در برآورد مدل کارآمدتر است یا روش داده های تلفیقی، از آزمون چاو استفاده می

 نتای  آزمون چاو برای مدل های رگرسیونی

 (1مدل رگرسیونی )
 نتیجه سط  معناداری آزادی درجه آماره آزمون

 استفاده از مدل پانل 002/0 (167و  660) 38/1

شااود سااط  معناااداری آزمااون چاااو در هاار دو معادلااه مااورد بررساای کمتاار از ملاحظااه ماایبااالا همانطورکااه در جاادول 

05/0=α  باا توجاه باه ود. شاامکاان بارآورد مادلها باا اساتفاده از روش پانال تأییاد مای %95محاسبه شده لذا باا المیناان

اینکااه فاار  صاافر آزمااون چاااو مبناای باار برابااری عاار  از مبااددها رد شااد، در ادامااه بااه منظااور تشااخیص وجااود اثاارات 

 شود. ثابت یا وجود اثرات تصادفی از آزمون هاسمن استفاده می

 نتای  آزمون هاسمن مدل رگرسیونی

 (1مدل رگرسیونی )
 هنتیج سط  معناداری درجه آزادی آماره آزمون

 استفاده از اثرات ثابت 000/1 4 000/0

 

محاسابه شاده لاذا  prob=05/0شاود ساط  معنااداری آزماون هاسامن بزرگتار از ملاحظاه مای باالاهمانطورکه در جادول 

نتاای  تخماین مادل رگرساایونی اول دهاد. آزماون هاسامن تواناایی در هار دو تخماین رای باه اساتفاده از اثاارات ثابات مای

 ارائه شده است. زیراستفاده از اثرات ثابت در جدول  به روش پانل و با

 ( 1تای  برازش مدل رگرسیونی )ن

 کارایی سرمایه گذاریمتغیر پاسخ = 

 ضرایی متغیرهای مستقل

 رگرسیونی

 آماره آزمون انحراف معیار
t 

 سط 

 معناداری

 62/168- 36/0 30/460- 000/0 (αثابت معادله )

 000/0 63/89 01/0 04/1 مدیریت سود اقلام تعهدی 

 03/0 -08/2 90/2 -07/6 اهرم مالی

 06/0 83/1 02/0 04/0 سن شرکت

 000/0 85/140 003/0 04/0 نقد شوندگی

 000/0سط  معناداری =                                                       F  =5/1509اره آزمون آم

 D.W  =96/1آماره                                           99/0ضریی تعیین تعدیل شده = 

 ا

 نتیجه گیری

 مهاا  اریبساا ازاهااداف توانااد یماا یاجتماااع یهااا تیمساائول و یاخلاقاا فیوظااا یفااایا سااهامداران، ثااروت ساااختن حااداکثر

 هیسارما اصاول مناسای یدارداجارا مزباور اهاداف تحقاق در یفراوانا ریتاأث کاه یعاوامل از یکای. دیاآ یما شمار به شرکتها

 هاا شارکت رشاد فرایناد در ساودآور هاای پاروژه اجارای و فعالیات تاداوم بارای ماالی تاامین هاای روش .اسات یگذار

 هاای روش لریاق از ماالی تاامین .میشاوند اماروز رقاابتی دنیاای در هاا شارکت اداماه حیاات موجای و موثرناد بسایار

 یاا  داخال از را خاود نیااز ماورد ماالی مناابع میتوانناد هاا شارکت و صاورت میگیارد بلندمادت و مادت کوتااه مختلاف
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 از بادین منظاور و اسات ساهام صااحبان حقاوق باازده افازایش شارکتها، اصالی هادف .کنناد تاامین شارکت از خاار 

در  و ساهام صااحبان حقاوق باازده افازایش .کناد یااری مها  ایان باه رسایدن در را آنهاا کاه میکنند استفاده های روش

 تاامین یاا ساهامداران از اعا  گاذاران سارمایه واقاع در .میبارد باالا را رکتشا ارزش سارمایه، هزیناه کااهش نتیجاه

 .اناد پذیرفتاه را آن وصاول عادم ریساک شارکت، باه خاود پاول یاا سارمایه اعطاای با بلندمدت و تسهیلات وام کنندگان

 توساعه کشاور چناد و آمریکاا سارمایه باازار در گاذاریسارمایه کاارایی الگاوی باا مارتبط تجربی پژوهشهای اکثر چه اگر

 کشاورهای باازار اقتصااد در سارمایهگذاری کاارایی موضاوع اماا اسات گرفتاه صاورت ژاپان و انگلساتان نظیار یافته دیگر

 اقتصاادی نظاام در موضاوع ایان زیار دلیال دو باه متاسافانه .دارد را خاود خااا جایگااه و نیاز اهمیات یافتاه توساعه

 انادکی اهمیات توساعه، حاال در اقتصاادهای اینکاه  اول .اسات هماناد بااقی ابهاام از در هالاه توساعه درحاال کشورهای

 اخیار، دودهاه تاا تقریبااً اینکاه  دوم .میشاوند قائال اقتصاادی فرایناد توساعه در اقتصاادی واحادهای نقاش باه را

 نیااز ماورد سارمایه تاامین مناابع هاای گزیناه انتخاان یافتاه در توساعه کمتار کشاورهای ایلای در اقتصاادی واحدهای

 سالی و دولتای اقتصااد حاکمیات باه هاا میتاوان محادودیت ایان جملاه از .اناد باوده مواجاه اساسای محدودیت با خود

 حاال هار باه .کارد اشااره ماالی مناابع تاامین باودن محادود و باازار توساعه عدم دولتی، ییر اقتصادی واحدهای از رقابت

عوامال  بررسای باه خااا زاویهاای از شایپژوه هار و دارد اداماه همچناان سارمایهگذاری کاارایی زمیناه در پژوهشاهای

 باا تاا میکناد کماک شارکت باه سارمایهگذاری کاارایی بار ماوثر عوامال بررسای .میراردازد سرمایهگذاری کارایی بر موثر

 باا را ساهام صااحبان حقاوق باازده بیشاترین کاه کناد انتخاان را ماالی تاامین از ترکیبای موجاود، باه شارایط توجاه

 انتخاان. اسات روبارو اساسای هاای محادودیت باا نیاز ماا کشاور در ماالی تاامین .شادبا سارمایه داشاته هزیناه حاداقل

 در آنکااه حااال. میشااود محاادود مشااارکت اوراق معاادودی مااوارد در و وام عااادی، سااهام بااه ساارمایه ساااختار اجاازای

 ساارمایه ساااختار باار را مختلفاای اثاارات یااک هاار کااه دارد وجااود قرضااه اوراق از، گوناااگونی انااواع دنیااا مختلااف کشااورهای

 ایااران در لااذا. دانسات نقاادینگی باه نیاااز میتاوان را ایراناای هااای شارکت در مااالی تاامین اصاالی دلیال لرفاای، از. میگاذارد

 کاارایی پیراماون بیشاتر پژوهشاهای باا .میباشاد مفهاوم بای واقاع در و منفای سارمایه سااختار باا عوامال از بسایاری رابطه

 دور، چناادان نااه ای آینااده در اساات امیااد آنهااا تجااارن از اسااتفاده و خااارجی پژوهشااهای دقیااق مطالاای و ساارمایهگذاری

 گاذاری سارمایه هاای لارو جهات در شارکت هاای ماالی تاامین و باشای  ماالی تاامین متناوع و سودمند های روش شاهد

نقدشااوندگی سااهام منجاار بااه افاازایش ی، گااذار هیساارما ییکااارا باار سااهام ینقدشااوندگ .باشااند کشااور اقتصااادی توسااعه و

در  .شاودشود. علاوه بار ایان کاارایی سارمایه گاذاری نیاز منجار باه افازایش عملکارد شارکت میی سرمایه گذاری میکارای

هاای پرداختاه شاد. بادین منظاور ابتادا آمااره EVIEWSبه تحلیال اقتصااد سانجی باا اساتفاده از نارم افازار  پژوهشاین 

شااود بیااان شاادند. پااس از انجااام آزمااون ماای توصاایفی متغیرهااای پااژوهش کااه شااامل پارامترهااای مرکاازی و پراکناادگی

همبسااتگی باارای بررساای احتمااال وجااود همخطاای در ماادل رگرساایونی، باارای تعیااین نااوع تخمااین آزمونهااای چاااو) اف 

لیماار( و هاساامن انجااام شاادند کااه در نهایاات ایاان آزمونهااا در هاار دو ماادل رگرساایونی از اثاارات ثاباات اسااتفاده شااد. در 

 ز تجزیه و تحلیل اقتصاد سنجی، فرضیه مورد بررسی تایید شد.نهایت به عنوان نتیجه گیری ا

 نتای  کاربردی آزمون فرضیه ها

 نتای  کاربردی آزمون فرضیه های تحقیق به شرو زیر است:

با مراجعه به تحلیل مدل این پژوهش، مای تاوان ایان لاور اساتنبا  کارد مادیریت ساود بار کاارایی سارمایه گاذاری تاأثیر 

یاان موضااوع باادین معناای ماای باشااد کااه ماادیریت سااود ساابی کااارایی ساارمایه ماای شااود نتااای  بدساات معناااداری دارد.. ا

(، 2009(، کاادیا و همکاااران)2008( ، مااک نیکااولز و همکاااران)2016آمااده بااا تحقیقااات حاصااله چانااگ و همکاااران )

مااهنگی باین ساود ( همساو اسات.وجود ایان رابطاه را مای تاوان باه الازام مادیران بارای ایجااد ه2009کوهن و همکااران)

گاازارش شااده و میاازان ساارمایه گااذای هااای شاارکت، ماارتبط دانساات تااا از ایاان لریااق، از کشااف ماادیریت سااود خااود 

( نیاز در بیاان ایان موضاوع، ادیاان مای دارد کاه مادیران هایم اولویات مشخصای 2009جلوگیری کنند. کادیا و همکااران)
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هاا را مجباور مای کناد تاا باه صاورتی هماهناگ، رفتاار کنناد. برای سرمایه گذاری ندارناد، اماا الزاماات علامات دهای، آن 

در هر تعادل علامت دهی، سارمایه گاذاری بایاد باا ساود گازارش شاده هماهناگ شاده باشاد. براسااس ساایر تفاسایر ارائاه 

شده در توضای  ایان مطلای مانناد خاوش بینای مادیریتی و تصامی  گیاری براسااس اللاعاات نادرسات یاا توساعه للبای 

ن اسات مادیران تمایال اولیاه ای بارای سارمایه گاذاری داشاته باشاند، اماا ایان نیاز یکای از الزاماات مشاابه مدیران، ممکا

 هماهنگی است که آن ها را به سمت دستکاری سود سوق می دهد. 

 پیشنهادات

 دیاابا کنناادگان دارداسااتفاده ریتااأث یگااذار هیساارما ییکااارا باار سااود تیریمااد کااه دهااد یماا نشااان پااژوهش یهااا افتااهی

 هیساارما ییکااارا جملااه از شاارکت، مختلااف یهااا جنبااه باار آن مخاارن اثاارات زانیاام و سااود تیریمااد وقااوع بااه بتنساا

 باار افاازون. دهنااد قاارار یابیااارز مااورد را آن یاماادهایپ ،یریااگ  یتصاام گونااه هاار از قباال و بااوده اریهوشاا آن یهااا یگااذار

 نیتاادو در یحسابرساا سااازمان و بهااادار اوراق و بااورس سااازمان جملااه از ینظااارت و یگااذار قااانون یهااا سااازمان ن،یااا

 یباارا) لازم یرهنمودهااا ارائااه بااا دیاابا باشااند، داشااته نظاار مااد را موضااوع نیااا یمااال نیقااوان و یحسااابدار یاسااتانداردها

 اتخاا  منظاور باه را یماال اللاعاات از کننادگان اساتفاده( للباناه فرصات ساود تیریماد اعماال در رانیماد نمودن محدود

 لااور نیااا تااوان یماا پااژوهش، نیااا ماادل لیااتحل بااه مراجعااه با.ناادینما یاریشاایپ از شیباا آگاهانااه و نااهیبه ماتیتصاام

 باشاد یما یمعنا نیباد موضاوع نیاا.  دارد یمعناادار ریتاأث یگاذار هیسارما ییکاارا بار ساهام ینقدشاوندگ کارد استنبا 

( 2013) همکاااران و وزمااان  حاصااله قااتیتحق بااا آمااده بدسات  ینتااا شااود یما هیساارما ییکااارا سابی سااود تیریمااد کاه

 یما لیتساه شارکت یبارا را یخاارج یماال نیتاأم ساهام، یشاوندگ نقاد کاه نماود انیاب تاوان یما واقع در. دارد مطابقت

 یبارا ساهام، ینقدشاوندگ گار،ید کالام باه. شاود یما شارکت یبارا یگاذار هیسارما ییکاارا شیافزا به منجر زین نیا و کند

 بااازار فعااالان و گااذاران هیساارما بااه نیهمچن.کنااد یماا ایاامه یخااارج یمااال نیتااأم جهاات را یبهتاار یویساانار شاارکت

 شیافاازا بااه منجاار کااه یعااامل عنااوان بااه را سااهام یشااوندگ نقااد ،یریااگ  یتصاام هنگااام کااه شااود یماا شاانهادیپ هیساارما

 .رندیبگ نظر در شود یم یگذار هیسرما ییکارا

 یآت ها پژوهش یبرا ییشنهادهایپ

 و شاود گذاشاته شیآزماا باه مختلاف عیصانا در کیاتفک باه یگاذار هیسارما ییکاارا و ساود تیریماد نیب ارتبا  یبررس*

 .گردد سهیمقا یقبل یها مدل با  ینتا

 .ردیگ قرار یبررس مورد  عوامل ریسا بر سود تیریمد و سهام ینقدشوندگ ریأثت*
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