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 چکیده
 چنین حضور شود می معلوم زمانی سری در غیرمعمول جز یک از حقیقت این. دارد وجود اطمینان عدم ها بینی پیش تمام در

 خطا انتظار باید که است معنی این به است ها داده در بینی پیش غیرقابل یا نشده تعریف نوسانات وجود دهنده نشان که عنصری
 بینی پیش در ها توانایی که است این نشانگر گذارد جای بر را مشابهی اثر غیرمعمول جز این اگر باشیم اشتهد را بینی پیش در

 یک به فصلی و سیکلی الگوهای روند تعیین با توانست خواهیم باشد محدود غیرمعمول جز این اگر ولی است بوده ناچیز
 بینی پیش خطای تأثیر بررسیاز این رو هدف این پژوهش  .مدستیابی است برخوردار بالاتری صحت درجه از که بینی پیش

با نمونه  3131تا  3131 یها سالدر بورس اوراق بهادار تهران طی  شده یرفتهپذ یها شرکت مدیریت بر کارایی سرمایه گذاری
ده از مدل حداقل ترکیبی با استفا یها دادهبرای بررسی فرضیه از رگرسیون خطی چند متغیره و  شرکت است. 361مشتمل بر 

خطای پیش بینی مدیریت بر کارایی سرمایه گذاری نتایج آزمون فرضیه ها نشان داد که  استفاده شده است. یافته یمتعممربعات 
شرکت رابطه معکوس و معناداری دارد یعنی به عبارتی هرچقدر خطای پیش بینی مدیریت افزایش پیدا کند کارایی سرمایه 

 کند. میگذاری شرکت کاهش پیدا 

 .مدیریت، خطای پیش بینی کارایی سرمایه گذاری، سود :کلیدی واژگان

 

 مقدمه
 نظریه این .شد جهان اقتصادی متون وارد لیبرالیسم مکتب نفوذ و گسترش با بیستم قرن دوم نیمه از سیاسی اقتصاد نظریه

 ارائه نظریه این توضیح و بسط در آثاری نیز اسانشن جامعه بلکه است شده واقع مداران سیاست و اقتصاددانان موردتوجه تنها نه
 های گیری تصمیم و فعالیت که معناست این به این .دارند یکدیگر بر متقابل تأثیر سیاست و اقتصاد نظریه این اساس بر. اند داده
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 تأثیر خطای پیش بینی مدیریت بر کارایی سرمایه گذاری شرکت
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 بر غیرمستقیم و مستقیم تأثیر سیاسی های گیری تصمیم و فعالیت بعبارت دیگر .دارند یکدیگر بر متقابل تأثیر سیاسی
 (.3138 رؤیایی، و فرد مهدی) دارند برعکس و اقتصادی های فعالیت
ها موردتوجه بوده است. در این میان،  های مهم توسعه شرکت یکی از راه عنوان بههای مختلف، همواره  گذاری در زمینه سرمایه

گذاری نیز از اهمیت فراوانی  کارایی سرمایه گذاری، افزایش محدودیت در منابع موجب شده است تا علاوه بر توسعه سرمایه
سازی  ها برای بیشینه مطابق با تئوری نئوکلاسیک، شرکت (. 3131؛ ثقفی و همکاران، 3136)الهایی و اسکندر،  برخوردار باشد

)صفری  دهند می گذاری خود ادامه گذاری برابر شود، به سرمایه ارزش خود، تا آنجا که درآمد نهایی با هزینه نهایی این سرمایه
، 1)گوردن 3313درسال  گرچه، در چارچوب عقاید کینز و پیروانش(. 3341، 7؛ آبیل3347، 3هایاشی ؛3136گرایلی و رعنایی، 

باشد ولی در چارچوب نمایندگی  نییتع قابلرشد یا امنیت مالی  تیاولوگذاری از طریق  رود که میزان سرمایه نتظار میا (3337
گذاری  ها ممکن است از سطوح سرمایه شود. مطابق با این تئوری شرکت له عدم تقارن اطلاعات مطرح میمسئ ( 3311) 8مایرز

گذاری بیش از  )سرمایه 6گذاری گذاری کمتر از انتظار( یا بیش سرمایه )سرمایه 5گذاری و دچار کم سرمایه شده منحرفبهینه 
هایی را که خالص ارزش فعلی مثبت  شود که همه پروژه می عریفگذاری کارا ت شوند. زمانی واحد تجاری در سرمایه (انتظار

گذاری  گذاری که خالص ارزش فعلی مثبت دارند، سرمایه های سرمایه کردن از فرصت نظر صرفداشته باشند، انتخاب نماید. 
بیشتر از حد  گذاری هایی با خالص ارزش فعلی منفی به معنای سرمایه و همچنین انتخاب پروژهمحسوب شده کمتر از حد 

 1(. دی فرانکو و همکاران3136)صفری گرایلی و رعنایی،  گذاری است باشد که هر دو حالت بیانگر عدم کارایی سرمایه می
ی همتا در صنعت داشته باشند، ها شرکتمقایسه پذیری حسابداری بالایی با  ها شرکت که یزمان( بر این باورند 7133)
ی خود را بهبود ببخشند. همچنین ها گذاری ی همتا، سرمایهها شرکتگذاری  حوه سرمایهاز طریق یادگیری از ن توانند یم

ارزیابی  توانند یم، مدیران درک قابلو  فهم قابلبسیاری از محققان براین استدلال هستند که از طریق دسترسی به اطلاعات 
؛ بیتی و 7136، 3؛ چیرکوب و همکاران7136، 4)وی چن و همکاران گذاری شرکت داشته باشند ی سرمایهها فرصتبهتری از 
 (.3131؛ آقایی و حسن زاده، 7131، 31همکاران

که  کنند یمگذاری  ی با خالص ارزش فعلی مثبت سرمایهها پروژهطور مستمر در  تا زمانی به ها شرکتتئوری،  لحاظ از
(. نتیجه تحقیقات قبلی 3138ی، انقاه و زینالآن باشد )تقی زاده خ ی نهاییها نهیهزگذاری برابر با  ی نهایی سرمایهها تیمز

، عواملی همچون عدم تقارن اطلاعاتی و مشکلات نمایندگی ممکن است مدیران را کامل مهیننشان داده است که در بازارهای 
منجر  گذاری کمتر از حد گذاری بیشتر از حد و سرمایه گذاری ناکارایی بگیرند که به سرمایه ی سرمایهها میتصممجبور کند 

گذاری از طریق سهامداران  که مدیران ممکن است زمانی که سرمایه کند یمگذاری کمتر از حد بیان  . تئوری سرمایهشود یم
 باارزشیی ها پروژهتمایل دارند که در  ها آنکنند.  نظر صرففعلی مثبت  باارزشی کم ریسک ها پروژه، از شود یممالی  نیتأم
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 گونه نیا، اما مزیت کنند یمگذاری را تحمل  زیرا دارندگان سهام، هزینه سرمایه گذاری کنند؛ فعلی منفی سرمایه
ی دارای ریسک را که ها پروژه. بنابراین، مدیران شرکت ممکن است شود یممنتقل  قرضهبه دارندگان اوراق  ها گذاری سرمایه

 ها انیز، این دهد یمی بزرگ رخ ها انیزکه  ی بیشتری برای سهامداران داشته باشد، دنبال کنند و زمانیها تیمز تواند یم
گذاری بیشتر از حد از ناهمسویی بین منافع مدیران و  به دارندگان اوراق قرضه منتقل شود. از سوی دیگر، سرمایه تواند یم

به  ی نقد آزاد، مدیران شرکت تمایل دارند شرکت خود را گسترش دهند، حتیها انیجر. در حضور ردیگ یمسهامداران نشات 
 (. 7131، 3)الهادی و همکاران ی با خالص ارزش فعلی منفی را انتخاب کنندها پروژهاین قیمت که 

. داریم اطلاعات به نیاز مناسب گیری یمتصم یک برای که هست گیری یمتصم مرحله ،گذاری یهسرما فرآیند از بخش ینتر مهم
 را ها شرکت باید ابتدا کنند اتخاذ را مناسبی تصمیمات ،گذاری یهسرما اب رابطه در بتوانند اینکه برای اعتباردهندگان و سهامداران

 زیادی اهمیت نقدینگی ایجاد و تعهدات ایفای و سود کسب در شرکت توانایی دلیل همین به. دهند قرار وتحلیل یهتجز مورد
. شود یم ها شرکت گونه ینا سهام خرید برای گذاران یهسرما رغبت افزایش باعث باشد بالا ها ییتوانا این اگر زیرا. دارد

 ها شرکت آتی سودهای بینی یشپ به دنبال کنند گذاری یهسرما شرکتی در خواهند یم که یهنگام مالی تحلیلگران و سهامداران
 دهنده نشان آتی سودهای زیرا کنند استفاده نقدی های یانجر جایگزین عنوان به ها شرکت سهام قیمت از بتوانند تا هستند

 ابزارهای سایر یا مالی یها صورت قالب در است ممکن مالی گزارشگری طرفی، از. هستند آتی نقدی های نیاجر
 یها صورت از خارج افشاشده اطلاعات مالی، یها صورت در مندرج اطلاعات بر علاوه .پذیرد صورت اطلاعات ی دهنده انتقال
 از خارج افشاشده اطلاعات از یکی. دارند قرار مدیریت هایبرآورد و ها بینی یشپ پایه بر یا گسترده صورت به هم مالی

. است آتی انداز چشم درباره مدیریت بینی یشپ کننده منعکس که است مدیریت توسط شده بینی یشپ سود مالی یها صورت
 یها صورت طریق از افشاشده اطلاعات ،ها شرکت تجاری آینده از مدیران ناقص برآوردهای یلبه دل که رود یم انتظار بنابراین

 افراد به نسبت مدیران اینکه به توجه با(. 7114 همکاران، و هیرست) باشند مشترکی خطاهای دربردارنده آن از خارج و مالی
( 3316 ،7مکلینگ و جنسن) ندارند دسترسی آن به شرکت از خارج افراد که اختیاردارند در تری یقدق اطلاعات شرکت از خارج

 طریق این از و دهند انجام معتبرتری و دقیق های بینی یشپ دارند، که اطلاعاتی مزیت از استفاده با توانند یم مدیران نتیجه در
 در خطا میزان از ،ها بینی یشپ در اطلاعات اعتبار و دقت افزایش با تواند یم مدیریت لذا. دهند کاهش را شرکت ریسک

 میزان و مدیریت های بینی پیش اینکه به توجه با .شود یم ویژه کریس کاهش موجب خود نوبه به این که بکاهد ها بینی یشپ
 ها بینی یشپ صحت همچنین و باشد داشته شرکت ریسک و سهام قیمت نوسانات بر زیادی تأثیر تواند یم آن خطای و صحت
 افیتشف شرکت، عملکرد و ارزش بر ییبسزا تأثیر نیز مالکیت ساختار و شود ریسک کاهش و نوسانات کاهش موجب

گذاری  سرمایه از این رو هدف پژوهش بررسی تأثیر خطای پیش بینی مدیریت بر کارایی .باشد داشته تواند یم مالی گزارشگری
 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. شرکت
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 مبانی نظری

 بینی پیش خطاهای
 چنین حضور شود یممعلوم  زمانی سری در غیرمعمول جز یک از حقیقت این. دارد وجود اطمینان عدم ها بینی یشپ تمام در

 خطا انتظار باید که است معنی این به است ها داده در بینی پیش یرقابلغ یا نشده یفتعر نوسانات وجود دهنده نشان که عنصری
 بینی یشپ در ها ییتوانا که است این نشانگر گذارد جای بر را مشابهی اثر غیرمعمول جز این اگر باشیم داشته را بینی یشپ در

 یک به فصلی و سیکلی الگوهای روند تعیین با توانست خواهیم باشد محدود غیرمعمول جز این اگر ولی است بوده ناچیز
 (3136 ،نجیمی) دستیابیم است برخوردار بالاتری صحت درجه از که بینی یشپ

 

 پیش بینی سود توسط مدیریت
. کند یم جلب خود به را مالی یها صورت کنندگان استفاده توجه که است مالی یها صورت اصلی و مهم اقلام از یکی سود
 سود از مالی یها صورت کنندگان استفاده دیگر و دولت تحلیلگران، شرکت، کارکنان مدیران، اعتباردهندگان، ،گذاران یهسرما

 و مالیات محاسبه ،ها شرکت ارزیابی سود، پرداخت سیاست وام، اعطای ،گذاری یهسرما تصمیمات اتخاذ جهت مبنایی عنوان به
 (.3146 شاهرخی، و مشایخ) کنند یم استفاده شرکت به مربوط تصمیمات سایر

 به راجع اطلاعاتی به ،گذاران یهسرما اما است گذشته رویدادهای بر مبتنی سود، نتیجه در و شرکت توسط شده ارائه اطلاعات
 است تجاری واحد توسط جاری و تاریخی اطلاعات صرفاً ارائه مورد، این در موجود ایه یدگاهد از یکی. دارند نیاز شرکت آینده
 با مدیریت که است این دیگر دیدگاه. دهند انجام را آینده به مربوط های بینی یشپ خود بتوانند گذاران یهسرما که ینحو به البته

 کارایی ،ها بینی یشپ این عمومی انتشار با و بپردازند اداعتم قابل هایی بینی یشپ انجام به امکانات و منابع داشتن دست در
 که است هایی یسممکان از یکی مدیریت توسط سود بینی یشپ ،رو ینازا (3147 شباهنگ،) دهند افزایش را مالی بازارهای
 است ابزارهایی از یکی اطلاعات این ارائه. کند یم ارائه شرکت آتی سودآوری وضعیت درباره را اطلاعاتی آن طریق از مدیریت

 دقت نیز و اطلاعاتی شفافیت خصوص در شرکت اعتبار شرکت، سودآوری به نسبت بازار انتظارات مدیران، آن طریق از که
 (7114 ،3همکاران و هیرست) کنند یم مدیریت را شده ارائه

 بیانجامد کمتری اشتباه درصد به که منبعی. شود یم بینی یشپ دقت به توجه سبب سود بینی یشپ منابع تنوع دیگر، طرف از
 بینی یشپ ،دهد یم نشان دنیا در شده انجام تحقیقات اکثر نتیجه. بود خواهد تر مطمئن باشد، نزدیک واقعیت به بینی یشپ یعنی

 وجود تحلیلگرانی رسمی طور به ما کشور در. است تر یقدق زمانی سری مدل بر اساس بینی یشپ به نسبت تحلیلگران با مدیران
 مدیران بینی یشپ از یا گذاران یهسرما. ندارد وجود مدون صورت به ها آن بینی یشپ یا بپردازند سود بینی یشپ به که ارندند

 های بینی یشپ کیفیت بنابراین،(. 3146 شاهرخی، و مشایخ) نمایند یم سود بینی یشپ به اقدام خود اینکه یا کنند یم استفاده
 مدیریت زیرا. شود یم انجام سازمان از خارج افراد توسط که است هایی بینی یشپ از لاتربا بسیار مدیریت توسط شده ارائه

 از مالی اطلاعات جزئیات به و است آگاه شرکت جاری یها طرح از دارد، شرکت وضعیت خصوص در بیشتری اطلاعات
 ،نجیمی) دهد یم اختصاص مالی های ینیب یشپ به را یفراوان منابع اغلب علاوه به. دارد دسترسی قبل حسابداری یها دوره

 از را خود سود بینی یشپ به مربوط اطلاعات که هستند مکلف ها شرکت تهران بهادار اوراق بورس در اساس، این بر(. 3136
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 از که اطلاعاتی ازجمله و اطلاعات تمامی. دهند قرار مالی تحلیلگران و گذاران یهسرما اختیار در بهادار اوراق بورس طریق
 ازجمله و دقیق باید ،گیرد یم قرار.. . و گیرندگان یمتصم مالی، تحلیلگران ،گذاران یهسرما اختیار در مالی یها گزارش یقطر

 اطلاعات از کنندگان استفاده سایر و اعتباردهندگان ،گذاران یهسرما اطلاعاتی منبع ینتر مهم. باشد اطلاعات ینتر مربوط
 رحمتی،) است معین زمانی فواصل در ها شرکت مدیریت توسط شده ارائه سود های بینی یشپ بهادار اوراق بورس در ها شرکت
3138.) 

 

 گذاری یهسرماکارایی 

 ناکارایی از منظور و است متبت خالص فعلی ارزش با هایی پروژه پذیرش معنی به مفهومی، صورت به گذاری یهسرما کارایی
 فعلی ارزش خالص با هایی پروژه انتخاب با و( گذاری سرمایه کم) ریگذا های سرمایه فرصت این از گذر گذاری، سرمایه

 بیش عبارتی است. به( گذاری سرمایه بیش) منفی فعلی ارزش خالص با هایی پروژه انتخاب یا و( گذاری سرمایه بیش) منفی
 انتظار مورد گذاری سرمایه از منفی انحراف گذاری سرمایه کم و انتظار مورد گذاری سرمایه از متبت انحراف گذاری سرمایه

 اما. است گذاری سرمایه توسعه و بسط کشورها، اقتصادی مسائل حل جهت در مهم عوامل از (. یکی3135)مرادی،  می باشد
 کارایی افزایش گذاری، سرمایه توسعه مسئله بر علاوه مالی، منابع محدودیت به توجه با و نیست کافی تنهایی به امر این

 شرکت که شود می حاصل زمانی گذاری سرمایه کارایی(. 3131حصاری، ) است اهمیت با مسائل جمله از زنی گذاری سرمایه
سرمایه مانند عدم  بازار نواقص از برخی واقع، کند. در گذاری سرمایه متبت خالص فعلی ارزش با هایی طرح تمامی در فقط

 با های پروژه نه که یش سرمایه گذاری منتهی گردد؛ به این مفهومفرآیند ب به تواند می نمایندگی، های هزینه و اطلاعاتی تقارن
)بیش  شوند می رد منفی خالص فعلی ارزش با های )کم سرمایه گذاری( و نه پروژه شوند می پذیرفته متبت خالص فعلی ارزش

 (. 7133سرمایه گذاری( )بیدل، 
 ازحد بیشتر آن در گذاری سرمایه که هایی فعالیت در عمناب مصرف از سوء یک از که است آن مستلزم بهینه، گذاری سرمایه
دارد،  گذاری سرمایه به بیشتری نیاز که هایی فعالیت سمت به منابع دیگر سوی از و شود ممانعت است، شده انجام مطلوب

 با را ریگذا سرمایه میزان باید مختلف، های طرح در گذاری سرمایه برای اقتصادی واحد (. یک3131)حصاری،  هدایت شود
 فعلی ارزش خالص با هایی طرح تقبل که است این اصلی مسئله رو، این از. دهد قرار توجه مورد منابع محدودیت به توجه

 گذاری سرمایه کم به منجر متبت، فعلی ارزش خالص با هایی طرح از کردن نظر صرف و گذاری سرمایه بیش به منجر منفی،
(. زیرا مدیران باید به صورت بهینه و در 7134، 3)وردی اری را به دنبال خواهد داشتسرمایه گذ بودن بهینه عدم که شود می

 و پذیرفته را متبت خالص فعلی ارزش با هایی طرح یعنی. کند آفرینی ارزش شرکت برای که کنند گذاری سرمایه هایی طرح
 اقتصاد و شرکت سطح در مخربی یامدهایپ حد از بیشتر گذاری سرمایه .نماید رد را منفی خالص فعلی ارزش با هایی طرح
 و ملتهب را اقتصاد و شده شرکت سطح در گذاری سرمایه کارایی کاهش موجب گذاری سرمایه بیش مسئله. دارد کشور یک

 از می شود که یکی کلان اقتصاد ظاهری توسعه به منجر و رساند می آسیب سهامداران منافع به شدت به و کند می متورم
 بیش مسئله دو به توان می را گذاری سرمایه (. بیش7133، 7)یانگ می آید شمار به بزرگ های شرکت رد اصلی مسائل
 این. کرد بندی طبقه ،(ریسک انتقال برای ای انگیزه) ریسک پر های طرح در گذاری سرمایه بیش و مدیریت گذاری سرمایه
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 شود. گرفته نظر در گذاری سرمایه بهینه سطح به توجه با منابع مدیریت های سیاست که دهد رخ تواند می زمانی مسئله دو
 تضاد امر این علت. است که مدیران بر اهمیت نقش خود تأکید دارند فرضیه این بر مبتنی مدیریت گذاری سرمایه بیش مسئله
، 3همکاران )روکا و کلی شرکت را به دنبال خواهد داشت ارزش کاهش نتیجه در و مدیر طلبانه فرصت رفتار که است منافع
 برخی دیگر از سوی. دانند می شرکت و سهام ارزش حداکترسازی هدف از فراتر را خود هدف مدیران واقع (. در7133

 هایی طرح در گذاری سرمایه از تا کند می تواند مدیران را ترغیب بدهی روابط که داد ( نشان7134)7از قبیل مایرز پژوهشگران
 بدهی وجود که است اعتقاد این بر وی. یابد کاهش شرکت ارزش طریق این از و کنند نظر صرف متبت خالص فعلی ارزش با
. گذارد می شرکت گذاری سرمایه های انتخاب بر منفی تأثیر دارد، اسمی ارزش به نسبت تری پایین بازار ارزش که ریسک پر
 فرصت. دارد بستگی گذاری سرمایه یبرا مدیریت گیری تصمیم به رشد های فرصت و ها دارایی از شرکت ارزش وی نظر از

 گیرد. می قرار شرکت سرمایه ساختار و شده بکارگرفته های دارایی تأمین نحوه تأثیر تحت رشد های
 

 پژوهشپیشینه 
هرای   شررکت در طری سرال    331  ارتباط بین کارایی سرمایه گذاری و عملکرد شرکت در ( پژوهشی را با عنوان7133) 1کارتا

برین   ته های پژوهش حاکی از این است کره تریش با استفاده از مدل رگرسیونی چند متغیره انجام داد. یافدر ا 7131 – 7131
 کارایی سرمایه گذاری و عملکرد شرکت رابطه مثبتی وجود دارد.

شرکت در طی سال هرای   371تأثیر کارایی سرمایه گذاری برعملکرد شرکت در  پژوهشی را با عنوان( 7131) 8ژو و همکاران

انجام دادند. یافته های پژوهش حاکی از با استفاده از رگرسیون خطی چند متغیره و داده های ترکیبی در چین  7131 – 7131
 این است که کارایی سرمایه گذاری با عملکرد شرکت رابطه مثبتی دارد.

در طی شرکت  861در ایه گذاری ( پژوهشی را با عنوان بررسی تأثیر ارتباطات سیاسی و کارایی سرم7136) 5لینگ و همکاران
 ارتباطات سیاسی که یافته های تحقیق نشان داد .ترکیه با استفاده از رگرسیون چندگانه انجام دادنددر  7131-7138سال های 

 . دارد یمعنادار ریثأتندارد در صورتی که کارایی سرمایه گذاری بر عملکرد شرکت  تأثیر معناداری شرکت عملکرد بر
( به بررسی رابطه بین معاملات گزارش نشده سهام توسط افراد درون سازمانی و سودهای آتی و 7138) 6ونچنگ و واست

خطای پیش بینی سود پرداختند. آن ها نشان دادند که این معاملات باعث کاهش سود آتی شرکت و افزایش خطاهای پیش 
 بینی سود می گردد.

پیروی داوطلبانه از استانداردهای حسابداری شرکت های اسپانیایی در مقایسه با ( به بررسی 7138) 1گاریدو میرالس و سانابریا
بررسی نشان داد  استاندارد های ملی اسپانیا روی نمونه ای از شرکت های فهرست شده در بازار سرمایه اسپانیا پرداختند. نتیجه

انه استانداردهای بین المللی را به کار گرفته پیش بینی های سود توسط تحلیل گران مالی در شرکت هایی که به طور داوطلب

                                                           
1
 Rocca & et al. 

2
 Meyers 

3
 Karta 

4  Zhou & et al 
5
 Ling & et al. 

6
 Chang and Watson 

7
 GarridoMiralles and Sanabria 

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

(                                             سوملد )ج 9311 ، تابستان72 ، شماره3دوره   

 

58 
 
 

در مورد شرکت هایی که توسط چهار  بودند خطای پیش بینی کمتری نسبت به سایر شرکت ها داشت. این نتایج خصوصاً
 موسسه بزرگ حسابرسی شده بودند بهتر بود.

 نگهرداری  و خریرد  برازده » و ودآوریسر  در گرذاری سررمایه  تأثیرکرارایی  بررسری  بره  وهشیپژ در (3136) همکاران و هادیان
 الگوهرای  از هافرضیه آزمون و هاداده تحلیل و تجزیه برای. پرداختند مالی محدودیت سطح درنظرگرفتن با «آینده شدۀ تعدیل

 ای رتبره  لاجیرت  رگرسریون  از استفاده با شرکت مالی محدودیت شاخص. شد استفاده ترکیبی هایداده و چندمتغیره رگرسیون
 بهرادار  اوراق برورس  در شرده  پذیرفته شرکت 371 از متشکل پژوهش، هایفرضیه آزمون برای آماری نمونۀ. است شده دبرآور

 در آینرده  سودآوری در گذاریسرمایه متفاوت تأثیر دهندۀ نشان پژوهش هاییافته. است 3131 تا 3141 زمانی دورۀ در تهران،
 امرا  اسرت؛  سرازگار  نظری مبانی با یافته این. است مالی محدودیت بدون هایشرکت به نسبت مالی محدودیت با هایشرکت

 نسربت  مالی محدودیت با هایشرکت آیندۀ شدۀ تعدیل نگهداری و خرید بازده در گذاریسرمایه متفاوت تأثیر بر دال شواهدی
 .نشد یافت مالی محدودیت بدون هایشرکت به

یریت و ساختار مالکیت با ریسک ویژه شرکت های پذیرفته شده در برورس  ( به برر رابطه خطای پیش بینی مد3136نجیمی )
شرکت با استفاده از روش رگرسیون خطری و روش   318با نمونه مستمل بر  3135تا  3131اوراق بهادار تهران بین سال های 

م و فروش برر ریسرک   حداقل مربعات انجام داد به این نتیجه دست یافت که خطای پیش بینی مدیریت بر اساس سود هر سه
 ویژه تاثیر معناداری دارد.

 عملکررد  و مالی پذیری انعطاف بر گذاری سرمایه کارایی تاثیر بررسی به پژوهشی در(3136) علمداری محمدزاده  و محمدی 
 در شرده  پذیرفتره  هرای  شررکت  برین  از شرکت 46 تعداد. پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در

 -سرال  811 به مشاهدات تعداد ساله 5 دوره احتساب با که باشد می 3138 تا 3131 های سال طی تهران بهادار اوراق بورس
 شدن مشخص برای ،(7113) هیلاری و بیدل مدل از گذاری سرمایه کارایی سنجش برای پژوهش این در. است رسیده شرکت
 آمراری  جامعه میانه از کمتر اهرمی نسبت دارای متوالی سال سه در که هایی شرکت مالی، پذیری انعطاف دارای های شرکت

 آن بره  را صرفر  عردد  اینصورت غیر در 3 عدد آن به و بندی طبقه مالی پذیری انعطاف دارای های شرکت عنوان به باشد، می
 فرضریه  آزمرون  برای پژوهش ینا در. اند نموده استفاده ها دارایی بازده نرخ از عملکرد گیری اندازه برای و ایم داده اختصاص

 سررمایه  کرارایی  داد، نشان پژوهش نتایج. است شده استفاده متغیره چند رگرسیون و لجستیک رگرسیون مدل از تحقیق های
 .دارد ها شرکت عملکرد و مالی پذیری انعطاف بر معناداری و مثبت تاثیر گذاری
 بورس در شده پذیرفته های شرکت عملکرد و گذاری سرمایه راییکا بررسی منظور  به تحقیقی در( 3136) اننادری  و غلامی
 طی تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 311 از متشکل ای نمونه منظور این برای. پرداختند تهران بهادار اوراق
 فرضیه آزمون برای و است همبستگی و توصیفی نوع از حاضر تحقیق روش. گرفت قرار بررسی مورد 3144-3138 زمانی دوره

 بر گذاری سرمایه کارایی داد نشان آمده دست به نتایج. شد استفاده ثابت اثرات و پانل های داده با خطی رگرسیون مدل از ها
 پیردا  بهبود هم شرکت عملکرد مثبت، خالص فعلی ارزش با های پروژه انتخاب با و دارد مستقیم و مثبت تاثیر شرکت عملکرد

 هرایی  پروژه در نباید ها شرکت آمده دست به نتایج براساس و نشد؛ مشاهده ای رابطه عملکرد با ملی اهرم نبی ولی. کند می
 .شد خواهد منفی و ضعیف شرکت عملکرد زیرا کنند گذاری سرمایه ندارند مثبت خالص فعلی ارزش که

)با تاکید بر صورت هرای مرالی میران     ( به بررسی رابطه مدیریت سود و خطای پیش بینی سود3135حاجیها و چناری بوکت )
پرداختند بره   3137تا  3144دوره ای و پایان دوره ای( شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بین سال های 
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اط وجود ندارد که این یافته این نتیجه دست یافتندبین مدیریت سود و خطای پیش بینی سود در صورت های مالی سالانه ارتب
فرضیه بنیادی را رد می کند، مبنی بر این که پیش بینی های خوش بینانه است که با سطح کمتری از دقت پیش بینی همرراه  
است. همچنین در صورت های مالی میان دوره ای بین مدیریت سود و خطای پیش بینی سود، ارتبراط معکروس و معنری دار    

 وجود دارد.
( در بررسی خطای پیش بینی سود، معاملات با اشخاص وابسته و نسبت اعضای غیرموظرف هیرت   3131و همکاران )کامیابی 

انجام دادند به این نتیجه دسرت   3133تا  3141مدیره، شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بین سال های 
سود رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. همچنین نتایج پژوهش  یافتند که بین معاملات با اشخاص وابسته و خطای پیش بینی

حاکی از این است که نسبت اعضای غیر موظف هیئت مدیره بر ارتباط بین معاملات با اشخاص وابسته و خطای پریش بینری   
 سود اثر تعدیل کننده دارد.

 

 پژوهش های یهفرض
 معناداری دارد. تأثیر اریخطای پیش بینی مدیریت بر کارایی سرمایه گذ: اصلیفرضیه 

 

 روش پژوهش
 شود می استفاده زمانی رویدادی پس روش از. است رویدادی پس رویکرد از استفاده با و تجربی نیمه نوع از پژوهش این طرح

 توصیفی های پژوهش زمره در پژوهش، روش ازنظر پژوهش این. بپردازد موضوع بررسی به رویداد وقوع از پس پژوهشگر که
 جزء پژوهش این هدف، لحاظ از. پردازد می موجود روابط و شرایط تفسیر و توصیف به توصیفی مطالعات. گیرند یم جای

 مسائل حل برای شود، می تدوین بنیادی های پژوهش در که اصولی و نظریه کاربردی پژوهش در. است کاربردی های پژوهش
 نوین آورد ره افزار نرم و ای کتابخانه روش از اطلاعات و ها دهدا آوری جمع برای .شود می گرفته کار به واقعی و اجرایی

 موردنیاز های داده و است شده گرفته انگلیسی و فارسی تخصصی مجلات و کتب از پژوهش نظری مبانی. است شده گردآوری
 پایگاه افزارهای نرم زا استفاده با و تهران بهادار اوراق بورس توضیحی های یادداشت و مالی های صورت به مراجعه طریق از

 بهادار اوراق بورس سازمان کدال، های سایت وب از: مشاهده طریق از: شامل اطلاعات گردآوری ابزار .شود می آوری جمع ها داده
تا  3131زمانی این پژوهش از سال  قلمرو شده است. استفاده نوین آورد ره افزار نرم به توجه با: افزار نرم طریق از. باشد می تهران
 است. 3131

 

 پژوهش جامعه آماری

در بورس اوراق بهادار تهران هستند. نمونه آماری به روش حذفی و با  شده یرفتهپذ یها شرکتجامعه آماری این پژوهش 
 اعمال شرایط زیر تعیین شد:

  .اشدب سال هر اسفندماه پایان به منتهی ها شرکت مالی سال، ها آن پذیری مقایسه قابلیت رعایت برای  .3 
  .باشند نداده تغییر را خود مالی دوره و نداشته فعالیت توقف، پژوهش زمانی قلمرو طی  .7 
  .باشد دسترس در پژوهش برای ها شرکت از یازموردن اطلاعات کلیه  .1 
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  .نباشند( بیمه و ها لیزینگ ، هلدینگ یها شرکت، گذاری یهسرما یها شرکت) مالی مؤسسات و ها بانک جزء  .5 
 باشند. شده یرفتهپذ بورس در 3131سال  از قبل ها شرکت  .6 

 نمونه پژوهش انتخاب شدند. عنوان بهشرکت  361بالا تعداد  های یتمحدودبا مد نظر دادن 
 

 ها آن یریگ اندازهمتغیرهای پژوهش و نحوه 

 مدیریت خطای پیش بینی سود: مستقلمتغیر 
وابسته است و مطابق با پژوهش کامیابی  متغیر  tدر سال iشرکت مدیریت ی سود : در این پژوهش خطای پیش بین     

 صورت زیر محاسبه می گردد: به (3136و نجیمی ) (3131و همکاران )

      (         ) |    | 
 که در آن
 tدر سال   i: سود خالص واقعی هر سهم شرکت    

 t+1در سال   iشرکت پیش بینی شده از سوی مدیران برای: سود خالص     

انتشار می یابد. از t سودی است که همزمان با اعلام سود سال t+1در فرمول بالا، اولین پیش بینی سود هر سهم سال 
های  گردد و صورت در تیر ماه تشکیل می های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران عمدتاً آنجایی که مجامع شرکت

مالی حسابرسی شده نیز در این تاریخ به عموم عرضه می گردد، سودی به عنوان سود پیش بینی شده در فرمول فوق لحاظ 
 گردیده که قبل از پایان تیرماه به عموم ارایه شده باشد.

 

 کارایی سرمایه گذاری: وابستهمتغیر 

پژوهش چرن و همکراران     در این پژوهش به پیروی از گذاری است که دومین متغیر مستقل در تحقیق حاضر کارایی سرمایه
گرذاری کرارا بره     سررمایه  هرا  آنگذاری کل را تعریف کردند. به عقیده  گذاری بیشتر از حد، سرمایه ( برای برآورد سرمایه7131)

د. مشابه مدل بیردل و همکرارن   ین مالی شونتأمی با خالص ارزش فعلی مثبت ها پروژههایی اشاره دارد که تنها  گذاری سرمایه
 است.تفاده کردند که مطابق با رابطه زیر گذاری اس بینی سطح سرمایه یشپاز معیار کیوتوبین و رشد فروش برای  ها آن( 7113)
 

                                     
 

 است: تعریف متغیرهای این رابطه به شرح زیر
 .tدر سال  iگذاری کل شرکت  : سرمایه      
 های کل.  ییدارابر  یمتقسها  یبده)کیوتوبین(: مجموع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتری        

 )درصد تغییرات فروش(: درصد تغییر درآمد فروش از سال جاری نسبت به سال قبل.           
شروند و   یمر گرذار تلقری    ی کم سرمایهها شرکتباشند،  یممنفی  صورت بهیی با باقیمانده خطای مدل رگرسیونی که ها شرکت
 گذار هستند ی بیش سرمایهها شرکت دهنده نشانباشند،  یممثبت  صورت بهخطای مدل رگرسیونی که مانده  یباقیی با ها شرکت

 (. 7131)چن و همکاران، 
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 کنترلی متغیرهای
 .شد خواهد برآورد شرکت های دارایی کل طبیعی لگاریتم طریق از :شرکت زهاندا
  .آید می دست به سهام صاحبان حقوق به خالص سود نسبت طریق از :سهام صاحبان حقوق بازده نرخ

 

 های پژوهش یافته

ی مربوط به متغیرها لازم ها، آشنایی با آمار توصیف و تحلیل دقیق آن  منظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها و تجزیه  به
دهد. آمار توصیفی مربوط به  های مربوط به متغیرهای مورد استفاده در تحقیق را نشان می  ، آمار توصیفی داده3است. جدول 

 باشد. ( می3131تا  3131ساله ) 5شرکت نمونه طی دوره زمانی  361
 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش (:9)جدول 

 بیشترین کمترین انحراف معیار نمیانگی مشاهده نام متغیر
-11/3 435 مدیریتخطای پیش بینی   53/8  5381-  3431 

-18/1 435 کارایی سرمایه گذاری  37/1  36/1-  66/1  

55/5 435 شرکت اندازه  56/1  15/3  73/38  

57/38 435 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام  86/3  11/33  11/33  

( 57/38نرخ بازده حقوق صاحبان سهام با مقدار ) متغیرهامربوط به  میانگینشترین بی شود می مشاهده( 3) جدول به نگاهی با
برای  معیارانحراف مقدار  ( است.-11/3پیش بینی مدیریت با مقدار )است و کمترین مقدار میانگین مربوط به متغیر خطای 

دهد این دو  باشد که نشان می می 37/1با برابر است  کارایی سرمایه گذاریو برای  53/8برابر با  مدیریتخطای پیش بینی 
متغیر وابسته نیز  کارایی سرمایه گذاریانحراف معیار هستند. کمینه و بیشینه  کمترینو  بیشترینمتغیر به ترتیب دارای 

 .باشد های مورد بررسی در پژوهش می که نشان دهنده متفاوت بودن داده 66/1و  -36/1پزوهش است برابر است با 
 

 رمال بودنآزمون ن
 باشد. های پارامتریک می ، شرط اولیه انجام کلیه آزمونهای رگرسیونی( خصوص متغیر وابسته در مدل )به نرمال بودن متغیرها

 برا -آزمون جارک(: 7)جدول 

 نتیجه سطح معناداری نام متغیر
 ندارد نرمال توزیع 1011111 مدیریتپیش بینی  خطای

 ندارد نرمال وزیعت 1011111 کارایی سرمایه گذاری

 ندارد نرمال توزیع 1011111 اندازه شرکت

 ندارد نرمال توزیع 1011111 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام

دهد  نشان می 7نتایج حاصل در جدول  شده است. برا استفاده -منظور بررسی نرمال بودن متغیرهای پژوهش از آزمون جارک به
قضیه ها از توزیع نرمال برخوردار نیستند. با توجه به  باشد. لذا داده درصد می 5ر از داری متغیرهای پژوهش کمت که سطح معنی

 کند. حد مرکزی وقتی تعداد مشاهدات بیشتر باشد نرمال بودن الزامی نیست و خللی در مدل رگرسیونی ایجاد نمی
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 اف لیمر )چاو(آزمون 
گیرد. نتایج حاصل از  ( صورت میpanelهای تابلویی ) داده( و poolاین آزمون برای تشخیص بین الگوهای اثرات معمولی )

 باشد:شرح می  پژوهش بدین  آزمون اف لیمر برای مدل
 نتایج آزمون اف لیمر )چاو( (:3)جدول 

 نتیجه آزمون داری سطح معنی آماره آزمون مدل آزمون
 های تابلویی پذیرش الگوی داده 1111/1 18/33 اولمدل 

درصد بوده و بیانگر پذیرش الگوی  5کمتر از اول   مدلسطح معناداری آزمون برای  کهدهد  نشان می 5 نتایج حاصل در جدول
 باشد. های تابلویی )پانل( میداده

 

 آزمون هاسمن
شود. در این  انتخاب می panelای  باشد ساختار داده 1015( کمتر از سطح probی چاو ) که میزان معناداری آماره درصورتی
 هاسمن نیز انجام شود. ی تشخیص اثرات ثابت یا تصادفی باید آزمونحالت برا

 نتایج آزمون هاسمن (:4)جدول 

 نتیجه آزمون داری سطح معنی آماره آزمون مدل آزمون
 اثرات ثابت عرض از مبدأ 1118/1 38/34 اول مدل

درصد بوده و بیانگر پذیرش اثرات ثابت  5کمتر از ل اومدل که سطح معناداری آزمون دهد  نشان می 8نتایج حاصل در جدول 
 باشد. می

 

 آزمون ناهمسانی واریانس
 نیبرآورد و استنباط ادامه دهد در ا ندیموضوع به فرا نیناهمسان باشند اما محقق بدون در نظر گرفتن ا ونیرگرس یاگر خطاها

از  نیکننده باشد بنابرا گمراه تواند یت گرفته، مکه صور یهرگونه استنباط نیاشتباه باشد و بنابرا تواند یم اریحالت، انحراف مع
 .شده است جملات اخلال استفاده انسیوار یناهمسان یبررس یراب شده لیآزمون والد تعد

 نتایج آزمون ناهمسانی واریانس (:5)جدول 

 نتیجه آزمون سطح معنی داری آماره آزمون مدل آزمون
 انسیوار یناهمسان 101111 53/83 اولفرضیه 

باشد و بیانگر وجود  درصد می 5کمتر از  ها داری آزمون در مدل ه سطح معنیدهد ک نشان می 5ایج حاصل در جدول نت
با وزن دادن به مدل بصورت حداقل باشد که این مشکل در تخمین نهایی مدل  ناهمسانی واریانس در جملات اخلال می

. دارد وجود متفاوتی های روش اقتصادی، الگوهای تخمین برای .گرددرفع  مربعات تعمیم یافته تخمین زده شده تا این مشکل
 زننده تخمین بهترین مارکف-گاوس قضیه اساس بر( OLS) معمولی مربعات حداقل روش کلاسیک، فروض کردن لحاظ با
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 مناسبی روش( OLS) معمولی مربعات حداقل روش دیگر واریانس ناهمسانی وجود صورت در اما است؛ تورش بدون خطی
 تخمین برای مناسب مدل و پرداخته آن رفع به( Cross-section weights) دادن وزن با رو ازاین که نیست تخمین رایب

 .بود خواهد( GLS) یافته تعمیم مربعات حداقل روش ها فرضیه آزمون

 

 پژوهش هایفرضیه نتایج مدل پژوهش برای 
 تأثیر معناداری دارد. ریخطای پیش بینی مدیریت بر کارایی سرمایه گذافرضیه اصلی: 

 باشد: مدل: معادله رگرسیون مورد تخمین در این تحقیق به صورت زیر می
 

                                           

 

 تحقیق اصلی فرضیه نیتخم جینتا (:6)جدول 

 سطح معناداری t آماره رد ضرایبانحراف استاندا ضرایب متغیرها

 0.3678 0.901260- 0.042590 0.038384- عرض از مبدا

 0.0000 28.22672- 0.006570 0.185454- خطای پیش بینی مدیریت

 0.3707 0.895831 0.032636 0.029236 اندازه شرکت

 0.0245 2.255478 0.002911 0.006567 بازده حقوق صاحبان سهام

 ی اطلاعاتیها سایر آماره

 37/1 ضریب تعیین

 31/1 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 13/51آماره 

 F 11/1سطح معناداری 

 11/3 دوربین واتسون

( لذا مدل 11/1) است تر کوچکدرصد  5از  Fی آماره معنادارکه سطح  ینابودن کل مدل با توجه به دار  در بررسی معنی

شود. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که  درصد پذیرفته می 35سطح اطمینان  در Fآزمون     دار بوده و فرضیه یمعن
گردد. همچنین ضریب تعیین تعدیل  تبیین می خطای پیش بینی مدیریتتوسط متغیر  کارایی سرمایه گذاریدرصد متغیر  37/1

ملات خطا باید به میزان آماره دوربین بررسی همبستگی ج منظور بهدرصد به دست آمده است. علاوه بر این  31/1شده برابر با 
شود. با توجه به  بین بازه قابل قبول قرار دارد فرض همبستگی جملات خطا رد می 11/3توجه نمود چون مقدار آن  واتسون

درصد است که نشان  5با توجه به اینکه سطح معناداری آن کمتر از  خطای پیش بینی مدیریتمتغیر  نتایج آزمون فرضیه
و از انجایی که ضریب این متغیر منفی است این رابطه بصورت  داردرکت ش کارایی سرمایه گذاریابطه معنادار با دهنده ر

خطای پیش بینی شود. پس فرضیه تحقیق مبنی بر  درصد تایید می 35تحقیق در سطح اطمینان  لذا فرضیهمعکوس است. 
 شود.  فته میرابطه معناداری دارد پذیر کارایی سرمایه گذاریبر  مدیریت
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درصد  35در سطح اطمینان  است درصد 5از  کوچکتربا توجه به سطح معناداری همچنین متغیر بازده حقوق صاحبان سهام 
درصد رابطه معناداری با  5از  بزرگتردارند اما اندازه شرکت با توجه به سطح معناداری  کارایی سرمایه گذاریرابطه معناداری با 

 دارند.ن شرکتکارایی سرمایه گذاری 
 

 نتیجه گیری
 ازحد بیشتر آن در گذاری سرمایه که هایی فعالیت در منابع مصرف از سوء یک از که است آن مستلزم بهینه، گذاری سرمایه
 دارد، گذاری سرمایه به بیشتری نیاز که هایی فعالیت سمت به منابع دیگر سوی از و شود ممانعت است، شده انجام مطلوب
 محدودیت به توجه با را گذاری سرمایه میزان باید مختلف، های طرح در گذاری سرمایه برای اقتصادی واحد یک. شود هدایت

 بیش به منجر منفی، فعلی ارزش خالص با هایی طرح تقبل که است این اصلی مسئله رو، این از. دهد قرار توجه مورد منابع
 عدم که شود می گذاری سرمایه کم به منجر متبت، فعلی ارزش خالص با هایی طرح از کردن نظر صرف و گذاری سرمایه

کارایی بر  خطای پیش بینی مدیریتهدف پژوهش حاضر بررسی تاثیر داشت.  خواهد دنبال به را گذاری سرمایه بودن بهینه
 نتایج به توجه بابود که  3135تا  3131های  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بین سالسرمایه گذاری شرکت

 دهنده نشان که است درصد 5 از کمتر آن معناداری سطح اینکه به توجه با مدیریت بینی پیش خطای متغیر فرضیه آزمون
 معکوس بصورت رابطه این است منفی متغیر این ضریب که انجایی از و دارد شرکت گذاری سرمایه کارایی با معنادار رابطه
 بر مدیریت بینی پیش خطای بر مبنی تحقیق فرضیه پس. شود می تایید درصد 35 ناطمینا سطح در تحقیق فرضیه لذا. است

همسو  (7171هانگ )که نتایج آزمون پژوهش با نتایج پژوهش. شود می پذیرفته دارد معناداری رابطه گذاری سرمایه کارایی
و  یموردبررسام شود و نتایج آن آتی این تحقیق رو با توجه به تفکیک صنایع انج یها پژوهشدر  شود یمپیشنهاد  است.

 تی در بازه زمانی بیشتری مورد آزمون قرار گیرد.های آ در سالاین تحقیق  شود یمتحلیل قرار گیرد. همچنین پیشنهاد 
 

 منابع
 ،حسابداری، دانش ،گذاری سرمایه کارایی بر آن تأثیر و حسابداری پذیری مقایسه ،(3131) ،بهروز زاده، حسن ،محمدعلی آقایی 

 . 18-1 صص ،7 شماره ،3 دوره
 بر سود تقسیم محدودکننده اثرهای کاهش در مالی گزارشگری کیفیت نقش ،(3138) ،مهدی زینالی، ،وحید خانقاه، زاده تقی 

 . 347-363 صص ،7 دوره ،77 شماره حسابرسی، و حسابداری های بررسی ،عمر چرخه مراحل در ها شرکت گذاری سرمایه
 ،آزاد نقد جریان ،حد از بیش گذاری سرمایه حسابداری، اطلاعات کیفیت، (3131) ،محمد ،محمدیان ،سمقا ،بولو علی، ثقفی، 

 .61-11 صص ،1/63 پیاپی حسابداری، های پیشرفت
 ،میان مالی های صورت بر باتاکید) سود بینی پیش خطای و سود مدیریت رابطه ،(3135) ،حسن بوکت، چناری ،زهره حاجیها 

 .84-73 صص ،7، شماره 8دوره  مالی، تامین و دارایی مدیریت پژوهشی علمی فصلنامه ،(ای دوره پایان و ای دوره
 ،نامه پایان سود، مدیریت رفتار تغییر بر سهم هر سود بینی پیش با مرتبط های ویژگی تأثیر بررسی ،(3138) ،زهرا رحمتی 

 .اراک واحد اسلامی آزاد دانشگاه ارشد، کارشناسی
 ،ایران. تهران، حسابرسی، و حسابداری تخصصی تحقیقات مرکز حسابرسی، سازمان حسابداری، تئوری ،(3147) ،رضا شباهنگ 
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 تأثیر و گذاری سرمایه کارایی با مالی گزارشگری کیفیت بین ارتباط بررسی ،(3136) ،فاطمه رعنایی، ،مهدی گرایلی، صفری 
 . 34-41 صص ،3 شماره ،5 دوره مالی، مینتأ و دارایی مدیریت ،رابطه این بر ها بدهی سررسید ساختار

 بورس در شده پذیرفته های شرکت عملکرد و گذاری سرمایه کارایی بین رابطه بررسی (،3136) ،آرش نادریان، ،محمد ،غلامی 
 ادآز دانشگاه کتول، آباد علی راهکارها، و ها چالش نوین، های تکنیک مدیریت و حسابداری ملی همایش تهران، بهادار اوراق

 .کتول آباد علی واحد اسلامی
 ،نسبت و وابسته اشخاص با معاملات سود، بینی پیش خطای، (3131) ،فاصل پلنگی، نادری، احسان بوژمهرانی، ،یحیی کامیابی 

 .353-315 صص ،81، شماره 33دوره  مالی، حسابداری تجربی مطالعات فصلنامه مدیره، هیئت موظف غیر اعضای

 های شرکت وعملکرد مالی پذیری انعطاف بر گذاری سرمایه کارایی تاثیر ،(3136)، ثریا علمداری، محمدزاده ،احمد ،محمدی 
 عالی آموزش موسسه تبریز، مدیریت، و اقتصاد حسابداری، نقش ملی کنفرانس اولین تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 .شمس آوری فن و علم
 ،های بررسی آن، بر موثر عوامل و مدیران توسط سود بینی پیش دقت بررسی ،(3146) ،سمانه سیده شاهرخی، ،شهناز مشایخ 

 .47-65، صص 51، شماره 38دوره  حسابرسی، و حسابداری
 اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت سهام قیمت و سیاسی مدیریت ،(3138) رمضانعلی، رؤیایی، محمدرضا، فرد، مهدی 

 .74-33 صص ،75 شماره ،4 دوره بهادار، وراقا تحلیل مالی دانش سیاسی، اقتصاد نظریه آزمون: بهادار
 ،در شده پذیرفته های شرکت ویژه ریسک با مالکیت ساختار و مدیریت بینی پیش خطای رابطه بررسی، (3136) ،نازنین نجیمی 

 .شیراز حافظ عالی آموزش موسسه ارشد، کارشناسی نامه پایان تهران، بهادار اوراق بورس
 گذاری، سرمایه کارایی عدم انواع بر بدهی سررسید و مالی گزارشگری کیفیت اثر ،(3136) ،هدی اسکندر، ،مهدی سحر، الهایی 

 .371-35 صص ،15 شماره ،3 دوره حسابرسی، و مالی حسابداری های پژوهش
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