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چکیده:

بررسی رابطه بین معیارهای سودآوری، بازده مورد انتظار با کارایی 
سرمایه گذاری در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

  حمید نظری1
  محسن دارایی2

کارایی  با  انتظار  مورد  بازده  سودآوری،  معیارهای  بین  رابطه  بررسی  پژوهش،  هدف این 
سرمایه گذاری در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است� این پژوهش از نوع 
مطالعه کتابخانه ای و تحلیلی- علی بوده و مبتنی بر تحلیل داده های تابلویی )پانل دیتا( است� در 
این پژوهش اطلاعات مالی 102 شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی دوره 
زمانی 1387 تا 1392 بررسی شده است )612 شرکت - سال(� برای تجزیه و تحلیل نتایج به 
دست آمده پژوهش از نرم افزارهای Eviews 7 ،Spss 20 و Minitab 16 استفاده شده است� 
نتایج پژوهش در ارتباط با تأیید فرضیه اول پژوهش نشان از آن داشت که بین معیار سودآوری 
و کارایی سرمایه گذاری شرکت ها، رابطه معنادار و مستقیمی وجود دارد� همچنین با توجه به 
تجزیه و تحلیل های صورت گرفته در ارتباط با تأیید فرضیه دوم پژوهش نتایج بدست آمده نشان 
می دهد که بین بازده مورد انتظار و کارایی سرمایه گذاری شرکت ها، رابطه معنادار و مستقیمی 
وجود دارد و در نهایت با توجه به تجزیه و تحلیل های صورت گرفته در ارتباط با تأیید فرضیه 
سوم پژوهش نتایج بیانگر آن است که بین فرصت های رشد و کارایی سرمایه گذاری شرکت ها، 

رابطه معنادار و مستقیمی وجود دارد�
کلمات کلیدی: معیار سودآوری، کارایی سرمایه گذاری، بازده مورد انتظار، فرصت های رشد�

hamidnazary16@gmail.com ،)1- کارشناسی ارشد حسابداری -  )نویسنده مسئول
2- کارشناسی ارشد مدیریت صنعتی )گرایش مالی(

تاریخ دریافت:94/2/6
تاریخ پذیرش:94/6/28
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1- مقدمه �
تشکیل شرکت های بزرگ و به دنبال آن، مسائل مربوط به تفکیک مالکیت از مدیریت، در اواخر 
سده نوزدهم و اوایل سده بیستم در سطح جهانی مطرح شد� توجه به موضوع عملکرد بهینه به شکل 
به کارائی  به مشکلات مربوط  پاسخ  آمریکا و کانادا و در  انگلستان،  ابتدا دردهه 1990 در  کنونی 
تصمیم گیری های هیات مدیره شرکت های بزرگ مطرح گردید� اما بحران های مالی سال های اخیر، 
منجر به تأکید بیشتری به برقراری مکانیزم های سرمایه گذاری و عملکرد بهینه صحیح در این منطقه 
و سایر کشورهای دنیا گردیده است� عامل اصلی ایجاد بحران های یاد شده، عدم توانایی مدیران در 
این شرکت ها  بین سهامداران  تقسیم صحیح سود  و  مناسب سرمایه گذاری  از فرصت های  استفاده 
بود� به تدریج دستگاه های حکومتی، عامه مردم و بخش های خصوصی دریافتند که با از بین رفتن 
اطمینان در میان سرمایه گذاران در ارتباط با پیش بینی های مربوط به جریان های نقدی آتی، مسیر 
جریان های سرمایه گذاری به سرعت تغییر کرده وبا حذف جریان های سرمایه گذاری و کاهش منابع 
مالی، بنگاه ها با سقوط ناگهانی مواجه خواهند شد� این قبیل بحران ها، از یک سو بیانگر مشکلات و 
چالش های یک جهان مشارکتی بوده و از سوی دیگر، نشان دهنده اهمیت وجود ساختارهای مالکیتی 
صحیح، نهادهای مالی کارآمد، قوانین بانکداری شفاف، استانداردهای حسابداری، نظام نامه های مالی 
منفی  پیامدهای  برآثار  موارد،  این  تمامی  موقع هستند�  به  و  اطلاعات صحیح  به  و دسترسی  کارا 

فعالیت های مبتنی بر روابط در مقایسه با فعالیت های بازار محور دلالت دارد�

2-بیان مسئله: �
در دنیای سرمایه گذاری امروز تصمیم گیری شاید مهم ترین بخش از فرایند سرمایه گذاری باشد که 
طی آن سرمایه گذاران در جهت حداکثر کردن منافع و ثروت خویش، نیازمند اتخاذ تصمیمات بهینه 
می باشند )چوی و همکاران، 2012( در این ارتباط مهم ترین عامل فرایند تصمیم گیری اطلاعات 
مربوط به سودآوری شرکت ها است� اطلاعات می تواند بر فرایند تصمیم گیری تأثیر بسزایی داشته 
که  اساسی  اطلاعات  از  یکی  می شود�  متفاوت  افراد  در  متفاوت  تصمیمات  اخذ  موجب  زیرا  باشد� 
مبنای تصمیم گیری در ارتباط با انجام سرمایه گذاری است، ریسک شرکت می باشد )چان و همکاران، 

�)2006
نظریه پردازان بازارهای اوراق بهادار، گزارش گری مالی را مهم ترین منبع اطلاعاتی سرمایه گذاران 
می دانند� به همین دلیل یکی از اهداف حسابداری و تهیه صورت های مالی فراهم کردن اطلاعات به 
منظور تسهیل تصمیم گیری است� یکی از موارد با اهمیت در گزارشگری مالی و افشا، توجه به میزان 

و سطح سرمایه گذاری شرکت ها است )اسنیس و همکاران، 2000(�
 فاما و فرنچ )2008( در پژوهش خود به این نتیجه رسید که همواره افزایش ریسک شرکت با 
افزایش نسبت قابل توجهی از سرمایه گذاری همراه بوده است� ساختار بهینه مالکیت سرمایه گذاران 
نهادی، عاملی تاثیرگذار در نوسانات سرمایه گذاری بوده و به عنوان ابزارهای تاثیرگذار مدیریت نقش 

به سزایی در ایجاد جریان های نقدی آتی شرکت ها دارد )فیرر و ویلیامز، 2003(�
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در اقتصاد رو به رشد مدیران سرمایه گذار و مدیران پرتفوی، همواره به دنبال گزینه های مناسب 
سرمایه گذاری هستند تا بتوانند هم سود مورد نظر را کسب کنند و هم در بلندمدت ثروت خود را 
افزایش دهند )کامپبل و همکاران، 2008( بازارهای مالی یکی از محافلی هستند که می توانند انگیزه 
سرمایه گذاری را برای سرمایه گذاران متجلی سازند )ایسفلدت و پاپانیکولائو، 2011( بازار سرمایه با 
توجه به نوسانات اقتصادی همیشه تغییرات قیمت سهام و بازده سهام را تجربه کرده است� تغییرات 
قیمت سهام در شرکت ها برخی از متغیرهای تاثیرگذار بر بازده واقعی را مورد تأثیر قرار داده و انباشت 
بیش از حد ارزش افزوده سرمایه ناشی از نوسانات مثبت قیمت سهام، بازدهی مورد انتظار سهام را 

دگرگون خواهد نمود )فنگ چن، 2010(�
نکته ای که باید بدان اشاره نمود، این است که در عمل سرمایه گذاران چندان به متغیر ریسک در 
کنار کیفیت سرمایه گذاری توجهی نمی کنند و یا به عبارتی دیگر به ریسک تحت عنوان یک معیار 
مهم برای سرمایه گذاری بها نمی دهند )ژانگ، 2005(� در واقع آن چیزی که بازدهی مورد انتظار یک 
شرکت را تحت تأثیر قرار می دهد، در حالت کلی وضعیت درون سازمانی و برون سازمانی است، به 
عنوان مثال ریسک تجاری و سودآوری دو عامل اساسی در برآوردهای مربوط به بازده مورد انتظار 

سهام محسوب می شوند )آهن و همکاران، 2006(�
معیار سنجش کیفیت سرمایه گذاری در طول دوره مورد نظر میزان سودآوری آن بوده و بیشتر 
نشأت گرفته از نوسانات بازده واقعی دوره های پیشین شرکت ها می باشد )چان و همکاران، 2001( 
پس اگر سرمایه گذار مجموعه عوامل درون سازمانی و برون سازمانی را در ارتباط با بازدهی مد نظر 
قرار دهد، قطعاً به نتایج مطلوبی خواهد رسید )هو و همکاران، 2011( زمان بندی بازدهی مورد انتظار 
شرکت ها به عنوان متغیر تعدیل گر در مدل پژوهش بیاکسیا و ایکسیو )2007( نشان از گسیختگی 
و پراکندگی قیمت ها در طول دوره های بلند مدت داشته و می تواند به عنوان عامل نهادی در پیش 

بینی ریسک و سودآوری شرکت باشد�
شرکت ها نقش بسیار حساس و مهمی را در اقتصاد کشورها بر عهده دارند� در واقع شرکت ها از 
هستند  سودآوری  و  مالی  خدماتی  و  تولیدی  مراکز  گسترده ترین  و  فعال ترین  قدیمی ترین،  جمله 
بر عهده دارند  را  اقتصاد  مالی در  توزیع مطلوب منابع  و  انکاری در جمع آوری  قابل  که نقش غیر 
)ناوی – مارکس، 2009( سودآوری از جمله عوامل تاثیرگذار در ارزیابی عملکرد شرکت ها به حساب 
به عوامل داخلی  را می توان  بر سودآوری شرکت ها  – مارکس، 2011(� عوامل مؤثر  )ناوی  می آید 
)تحت کنترل مدیریت شرکت ها( و عوامل خارجی )خارج از کنترل مدیریت شرکت ها( تقسیم نمود 

)کارلسون و همکاران، 2004(�
 اسنیس و همکاران )2000( بیان داشتند که سرمایه گذاران در ارتباط با خرید انواع سبد سهام 
پیش روی، حساسیت های متفاوتی از خود نشان داده و بیشترین توجه خود را معطوف به بازدهی 
مورد انتظار سهام در سال مورد بررسی می نمایند� سرمایه گذاران شرکت ها و خریداران سهام بیشتر 
تحت تأثیر میزان نوسانات سود شرکت ها قرار گرفته و بازده مورد انتظار سهام را بر بازدهی واقعی 

برای در نظر گرفتن مبنای سرمایه گذاری ترجیح می دهند )کامپبل و همکاران، 2008(�
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با توجه به منابع تأمین مالی، شرکت های دارای نوسانات ریسک بالا، سودآوری بالایی نیز از خود 
نشان می دهند )ایسفلدت و پاپانیکولائو، 2011( بنابراین تصمیمات مربوط به ساختار تأمین مالی 
و تصمیمات سرمایه گذاری، نقش مؤثری در کارایی و اعتبار شرکت ها نزد مؤسسات تأمین سرمایه 
سودآوری،  عملکرد،  وسعت  لحاظ  از  شرکت ها  اهمیت  اما   )2003 ویلیامز،  و  )فیرر  داشت  خواهد 
امکانات رشد، اندازه و نوع فعالیت، تعیین کننده نیاز مالی متنوع آنان خواهد بود )ناوی – مارکس، 

�)2009
بود،  تغییرات کیفیت سرمایه گذاری خواهد  از نسبت  تأثیرپذیر  نوعی  به  مالی شرکت ها  عملکرد 
در صورتی که نوسانات جریان های نقد آزاد تعدیل کننده فاصله و شکاف بیش از حد این نسبت با 
ارزش دارایی های شرکت باشد )ژانگ، 2005( تمایل مدیران واحدهای اقتصادی دارای جریان نقد 
بالا و فرصت های رشد اندک، به سرمایه گذاری در پروژه های اضافی )نهایی( یا حتی پروژه های دارای 
خالص ارزش فعلی منفی می توانند از طریق ایجاد سرمایه گذاری هایی که ثروت سهام داران را بیشینه 
نمی کند، مشکلات نمایندگی و تضاد منافع را افزایش داده و سودآوری شرکت ها را به شدت کاهش 

دهد )کامپبل و همکاران، 2008(�
یکی از ملزومات اولیه و پیش نیازهای اصلی برای قرار گرفتن در مسیر توسعه، تأمین و تخصیص 
سرمایه و منابع مالی به شکل مطلوب است که در این میان نقش و جایگاه نهادها و مؤسسات مالی 
اهمیت می یابد که به نوعی در تجهیز، تأمین و گردآوری سرمایه و منابع مالی از یک طرف و از طرف 
دیگر در تخصیص و توزیع مطلوب آن موثرند )چوی و همکاران، 2012(� وجود بدهی در ساختار مالی 
شرکت ها بدلیل مزیت مالیاتی، موجب افزایش سود حسابداری و به تبع آن افزایش نرخ بازده مورد 
انتظار سهام می گردد و از سوی دیگر بدلیل وجود هزینه های بهره و احتمال عدم ایفای تعهدات در 
سررسید، سبب افزایش ریسک مالی و در نتیجه افزایش سود انباشته و به تبع آن کاهش بازده سهام 
می شود )چن و همکاران، 2010(� مدیریت مالی با تصمیم گیری درباره بدهی ها و حقوق صاحبان 
سهام، منابع مالی را تأمین می کند و با تصمیم گیری درباره دارایی های جاری، دارایی های بلندمدت 
و سرمایه گذاری ها، آن ها را بکار می برد )فاما و فرنچ، 2006(� معیارهای رشد شرکت یکی از ابزارهای 

بسیار مهم و اساسی برای تصمیم گیری های مدیریت محسوب می شود )فیرر و ویلیامز، 2003(�
جزء  عموماً  اندازه شرکت  و  مالی  اهرم  ارزش شرکت،  مانند  ریسک شرکت  بر  تاثیرگذار  عوامل 
عوامل درونی شرکت محسوب شده و نشأت گرفته از سرمایه گذاری هایی است که در گذشته رخ 
داده است )هو و همکاران، 2011(� یکی از عوامل تاثیرگذار در نسبت تغییرات سرمایه گذاری تفکرات 
)فنگ چن، 2010(�  نهادی می باشد  از سیاست های سرمایه گذاران  گرفته  نشأت  است که  مدیران 
انجام سرمایه گذاری های قابل توجه به همراه افزایش مخارج سرمایه ای، نسبت اهرم مالی شرکت ها را 
نیز تغییر داده و یکی از عوامل با اهمیت و فزاینده ریسک سیستماتیک شرکت ها محسوب می شود 

)بیاکسیا و ایکسیو، 2007(�
بازار کمک  عدم توجه به رابطه بین سودآوری و بازده مورد توقع سرمایه گذاران به عدم کارایی 
می کند و باعث می شود بازار سرمایه ایران، همواره غیر کارا و خارج از حالت تعادل باقی بماند� این 
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عدم انطباق موجب خروج سرمایه ها از این بازار جوان و یا جلوگیری از ورود سرمایه های جدید به 
آن خواهد شد، لذا وجود یک مدل که بتواند معیارهای ریسک پذیری سرمایه گذاران و بازدهی را در 
تعیین ارزش سهام پوشش دهد و به حرکت بورس اوراق بهادار تهران در جهت کارآمدی بیشتر کمک 
نماید، ضروری به نظرمی رسد )عباسیان و همکاران،1384( بنابراین، در مدل های جدید پیشنهادی 
هم از تفاوت های منفی و هم از تفاوت های مثبت جهت تخمین کارایی سرمایه گذاری و رقابت پذیری 
سرمایه گذاران استفاده می شود، تا از این طریق بسیاری از مشکلات تشریح شده در بالا در ارتباط 
با برآوردهای بازده مورد انتظار سهام مرتفع گردد� اهمیت این پژوهش را می توان چنین بیان نمود 
که این ضرورت احساس می شود که به مدلی دست پیدا کنیم تا بتواند از نظر کیفی رابطه بین بازده 
مورد انتظار سهام، سودآوری با کارایی سرمایه گذاری را به نحو مطلوبی تبیین نماید و بتواند تصویری 

روشن از وضعیت بورس اوراق بهادار تهران ارائه نماید�
به  نسبت  سرمایه  بازار  بودن  نوپا  به  توجه  با  کشورمان  سرمایه  بازار  در  گذاران  سرمایه  جذب 
کشورهای پیشرفته از نظر مدیران بسیار با اهمیت بوده و در راستای رسیدن به این هدف شناسایی 
روابط عواملی مانند: معیار سودآوری، بازده مورد انتظار، و فرصت های رشد شرکت و تاثیرگذاری آن 

بر کارایی سرمایه گذاری، می تواند راه گشای اساسی در دستیابی به هدف غایی شرکت ها باشد�
این پژوهش به بررسی رابطه بین معیارهای سودآوری، بازده مورد انتظار با کارایی سرمایه گذاری 

در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است�

3- پیشینه پژوهش: �
3-1-تحقیقات انجام شده در خارج از کشور

تغییرات سود سهام و سودآوری  بینی  »پیش  با عنوان  چوی و همکاران3 )2014( در پژوهشی 
آتی شرکت ها  تغییرات سود سهام و سودآوری  بینی  تأثیر عوامل پیش  بررسی  به  آتی شرکت ها« 
پرداختند� بسیاری از پژوهش گران قبلی در ارتباط با سیاست های تقسیم سود مطالعات متعددی 
را انجام داده اند� هنگامی که مذاکرات پیوسته در ارتباط با محتوای اطلاعاتی تقسیم سود )ICD( و 
دارایی های شرکت ها وجود دارد آن ها فرضیه هایی با توجه به بازار سرمایه کشور کره تدوین و فراهم 
با توجه به مفاهیم مربوط به حاکمیت  از فرضیه های آزمایشی قابل ملاحضه  کرده و مجموعه ای 
شرکتی تدوین نموده ایم� آن ها یافتند که حمایت فرضیه های ICD از الگوی غیر خطی آتی مربوط 
به سود می باشد� آن ها یافتند که پیش بینی های مربوط به تغییرات سود سهام با نسبت سودآوری 
را  بررسی خودش  نمونه های مورد  اگر چه هنگامی که آن ها  رابطه مستقیمی دارد�  آتی شرکت ها 
این  به  بود،  بندی کرده  تقسیم  پایین(  و  بالا  مقابل هم )رشد سودآوری  به بخش های مختلف در 
برای  نتیجه رسید که فرضیه های در ارتباط با ICD مربوط به پیش بینی های آتی بوده، خصوصاً 
شرکت هایی که سطح رشد آن ها پایین تر از سطح نرمال بوده، قابل اثبات تر بوده است� بنابراین آن ها 

3 - Choi et al
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نشان دادند که اعتبار فرضیه های مربوط به ICD ممکن است به برخی از خصوصیات شرکت مانند 
ساختار حاکمیت شرکتی و درجه رشد شرکت ها مربوط باشد� این پژوهش از تحقیق چوی و همکاران 

)2012( پیروی کرده است�
هو و همکاران4 )2013(، در پژوهشی تحت عنوان »پیش بینی جریان های نقدی، هزینه سرمایه و 
بازده مورد انتظار » به بررسی رابطه بین سه متغیر پرداختند� آن ها با توجه به پیش بینی های سود 
شرکت ها بر مبنای مدل های و شاخص های مربوط به جریان های نقدی پیش بینی شده و برآوردی 
بر روی هزینه سرمایه شرکت ها تاکید و نمونه های بزرگی از شرکت ها را مابین سال های 2000 تا 
2011 مورد بررسی قرار دادند� آن ها یافتند که پیش بینی های سود بر مبنای پیش بینی های دیگر 
در ارتباط با پیش بینی های جریان های نقدی بوده و بر گرفته از ضرایب مربوط به پیش بینی های 
سود است� همچنین در ارتباط با هزینه سرمایه و ارتباط آن با بازده مورد انتظار سهام به این نتیجه 
رسیدند که شاخص مرتبط با بازده مورد انتظار همان پیش بینی های مربوط به بازده سهام می باشد� 
آن ها همچنین شواهدی را در ارتباط با تأیید رابطه معنادار بین سطح خصوصیات مربوط به بازده 
مورد انتظار شرکت و جریان های نقدی پیش بینی شده دست یافتند و آن را بر مبنای مدل پایه ای 

هزینه سرمایه تعدیل نمودند�
فنگ چن5 )2012(، طی تحقیق تحت عنوان » کیفیت گزارشگری مالی و کارایی سرمایه گذاری 
در   )FRQ( مالی  گزارشگری  کیفیت  نقش  بررسی  به  نوظهور«  بازارهای  در  شرکت های خصوصی 
با  وی  پرداخت�  گذاری  سرمایه  کارایی  با  آن  ارتباط  و  نوظهور  بازارهای  در  شرکت های خصوصی 
استفاده از داده های بانک جهانی در مورد شرکت ها به این نتیجه رسید که کیفیت گزارشگری مالی 
از  مالی  تأمین  است� همچنین وی دریافت که  ارتباط  در  کارایی سرمایه گذاری  با  بصورت مثبت 
طریق بانک در حال افزایش است و انگیزه های برای به حداقل رساندن درآمد برای مقاصد مالیاتی 
انگیزه ها برای دادن مالیات کمتر و نقش اطلاعاتی  در حال کاهش است� این چنین ارتباطی بین 
درآمد، غالباً در تاریخچه تحقیقات، اظهار شده است� یکی از اهداف کیفیت گزارشگری مالی، تسهیل 
اختصاص کارآمد سرمایه است� یکی از جنبه های مهم این نقش، بهبود تصمیمات سرمایه گذاری 
شرکت هاست� نتایج تحقیق وی حاکی از تأیید فرضیه وی مبنی بر این که افزایش شفافیت مالی 
این پتانسیل را دارد که مشکلات هم سرمایه گذاری کمتر از حد و هم سرمایه گذاری بیشتر از حد 
را کاهش دهد، می باشد� با این وجود، این یافته ها اغلب محدود به شرکت های بزرگ عام در ایالات 

متحده آمریکا است�
سیا دینگ و همکاران )2012(، در پ  ژوهشی بر مبنای داده هایی از شرکت های چینی در دوره بین 
سال های 2000 تا 2007 به تفاوت بین انواع مالکیت بر مبنای تجزیه و تحلیل رابطه پیوستگی بین 
سرمایه گذاری ثابت، سرمایه در گردش و محدودیت های مالی پرداختند و این پژوهش نیز به نوعی از 
پژوهش دینگ و همکاران در سال 2012 پیروی می کند� آن ها یافتند که شرکت هایی با خصوصیات 

4  - Hou et al
5  - Feng Chen
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سرمایه در گردش بالا نشان دهنده حساسیت های بالا نسبت به سرمایه گذاری در جریان های نقدی 
ناشی از سرمایه در گردش )WKS( و حساسیت های پایین نسبت به سرمایه گذاری در جریان های 
نقدی ناشی از سرمایه ثابت )FKS( می باشند� آن ها به طور همزمان ساختار WKS و FKS را 
مورد تجزیه و تحلیل قرار داده و با معیارهایی مانند تأمین مالی داخلی، محدودیت ها، FKS با سطح 
پایین و WKS با سطح بالا و نرخ سرمایه گذاری ثابت بالا مقایسه کردند� نتایج آن ها نشان داد که 
فعالیت های مربوط به مدیریت سرمایه در گردش بالا ممکن است، در کاستن اثرات محدودیت های 

مالی بر سرمایه گذاری ثابت کمک کند�
بروچت و همکاران6 )2008(، به بررسی نقش اقلام تعهدی در پیش بینی جریان های نقدی آتی 
در  حسابداری  سود  و  تعهدی  اجزای  و  نقدینگی  نقش  بررسی  با  ایشان  پرداختند�  سهام  بازده  و 
پیش بینی جریان های نقدی به این نتیجه رسیدند که بر مبنای میانگین، اقلام تعهدی، بیشتر قابلیت 
پیش بینی جریان های نقدی جاری را دارا هستند، تا این که جریان های نقدی آتی را پیش بینی کنند� 
در واقع، این تحقیق آشکار کرد که اقلام تعهدی مثبت در پیش بینی جریان های نقدی جاری موثرتر 
قابلیت  نقدی  جریان های  به  نسبت  تعهدی  اقلام  این که  و  آتی اند  نقدی  جریان های  پیش بینی  از 

بیشتری را در پیش بینی بازده واقعی سهام، دارا هستند�
کوین و ویکی )2008(، به بررسی رابطه بین کیفیت سود و سرمایه گذاری دارایی های سرمایه 
ای طی سال های 2005-1988 پرداخته اند� نتایج پژوهش نشان داد شرکت هایی که کیفیت سود 
کمتری دارند، منابعشان را کمتر به دارایی های سرمایه ای تخصیص می دهند و »نرخ بازده دارایی« 

کمتری دارند�
کیمی هارادا و پاسکال گوئین )2006(، در تحقیقی به بررسی عوامل تأثیر گذار بر سیاست تقسیم 
سود پرداختند� نمونه مورد بررسی آن ها شامل شرکت های درجه یک یا دو بورس سهام توکیو در 
دوره زمانی آوریل 1995 تا مارس 2002 بود� متغیرهای اصلی این تحقیق شامل نسبت پرداخت سود 
)نسبت سود تقسیمی به درآمد عملیاتی(، بازده سود )نسبت سود تقسیمی به ارزش دفتری سهام(، 
اندازه شرکت )لگاریتم طبیعی کل داریی ها( و سودآوری )نسبت بازده دارای یها( بودند� هم چنین 
متغیرهای کنترلی نیز شامل فرصت های سودآوری، اهرم مالی و تمرکز� نتایج نشان داد که با افزایش 
پرداخت  افزایش فرصت های سرمایه گذاری  با  یابد و حتی  افزایش  نیز  نقدی  سودآوری، سودهای 
این سودها قطع خواهد شد� همچنین در بین متغیرهای کنترل، اندازه شرکت باعث کاهش نسبت 
پرداخت سود و بازده سود می شد� شرکت هایی که سودآورتر بودند از نسبت پرداخت سود بالایی 

برخوردار بودند، هرچند که این تقسیم سود به نسبت کمتر از سود کسب شده بود�
در  گذاری«  سرمایه  بر  مالی  اهرم  تأثیر  »بررسی  به  پژوهشی  در   ،)2006( همکاران7  و  آهن 
شرکت های متنوع برای بورس لندن طی سال های 1982 – 1997 پرداخته اند� خلاصه نتایج پژوهش 
حاکی از این مطلب است که اهرم مالی بر سرمایه گذاری تاثیری منفی دارد� همچنین شرکت هایی 

6  -Brochet et al
7  - Ahn et al
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که دارای اهرم مالی بالاتری هستند، محدودیتی را بر سرمایه گذاری تحمیل می کنند و هرچه بدهی 
شرکت ها بیشتر باشد، سرمایه گذاری دارایی های سرمایه ای در آن ها کمتر است�

سرمایه  فکری،  سرمایه  افزوده  ارزش  کارایی  بین  ارتباط  بررسی  به   ،)2003( ویلیامز8  و  فایرر 
انسانی و سرمایه ساختاری با سودآوری، بهره وری و ارزش بازار شرکت های پذیرفته شده در بورس 
ژوهانسبورگ پرداختند� با استفاده از تحلیل هم بستگی و رگرسیون خطی، نتایج حاکی از آن بود که 

سرمایه فکری، مهم ترین سازه تعیین کننده عملکرد این شرکت هاست�
چان و همکاران9)2001( به بررسی معیار سنجش کیفیت سرمایه گذاری پرداخته و نتایج حاکی 
از آن بود که معیار سنجش کیفیت سرمایه گذاری در طول دوره مورد نظر میزان سودآوری آن بوده 

و بیشتر نشأت گرفته از نوسانات بازده واقعی دوره های پیشین شرکت ها می باشد�
بین  رابطه  بررسی  به  متغیره  چند  رگرسیون  مدل  از  استفاده  با   ،)2001( همکاران10  و  بارث 
جریان های نقدی عملیاتی و اجزای سود تعهدی پرداختند� در این تحقیق از اجزای اقلام تعهدی و 
اقلام تعهدی به صورت یک رقم کلی برای پیش بینی جریان نقدی استفاده شد� نتایج این تحقیق 
نشان داد که جریان نقدی و اجزای اقلام تعهدی در مقایسه با سودهای وقفه دار، توانایی بهتری برای 
پیش بینی جریان نقدی آتی دارند� همچنین، نتایج تحقیق آشکار کرد که اجزای تعهدی سود، قابلیت 

پیش بینی جریان های نقدی آتی را به طور چشم گیری افزایش می دهند�

3-2- تحقیقات انجام شده در داخل کشور
تهرانی و حصارزاده )1393(، به بررسی تأثیر جریان های نقدی آزاد و محدودیت تأمین مالی بر 
سطوح سرمایه گذاری در 120 شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی 
1385 الی 1390 پرداختند� نتایج پژوهش آن ها نشان می دهد که رابطه بین جریان های نقدی آزاد 
و سطوح بالای سرمایه گذاری، مستقیم و به لحاظ آماری، معنی دار است� بین محدودیت در تأمین 
مالی و سطوح پایین سرمایه گذاری در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، رابطه 

معنی داری وجود ندارد�
و  ای  دارایی های سرمایه  بررسی سرمایه گذاری  به  تحقیق خود  و صادقی )1392(، در  کریمی 
تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  در شرکت های  خارجی  و  داخلی  مالی  محدودیت های 
پرداختند� جامعه آماری متشکل از 148 شرکت تولیدی در دوره زمانی 1382 الی 1390 می باشد� 
در این پژوهش از نسبت جریان های نقدی عملیاتی به حقوق صاحبان سهام به عنوان محدودیت های 
مالی داخلی و از اندازه شرکت به عنوان محدودیت مالی خارجی استفاده شده است� تجزیه وتحلیل 
داده ها وآزمون فرضیه ها با استفاده از روش الگوی تصحیح خطا )ECM( حاکی از وجود رابطه معنی 
دار و مثبت بین اندازه شرکت و حساسیت سرمایه گذاری نسبت به جریان های نقدی است و بنابر این 

8  - Chen et al
9  - Firer et al
10 -Barth et al
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با افزایش محدودیت های مالی خارجی، حساسیت سرمایه گذاری نسبت به جریان های نقدی نیز در 
حال افزایش است� نتایج دیگر پژوهش نشان می دهد که بین جریان های نقدی عملیاتی و حساسیت 
سرمایه گذاری نسبت به جریان های نقدی رابطه ای معنی دار و منفی وجود دارد� بنابراین با کاهش 
محدودیت های مالی داخلی، حساسیت سرمایه گذاری نسبت به جریان های نقدی افزایش یافته است�

حساسیت  و  مالی  محدودیت های  بررسی  به  خود  تحقیق  در   ،)1389( همکاران  و  پور  کاشانی 
سرمایه گذاری به جریان های نقدی در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند� در این پژوهش، اطلاعات 
تا 1387  زمانی 1381  تهران در طی دوره  بهادار  اوراق  بورس  پذیرفته شده در  مالی 96 شرکت 
بررسی شده است� نتایج نشان می دهد که شرکت های با محدودیت مالی، نسبت به شرکت های بدون 
برخوردارند و در هنگام  بالاتری  نقدی  به جریان های  از حساسیت سرمایه گذاری  مالی،  محدودیت 

تصمیم گیری های سرمایه گذاری، بر جریان های نقدی داخلی، تاکید بالایی می کنند�
مالی  تأمین  محدودیت  و  آزاد  نقدی  جریان های  تأثیر  بررسی  به   ،)1388( حصارزاده  و  تهرانی 
بهادار  اوراق  بر بیش سرمایه گذاری و کم سرمایه گذاری در 120 شرکت پذیرفته شده در بورس 
تهران طی دوره زمانی 1379 تا 1385 پرداختند� نتایج پژوهش آن ها نشان می دهد که رابطه بین 
جریان های نقدی آزاد و بیش سرمایه گذاری مستقیم و به لحاظ آماری معنی دار است� بین محدودیت 
در تأمین مالی و کم سرمایه گذاری در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه 

معنی داری وجود ندارد�
مدرس و حصار زاده )1387(، در خصوص میزان بهینه سرمایه گذاری، به بررسی کیفیت گزارش 
گری مالی و کارایی سرمایه گذاری پرداخته اند� یافته های این پژوهش، حاکی از تأثیر کیفیت گزارش 
گری مالی، بر عدم کارایی سرمایه گذاری است� نتایج حاکی از آن است که کیفیت گزارش گری 
مالی از طریق کاهش بیش )کم( سرمایه گذاری، می تواند موجب ارتقای کارایی سرمایه گذاری گردد

شهریار و احمدی )1386(، برای تعیین میزان بهینه سرمایه گذاری در بازار بورس اوراق بهادار با 
رویکرد ارزش در معرض ریسک شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای دوره 
زمانی محدود به سال 1384 شامل 4 شرکت گروه خودرو سازی بهمن و سایپا و شرکت های سرمایه 
واریانس-  روش های  نظیر  پارامتریک  روش های  از  ابتدا  غدیر  گذاری  سرمایه  و  ملی  بانک  گذاری 
کواریانس ساده و بر مبنای واریانس شرطی اتو رگرسیو و واریانس شرطی اتورگرسیو تعمیم یافته، 
اوزان بهینه  اندازه گیری ارزش در معرض ریسک پرتفولیوی سهام چهار شرکت و هم چنین  جهت 
سرمایه گذاری در سهام چهار شرکت، در بازار بورس اوراق بهادار تهران استفاده نمودند� نتایج تحقیق 
آن ها نشان داد که، سرمایه گذار بهتر است، بیشترین وزن سرمایه گذاری را به سهم سرمایه گذاری 

بانک ملی و کمترین وزن سرمایه گذاری را به سهم سرمایه گذاری غدیر اختصاص دهد�
 شیخ وصفرپور )1386(، در تحقیقی، به بررسی تأثیر دوره سرمایه گذاری بر عملکرد شرکت های 
سرمایه گذاری پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی 1381 الی 1385 بر اساس 
دو  به  تقسیم شرکت های سرمایه گذاری  و  ترازنامه،  بلندمدت  و  کوتاه مدت  میانگین سرمایه گذاری 
گروه شرکت های سرمایه گذاری با دوره سرمایه گذاری بلندمدت وشرکت های سرمایه گذاری با دوره 
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سرمایه گذاری کوتاه مدت پرداختند� نتایج حاصل از تحقیق آن ها نشان داد که دوره سرمایه گذاری 
با دوره سرمایه گذاری  تأثیرقرار نمی دهد و شرکت های  عملکرد شرکت های سرمایه گذاری را تحت 
بلندمدت و کوتاه مدت عملکرد یکسانی دارند که البته براساس شاخص قیمت و بازده نقدی به عنوان 
شاخص مبنا، عملکردی ضعیف تر از بورس داشته اند و براساس شاخص 50 شرکت فعال، عملکردی 

برابر با بورس داشته اند�
نمازی و شیرزاد )1384(، در پژوهش خود تحت عنوان »بررسی رابطه ساختار سرمایه با سودآوری 
شرکت ها« نشان دادند که بین ساختار سرمایه و سودآوری شرکت ها رابطه مثبتی وجود دارد، اما این 
رابطه از نظر آماری ضعیف است؛ رابطه بین ساختار سرمایه و سودآوری بستگی به صنعت نیز دارد و 
ساختار بهینه سرمایه را می توان در صنایع گوناگون تعیین کرد� هم چنین، رابطه بین ساختار سرمایه 

و سودآوری در صنایع مختلف، بستگی به تعریف سودآوری دارد�
تقسیم  سیاست  کننده  تعیین  عوامل  بررسی  درمورد   ،)1384( قربانی  سعید  و  جهانخانی  علی 
سود شرکت های ایرانی تحقیقی انجام دادند� آن ها نمونه ای از 63 شرکت پذیرفته شده در بورس 
بر  مبتنی  آماری  روش های  از  استفاده  با  الی 1382(   1377( ساله  دوره شش  یک  را طی  تهران 
رگرسیون بررسی کردند� جهت انعکاس سیاست تقسیم سود شرکت ها از متغیر« بازده سود سهام 
نقدی»استفاده کردند� روش تحقیق به کار گرفته شده در این مطالعه، از نوع روش شبه آزمایشی 
بود� با توجه به نتایج آماری حاصل از آزمون مدل تحقیق، رابطه معناداری میان نظریه رشد و توسعه، 
و سیاست تقسیم سود شرکت، به چشم نمی خورد� نظریه اثر ریسک بر سیاست تقسیم سود تأیید 
می گردد� یعنی با افزایش میزان ریسک، سیاست تقسیم سود شرکت ها جهت معکوس را می پیماید� 
اثر نظریه نمایندگی، بر خلاف نتایج مطالعات انجام شده توسط روزف، در این تحقیق به تأیید نرسید� 
نتایج نشان داد که هر چه شرکت ها از فرصت های سرمایه گذاری بیشتری برخوردار باشند، پیروی 

شرکت از سیاست انقباضی تقسیم سود بیشتر است�
اقلام تعهدی غیر جاری را  اقلام تعهدی جاری و  اقلام تعهدی،  سیفی )1383(، رابطه بین کل 
با بازده سهام با در نظر گرفتن طول مدت سرمایه گذاری مورد مطالعه قرار دادند� نتایج حاصل از 
آزمون فرضیه ها حاکی از این است که بین کل اقلام تعهدی، اقلام تعهدی جاری و اقلام تعهدی 
غیر جاری با بازده سهام رابطه ای معنی دار وجود ندارد� افزون بر این بین اقلام تعهدی جاری و کل 
اقلام تعهدی در تاثیرگذاری بر بازده سهام تفاوت معنی داری ملاحظه نمی شود� نتیجه دیگر پژوهش 
نشان می دهد که در سرمایه گذاری کوتاه مدت نسبت به سرمایه گذاری بلند مدت میزان تأثیر اقلام 

تعهدی بر بازده سهام قوی تر است�
تحقیقات دانشگاهی زیادی چه در داخل کشور و چه در خارج از کشور در ارتباط با معیارهای 
سودآوری و تأثیر عوامل مختلف بر آن صورت گرفته است، اما با این وجود بیشتر این تحقیقات معطوف 
به تأثیر عوامل و متغیرهای مختلف بر سیاست ها و قوانین درون شرکتی بوده و تا به حال تحقیقی در 
خصوص بررسی رابطه بین معیارهای سودآوری، بازده مورد انتظار با کارایی سرمایه گذاری، در ایران 
انجام نگرفته است، لذا این پژوهش کاملًا جدید بوده و با جنبه نوآورانه خود به دنبال ارتقای مبانی 
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نظری و غنی تر نمودن ادبیات موضوع حاضر است�

4-فرضیه های پژوهش �
پس از بررسی مساله پژوهش و مطالعات مقدماتی درباره جواب های ممکن، برای پاسخ به سؤالات 

مطرح شده در قسمت بیان مسأله، فرضیه های زیر تدوین شده اند:
بین معیار سودآوری با کارایی سرمایه گذاری شرکت ها رابطه معناداری وجود دارد�

بین بازده مورد انتظار با کارایی سرمایه گذاری شرکت ها رابطه معناداری وجود دارد�
بین فرصت های رشد با کارایی سرمایه گذاری شرکت ها رابطه معناداری وجود دارد�

5( تعریف متغیرها و نحوه محاسبه آن ها �
متغیرهای این پژوهش به سه گروه طبقه بندی می شود:

متغیر وابسته:
�t در سال i کارایی سرمایه گذاری شرکت

متغیرهای مستقل:
�t در سال i معیار سودآوری شرکت

�t در سال i بازده مورد انتظار شرکت
�t در سال i فرصت های رشد شرکت

متغیرهای کنترلی:
�t در سال i ارزش بازار شرکت

�t در سال i جریان های نقد آزاد شرکت
�t در سال i نسبت سود شرکت

:) tiqInv , 5-1- کارایی سرمایه گذاری )
در  بلند مدت  دارایی های  فروش  از  ناشی  عواید  به کسر  ای شرکت  با مخارج سرمایه  برابراست 
شرکت )ف چن و همکاران، 2010(� تعریف دیگر طبق استاندارد حسابداری شماره 15 نوعی دارایی 
است که واحد سرمایه گذار برای افزایش منافع اقتصادی از طریق توزیع منافع )به شکل سود سهام، 
تجاری(  مناسبات  از  ناشی  مزایای  )مانند  مزایا  سایر  یا  ارزش  افزایش  واجاره(  شده  تضمین  سود 

نگهداری می کند�
برای محاسبه متغیر کارایی سرمایه گذاری شرکت از پژوهش چان و همکاران )2001( پیروی کرده 

که نحوه محاسبه آن از طریق فرمول زیر می باشد:

که در آن:
= برابر است با نرخ رشد دارایی ها که نحوه محاسبه آن به صورت زیر می باشد:
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که در آن:

tiAsset = برابر است با مجموع دارایی ها در سال جاری ,

,1 = برابر است با مجموع دارایی ها در سال ماقبل سال جاری −tiAsset
=  برابر است با نرخ رشد فروش شرکت ها که نحوه محاسبه آن به صورت زیر می باشد:

 

tiSal = برابر است با مبلغ فروش شرکت در سال جاری� ,

,1 = برابر است با مبلغ فروش شرکت در سال ماقبل سال جاری� −tiSal

:) 5-2( معیار سودآوری 
طبق پژوهش کارلسون و همکاران )2004(، سودآوری قراردادها از طریق میانگین سه عامل نسبت 

فروش، بازده دارایی ها و بازده حقوق صاحبان به دست خواهد آمد�
طبق پژوهش یو و همکاران )2010(، عملکرد مالی بهینه شرکت ها از طریق میانگین نتایج دو 

فرمول مطرح شده در زیر محاسبه خواهد شد:

)(/*)(/, AssetTurnAssetsSalesROSSalesIncomeERNCHG ti =

که در آن:
Income = برابر است با سود خالص شرکت ها�
Assets = برابر است با ارزش دفتری دارایی ها�

Sales = برابر است با فروش شرکت�
و

mve = برابر است با ارزش بازار حقوق صاحبان سهام�
 = برابر است با سود انباشته�

debt = برابر است با ارزش دفتری بدهی های شرکت�
Assets = برابر است با ارزش دفتری دارایی ها�

:) tiExpR , 5-3( بازده مورد انتظار )
بازده مورد انتظار بازدهی است که سرمایه گذران انتظار دستیابی به آن را برای این که احساس 

کنند به اندازه کافی پاداش دریافت نموده اند، دارند )بیاکسیا و ایکسیو، 2007(�
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همچنین عبارتست از بازده تخمینی تولید که سرمایه گذاران انتظار دارند در یک دوره آینده بدست 
آورند )فنگ و همکاران، 2005(� شارپ11 در تحقیقات خود که منجر به ارائه مدل محاسبه بهای 
تمام شده تولیدات شده اثبات کرد که جهت گیری بازار ناشی از بازده موردانتظار یک اوراق بهادار 
منحصر به فرد است که مساوی است با بازده یک دارایی بدون ریسک به علاوه ریسک نسبی اوراق 
( ضربدار اختلاف بازده پرتفوی بازار منهای بازده دارایی بدون ریسک، که به قرار زیر است  β بهادار )

)ایسفلدت و پاپانیکولائو، 2011(:

( )fmifti rrrExpR −−= β,

که درآن:
= بازده مورد انتظار tiExpR ,  

= بازده بدون ریسک یک دارایی fr
= ریسک نسبی اوراق بهادار iβ

= نرخ بازده پرتفوی بازار mr
نرخ بازده پرتفوی )نرخ بازده کل( ازمجموع تغییرات قیمت و سود نقدی تقسیمی با در نظر گرفتن 

مبلغی که به عنوان سرمایه پرداخت می شود، بدست می آید:

که در آن:
= شاخص سهام درپایان روز� tTEP

tTEP−1 = شاخص سهام در اول روز�
PXi = آورده نقدی سهامداران در افزایش سرمایه�

iC = تعداد سهام در دوره�
= سود نقدی هر سهم�

= قیمت سهام در دوره�
= دوره مورد بررسی� t

:) tiMBLog ,)/( 5-4( فرصت های رشد )
توانایی شرکت ها در مشخص ساختن منابع مالی بالقوه )اعم از داخلی یا خارجی( برای تهیه سرمایه 
به منظور سرمایه گذاری ها و تهیه برنامه های مالی مناسب، از عوامل اصلی رشد و پیشرفت شرکت ها 

11 - Sharp
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به حساب می آید�
فرصت های رشد برابر است با نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری سهام )آشکو 

و همکاران، 2006(�

tiBMLog ,)/( = 

ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام

:) 5-5( ارزش بازار )
ارزش بازار به مجموع ارزش روز و متعارف سهام یک شرکت گفته می شود� این ارزش معادل ارزش 

روز و جاری یک سهام ضربدر تعداد سهم های منتشر شده توسط یک شرکت است�
در این پژوهش ارزش بازار شرکت طبق پژوهش ژانگ )2005(، به صورت زیر محاسبه می گردد:

 ،Rmt و j بازده اضافی ناشی از پرتفوی - مجموعه دارایی ،rjt در پژوهش حاضر برای محاسبه
بازده اضافی بازار از IMVt، پرتفوی عوامل مربوط به عوامل عدم نقدینگی شرکت و αj، عامل بینابین 
نشان  را  ریسک  به  مربوط  عوامل  حساسیت  که   βjimv و   βjm، βjsmb، βjhml و   j پرتفوی 
می دهند، استفاده شده است� ضرایب متغیرهای مدل رگرسیونی با استفاده از آزمون T استیودنت، 
آزمون شده است� منفی )مثبت( و معنادار بودن ضریب αj بیانگر آن است که با افزایش اندازه و 
نقدینگی شرکت میزان ارزش شرکت افزایش خواهد یافت� با توجه به این که ارزش بازار شرکت نشان 
دهنده عمق تقاضا برای سهام شرکت است، عامل تعیین کننده مناسبی برای سهام شرکت محسوب 
می گردد� معمولاً شرکت هایی که ارزش بالایی دارند بازار سهام آن ها از عمق خوبی برخوردار است 
و تعداد دفعات انجام معامله سهام آن ها نیز زیاد است و بنابراین از نقدشوندگی بالایی برخوردارند� 
افزایش در نوسان های بازده سهام نیز به عنوان معیاری از ریسک سبب کاهش نقدشوندگی سهام و 

در نتیجه افزایش در اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام می شود�

:) 5-6( جریان های نقد آزاد )
جریان نقد آزاد معیاری برای اندازه گیری عملکرد شرکت ها است و وجه نقدی را نشان می دهد که 

شرکت پس از انجام مخارج لازم برای نگهداری یا توسعه دارایی ها در اختیار دارد�
جریان های نقد آزاد در این پژوهش از مدل لیتایو و واچتر )2007( برای اندازه گیری جریان های 
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نقد آزاد واحد تجاری استفاده می شود، بر اساس این مدل جریان های نقد آزاد به عنوان سود عملیاتی 
قبل از استهلاک به کسر مجموع مالیات ها به اضافه هزینه بهره و سود تقسیمی تعریف شده است و 
با تقسیم بر مجموع دارایی ها استاندارد می گردد )فنگ چن، 2010(، که نحوه محاسبه این متغیر در 

رابطه زیر ارائه گردیده است�
titititititi ASSETCSDIVINTEXPTAXINCFCF ,,,,,, /)( −−−=

که در آن:
= جریان های نقد آزاد tiFCF ,

= سود عملیاتی قبل از کسر هزینه استهلاک tiINC ,

= مالیات tiTAX ,

= هزینه بهره tiINTEXP ,

= سود پرداختی به سهامداران عادی tiCSDIV ,

= جمع ارزش دفتری دارایی ها� tiASSET ,

:) tiEar , 5-7( نسبت سود )
این نسبت میزان موفقیت واحد تجاری را در کسب سود نشان می دهد�

طبق پژوهش لامبرت )2001( نسبت سود از طریق فرمول زیر قابل محاسبه می باشد:

 tiEar , =
سود

ارزش دفتری کل دارایی ها

�t در پایان سال i خطای تصادفی شرکت = ti,å

6( مدل های پژوهش �
برای آزمون فرضیه یک تا سه به ترتیب از مدل پژوهش به شرح زیر بهره گرفته شده است� در این 
iβ )ضرایب مربوط به متغیرهای مستقل( در سطح اطمینان 95% معنی دار باشد  مدل اگر ضرایب 

به ترتیب فرضیه های یک تا سه پژوهش مورد تأیید قرار خواهد گرفت�
مدل های پژوهش برگرفته از پژوهش فاما و فرنچ )2006( و متغیرهای تعدیل شده پژوهش، ناوی 

- مارکس )2014( به صورت زیر برآورد شده اند:
 مدل پژوهش:

در این مدل داریم:
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،i بیان گر شرکت )واحدهای مقطعی( و t بیان گر سال می باشد�
�t در سال i خطای تصادفی شرکت = tiå ,

7-جامعه آماری پژوهش �
تهران  بهادار  اوراق  بورس  پذیرفته شده در  آماری تحقیق حاضر شامل کلیه شرکت های  جامعه 
می باشد� بنابر اعلام سایت رسمی سازمان بورس اوراق بهادار تهران کلیه شرکت های پذیرفته شده تا 
پایان سال 1392 شامل 520 شرکت در 37 گروه صنعتی بوده اند� بنابراین در پژوهش حاضر کلیه 
شرکت های پذیرفته شده در بورس و اوراق بهادار تهران در یک بازه زمانی شش ساله مطابق با جدول 

شماره یک، از سال 1387 تا 1392، جامعه آماری پژوهش می باشند�

جدول شماره 1 روند انتخاب نمونه آماری پژوهش
520کلیه شرکت های پذیرفته شده در بورس در تاریخ 1392/12/29

 )44(شرکت هایی که بعد از سال 1386 در بورس پذیرفته شده اند
 )124(شرکت هایی که طی دوره پژوهش در حالت تعلیق بوده و یا از بورس خارج شده اند

 )92(شرکت هایی که سال مالی آن ها به 29 اسفند ختم نمی شود و یا تغییر سال مالی داده اند
)18(شرکت های واسطه گری مالی )سرمایه گذاری، هلدینگ، لیزینگ و بانک ها1(

)68(شرکت هایی که در طول دوره موردنظر، سهام آن ها به طور فعال در بورس معامله نشده است
)3(شرکت هایی که صورت های مالی سال 1392 خود را در زمان انجام این پژوهش ارائه نداده بودند

)69(شرکت هایی که اطلاعات آن ها برای بدست آوردن برخی متغیرهای پژوهش کافی نبود
102کل نمونه آماری قابل آزمون با در نظر گرفتن پیش فرض ها

پیش فرض ها به ترتیب اعمال شدند، بدین صورت که هر شرکتی که در پیش فرض اول قرار گرفته 
است، برای شمارش پیش فرض های بعدی لحاظ نگردیده است�

در این پژوهش بعد از اعمال پیش فرض ها، 102 شرکت از 19 صنعت باقی ماندند�

8-روش پژوهش �
روش تحقیق مورد استفاده در این پژوهش از نوع تحقیقات همبستگی، از انواع تحقیقات توصیفی 
متغیر  چند  یا  دو  بین  روابط  بررسی  به  محقق  همبستگی،  نوع  از  توصیفی  پژوهش  )در  می باشد 
می پردازد(� شیوه استدلال پژوهش، قیاسی ـ استقرایی می باشد� قیاسی به این دلیل که برای چارچوب 
نظری و پیشینه پژوهش از مسیر کتابخانه، مقالات و اینترنت استفاده شده است و استقرایی به دلیل 
آنکه جمع آوری اطلاعات از مسیر داده های اولیه برای قبول یا رد فرضیه ها انجام پذیرفته است� در این 
پژوهش با توجه به نوع داده و روش های تجزیه و تحلیل آماری موجود، از روش »داده های پانل دیتا« 
استفاده شده است، زیرا به منظور بررسی رابطه بین معیارهای سودآوری، بازده مورد انتظار با کارایی 
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سرمایه گذاری، متغیرهای پیش بینی و برآورد شده از دو جنبه متفاوت مورد بررسی قرار می گیرند� 
از یک سو، این متغیرها در میان شرکت های مختلف و از سوی دیگر، در دوره زمانی 1392-1387 

آزمون می شوند�

9- روش ها و ابزار گردآوری و تجزیه و تحلیل اطلاعات �
جمع آوری اطلاعات برای هر نوع پژوهشی از اهمیت ویژه ای برخوردار می باشد� در این پژوهش 
از کتب و  بهره گیری  با  از روش کتابخانه ای  پژوهش،  پیشینه  بررسی  و  مبانی نظری  برای مطالعه 
مقالات تخصصی فارسی و لاتین و پایان نامه ها استفاده می شود� از آن جایی که اطلاعات مربوط به 
متغیرهای این پژوهش شامل بسیاری از اقلام حسابداری مندرج در صورت های مالی حسابرسی شده 
شرکت ها می باشد، داده های مورد نیاز از صورت های مالی موجود در سایت های مدیریت پژوهش، 
توسعه و مطالعات اسلامی وابسته به سازمان بورس و اوراق بهادار به نشانی www�rdis�ir و شبکه 
کدال، سیستم های جامع اطلاع رسانی ناشران به نشانی www�codal�ir، مرکز پردازش اطلاعات 
مالی ایران به نشانی www�fipiran�com و لوح های فشرده سازمان بورس و اوراق بهادار به صورت 

دستی استخراج شده است�
برای تجزیه و تحلیل اطلاعات و آزمون فرضیه ها، اطلاعات مورد نیاز از طریق صورت های مالی 
برای یک دوره شش ساله )1387-1392( جمع آوری  حسابرسی شده شرکت های مورد رسیدگی 
تحقیق  فرضیه های  رسیدگی،  مورد  شرکت های  نیاز  مورد  اطلاعات  جمع آوری  از  پس  است�  شده 
و  گرفته  قرار  بررسی  مورد  دیتا،  پانل  آماری  روش  و  رگرسیون  و  تحلیل همبستگی  از  استفاده  با 
ابتدا محاسبات اولیه در صفحه گسترده نرم افزار اکسل انجام گرفته و داده ها برای تجزیه و تحلیل 
 Spss، 20 آماده خواهند گردید، سپس به منظور انجام تجزیه و تحلیل های نهایی از نرم افزارهای

Eviews 7 و Minitab16، استفاده می گردد�

10-تحلیل داده های پژوهش: �
10-1 آزمون فرضیه اول پژوهش

هدف از آزمون فرضیه اول پژوهش بررسی رابطه بین معیار سودآوری و کارایی سرمایه گذاری 
شرکت ها، می باشد و فرضیه آماری آن به صورت زیر تعریف می شود:

: بین معیار سودآوری و کارایی سرمایه گذاری شرکت ها، رابطه معناداری وجود ندارد� 0H
: بین معیار سودآوری و کارایی سرمایه گذاری شرکت ها، رابطه معناداری وجود دارد� 1H  

این فرضیه با استفاده از مدل )1( به صورت داده های پانل برآورد می شود و در صورتی که ضریب
1β در سطح اطمینان 95% معنی دار باشد مورد تأیید قرار خواهد گرفت�
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برای این که بتوان مشخص نمود که آیا استفاده از روش داده های پانل در برآورد مدل موردنظر 
کارآمد خواهد بود یا نه، از آزمون چاو یا F مقید و به منظور این که مشخص گردد کدام روش )اثرات 
ثابت و یا اثرات تصادفی( جهت برآورد مناسب تر است )تشخیص ثابت یا تصادفی بودن تفاوت های 
واحدهای مقطعی( از آزمون هاسمن استفاده می شود� نتایج حاصل از این آزمون ها در جدول شماره 

2 ارائه شده است�
جدول شماره 2 نتایج آزمون چاو و هاسمن برای مدل )1(

P-Valueدرجه آزادیمقدار آمارهآمارهتعدادآزمون

0/0395)101و612F2/7826)504چاو

6122χ9/080760/0493هاسمن

0H آزمون در سطح اطمینان  با توجه به نتایج آزمون چاو و P-Value آن )0/0395(، فرضیه
95% رد شده و بیان گر این است که می توان از روش داده های پانل استفاده نمود� هم چنین با توجه 
0H آزمون  به نتایج آزمون هاسمن و P-Value آن )0/0493( که کمتر از 0/05 می باشد، فرضیه
1H پذیرفته می شود� لذا لازم است مدل با استفاده از  در سطح اطمینان 95% رد شده و فرضیه

روش اثرات ثابت برآورد شود�
برای سنجش اعتبار مدل و بررسی مفروضات رگرسیون کلاسیک لازم است است علاوه بر بررسی 
عدم وجود هم خطی بین متغیرهای مستقل وارد شده در مدل، آزمون هایی در ارتباط با نرمال بودن 
باقیماندها، همسانی واریانس ها، استقلال باقیمانده ها و عدم وجود خطای تصریح مدل )خطی بودن 
مدل( نیز انجام شود� برای آزمون نرمال بودن جملات خطا از آزمون های مختلفی می توان استفاده 
کرد� یکی از این آزمون ها، آزمون جارکیو- برا می باشد که در این پژوهش نیز از این آزمون استفاده 
شده است� نتایج آزمون جارکیو- برا حاکی از این است که باقیمانده های حاصل از برآورد مدل تحقیق 
در سطح اطمینان 95% از توزیع نرمال برخوردار هستند، به طوری که احتمال مربوط به این آزمون 
از مفروضات آماری رگرسیون کلاسیک همسانی  )0/7482( بزرگ تر از 0/05 می باشد� یکی دیگر 
واریانس باقیمانده ها می باشد� در صورتی که واریانس ها ناهمسان باشند برآورد کننده خطی نااریب 
نبوده و کم ترین واریانس را نخواهد داشت� در این مطالعه برای بررسی همسانی واریانس ها از آزمون 
برش پاگان استفاده شده است� با توجه به سطح اهمیت این آزمون که کوچک تر از 0/05 می باشد 
)0/0636(، فرضیه صفر مبنی بر وجود همسانی واریانس رد شده و می توان گفت مدل دارای مشکل 
ناهمسانی واریانس می باشد� در این مطالعه برای رفع این مشکل در برآورد از روش برآورد حداقل 
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مربعات تعمیم یافته )GLS( استفاده شده است� همچنین در این مطالعه برای آزمون همبسته نبودن 
و خود همبستگی  رگرسیون می باشد  تحلیل  و  تحلیل  و  تجزیه  مفروضات  از  یکی  که  باقیمانده ها 
نامیده می شود از آزمون دوربین واتسون )D-W( استفاده شده است� با توجه به نتایج اولیه برآورد 
و 2/5 می باشد  مابین 1/5  از آن جایی که  و  بوده  با 2/39  برابر  واتسون  آماره دوربین  مقدار  مدل 
این که مدل  برای آزمون  این،  بر  از هم می باشند� علاوه  باقیمانده ها مستقل  نتیجه گرفت  می توان 
دارای رابطه خطی است و این که آیا مدل موردنظر تحقیق از نظر رابطه خطی بودن و یا غیر خطی 
بودن درست تبیین شده است یا خیر از آزمون رمزی استفاده گردیده است� با توجه به این که سطح 
اهمیت آزمون رمزی )0/6824( بزرگ تر از 0/05 می باشد، بنابراین فرضیه صفر این آزمون مبنی بر 
خطی بودن مدل تأیید شده و مدل دارای خطای تصریح نمی باشد� خلاصه نتایج آزمون های فوق در 

جدول شماره 3 ارائه شده است�

جدول شماره 3 نتایج آزمون های مربوط به مفروضات آماری مدل )1(

Jarque-Bera آمارهBreusch-Pagan آمارهDurbin- آماره
WatsonRamsey آماره

2χValueP −FValueP −DFValueP −

1/75170/74824/42340/06362/395/91430/6824
نتایج آزمون مفروضات آماری  از آزمون های چاو و هاسمن و هم چنین  با توجه به نتایج حاصل 
رگرسیون کلاسیک، مدل )1( پژوهش با استفاده از روش داده های پانل و به صورت اثرات ثابت برآورد 
می شود� نتایج برآورد مدل در جدول شماره 4 ارائه شده است� شکل برآورد شده مدل با استفاده از 

نرم افزار Eviews 7 به صورت زیر است:
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جدول شماره 4 نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش با استفاده از روش اثرات ثابت
متغیر وابسته: کارایی سرمایه گذاری تعداد مشاهدات: 612 سال – شرکت

رابطهP-Valueآماره tضریبمتغیر
مثبت1/35601/61610/0492جزء ثابت

مثبت0/14921/55770/0259معیار سودآوری
مثبت0/00111/02680/0386بازده مورد انتظار
مثبت0/15451/99010/0479فرصت های رشد

بی معنی6/05680/7295-0/2065-ارزش بازار
منفی1/73130/0249-0/0049-جریان های نقد آزاد

منفی1/50500/0137-0/0073-نسبت سود
0/8671ضریب تعیین مدل

F آماره
) ValueP − (

2/7323
)0/0000(

در بررسی معنی دار بودن کل مدل با توجه به این که مقدار احتمال آماره F از 0/05 کوچک تر 
می باشد )0/0000( با اطمینان 95% معنی دار بودن کل مدل تأیید می شود� ضریب تعیین مدل نیز 
گویای آن است که 86/71 درصد از کارایی سرمایه گذاری شرکت ها، توسط متغیرهای وارد شده در 

مدل تبیین می گردد�
در بررسی معنی داری ضرایب با توجه نتایج ارائه شده در جدول شماره 4، از آن جایی احتمال آماره 
t برای ضریب متغیر معیار سودآوری کوچک تر از 0/05 می باشد )0/0259(، در نتیجه وجود رابطه 
معنی داری میان معیار سودآوری و کارایی سرمایه گذاری شرکت ها در سطح اطمینان 95 درصد 
مورد تأیید قرار می گیرد� بنابراین فرضیه اول پژوهش پذیرفته شده و با اطمینان 95 درصد می توان 
گفت بین معیار سودآوری و کارایی سرمایه گذاری شرکت ها، رابطه معناداری وجود دارد� مثبت بودن 
ضریب این متغیر )0/1492( حاکی از وجود رابطه مستقیم میان معیار سودآوری و کارایی سرمایه 
گذاری شرکت ها می باشد به طوری که با افزایش 1 واحدی معیار سودآوری، کارایی سرمایه گذاری 
شرکت ها نیز به میزان 0/1492 واحد افزایش می یابد� بنابراین با توجه به تجزیه و تحلیل های صورت 
گرفته در ارتباط با تأیید فرضیه اول پژوهش می توان نتیجه گرفت که بین معیار سودآوری و کارایی 

سرمایه گذاری شرکت ها، رابطه معنادار و مستقیمی وجود دارد�

10-2- آزمون فرضیه دوم پژوهش
هدف از آزمون فرضیه دوم پژوهش بررسی این موضوع می باشد که آیا بین بازده مورد انتظار و 
کارایی سرمایه گذاری شرکت ها، رابطه معناداری وجود دارد یا خیر؟ و فرضیه آماری آن به صورت 

زیر قابل بیان است:
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: بین بازده مورد انتظار و کارایی سرمایه گذاری شرکت ها، رابطه معناداری وجود ندارد� 0H
: بین بازده مورد انتظار و کارایی سرمایه گذاری شرکت ها، رابطه معناداری وجود دارد� 1H  

این فرضیه با استفاده از مدل )1( بصورت داده های پانل برآورد می شود و در صورتی که ضریب 
2β در سطح اطمینان 95% معنی دار باشد مورد تأیید قرار خواهد گرفت�

)2( 





≠
=

0:
0:

21

20

β
β

H
H  

در بررسی معنی داری ضرایب با توجه نتایج ارائه شده در جدول شماره 4، از آن جایی احتمال آماره 
t برای ضریب متغیر بازده مورد انتظار کوچک تر از 0/05 می باشد )0/0386(، در نتیجه وجود رابطه 
معنی داری میان بازده مورد انتظار و کارایی سرمایه گذاری شرکت ها در سطح اطمینان 95 درصد 
مورد تأیید قرار می گیرد� بنابراین فرضیه دوم پژوهش پذیرفته شده و با اطمینان 95 درصد می توان 
گفت بین بازده مورد انتظار و کارایی سرمایه گذاری شرکت ها، رابطه معناداری وجود دارد� مثبت 
بودن ضریب این متغیر )0/0011( حاکی از وجود رابطه مستقیم میان بازده مورد انتظار و کارایی 
سرمایه گذاری شرکت ها می باشد به طوری که با افزایش 1 واحدی بازده مورد انتظار، کارایی سرمایه 
گذاری شرکت ها نیز به میزان 0/0011 واحد افزایش می یابد� بنابراین با توجه به تجزیه و تحلیل های 
صورت گرفته در ارتباط با تأیید فرضیه دوم پژوهش می توان نتیجه گرفت که بین بازده مورد انتظار 

و کارایی سرمایه گذاری شرکت ها، رابطه معنادار و مستقیمی وجود دارد�

10-3-  آزمون فرضیه سوم پژوهش
در فرضیه سوم پژوهش رابطه میان بین فرصت های رشد و کارایی سرمایه گذاری شرکت ها، مورد 

بررسی قرار می گیرد و فرضیه آماری آن به صورت زیر قابل بیان است:
: بین فرصت های رشد و کارایی سرمایه گذاری شرکت ها، رابطه معناداری وجود ندارد� 0H
: بین فرصت های رشد و کارایی سرمایه گذاری شرکت ها، رابطه معناداری وجود دارد�

1H  
این فرضیه با استفاده از مدل )1( بصورت داده های پانل برآورد می شود و در صورتی که ضریب 

3β در سطح اطمینان 95% معنی دار باشد، مورد تأیید قرار خواهد گرفت�
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)3(





≠
=

0:
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β

H
H

در بررسی معنی داری ضرایب با توجه نتایج ارائه شده در جدول شماره 4، از آن جایی احتمال آماره 
t برای ضریب متغیر فرصت های رشد کوچک تر از 0/05 می باشد )0/0479(، در نتیجه وجود رابطه 
معنی داری میان فرصت های رشد و کارایی سرمایه گذاری شرکت ها در سطح اطمینان 95 درصد 
مورد تأیید قرار می گیرد� بنابراین فرضیه سوم پژوهش پذیرفته شده و با اطمینان 95 درصد می توان 
گفت بین فرصت های رشد و کارایی سرمایه گذاری شرکت ها، رابطه معناداری وجود دارد� مثبت بودن 
ضریب این متغیر )0/1545( حاکی از وجود رابطه مستقیم میان فرصت های رشد و کارایی سرمایه 
گذاری شرکت ها می باشد به طوری که با افزایش 1 واحدی فرصت های رشد، کارایی سرمایه گذاری 
شرکت ها نیز به میزان 0/1545 واحد افزایش می یابد� بنابراین با توجه به تجزیه و تحلیل های صورت 
گرفته در ارتباط با تأیید فرضیه سوم پژوهش می توان نتیجه گرفت که بین فرصت های رشد و کارایی 

سرمایه گذاری شرکت ها، رابطه معنادار و مستقیمی وجود دارد�

11- بحث و نتیجه گیری �
وجود رابطه معنی داری میان معیار سودآوری و کارایی سرمایه گذاری شرکت ها در سطح اطمینان 
95 درصد مورد تأیید قرار گرفته است بنابراین فرضیه اول پژوهش پذیرفته شده و با اطمینان 95 
درصد می توان گفت بین معیار سودآوری و کارایی سرمایه گذاری شرکت ها، رابطه معناداری وجود 
دارد� مثبت بودن ضریب این متغیر )0/1492( حاکی از وجود رابطه مستقیم میان معیار سودآوری 
و کارایی سرمایه گذاری شرکت ها می باشد به طوری که با افزایش 1 واحدی معیار سودآوری، کارایی 
سرمایه گذاری شرکت ها نیز به میزان 0/1492 واحد افزایش می یابد� بنابراین با توجه به تجزیه و 
تحلیل های صورت گرفته در ارتباط با تأیید فرضیه اول پژوهش می توان نتیجه گرفت که بین معیار 

سودآوری و کارایی سرمایه گذاری شرکت ها، رابطه معنادار و مستقیمی وجود دارد�
نتیجه حاصل از فرضیه اول، نظر وجود ارتباط معنی دار رابطه متغیر مستقل و وابسته با پژوهش 
چوی و همکاران )2012( دارد ولی از نظر نوع ارتباط )مستقیم یا عکس( با نتایج پژوهش فایرر و 

ویلیامز )2003( در تضاد است�
وجود رابطه معنی داری میان بازده مورد انتظار و کارایی سرمایه گذاری شرکت ها در سطح اطمینان 
95 درصد مورد تأیید قرار گرفته است، بنابراین فرضیه دوم پژوهش پذیرفته شده و با اطمینان 95 
درصد می توان گفت بین بازده مورد انتظار و کارایی سرمایه گذاری شرکت ها، رابطه معناداری وجود 
دارد� مثبت بودن ضریب این متغیر )0/0011( حاکی از وجود رابطه مستقیم میان بازده مورد انتظار 
و کارایی سرمایه گذاری شرکت ها می باشد به طوری که با افزایش 1 واحدی بازده مورد انتظار، کارایی 
سرمایه گذاری شرکت ها نیز به میزان 0/0011 واحد افزایش می یابد� بنابراین با توجه به تجزیه و 
تحلیل های صورت گرفته در ارتباط با تأیید فرضیه دوم پژوهش می توان نتیجه گرفت که بین بازده 
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مورد انتظار و کارایی سرمایه گذاری شرکت ها، رابطه معنادار و مستقیمی وجود دارد�
نتایج فرضیه دوم پژوهش ما با یافته های فنگ چن )2010( و هو و همکاران )2011( مطابقت 

داشته و با یافته فایرر و ویلیامز )2003( در تضاد است�
وجود رابطه معنی داری میان فرصت های رشد و کارایی سرمایه گذاری شرکت ها در سطح اطمینان 
95 درصد مورد تأیید قرار گرفته است، بنابراین فرضیه سوم پژوهش پذیرفته شده و با اطمینان 95 
درصد می توان گفت بین فرصت های رشد و کارایی سرمایه گذاری شرکت ها، رابطه معناداری وجود 
دارد� مثبت بودن ضریب این متغیر )0/1545( حاکی از وجود رابطه مستقیم میان فرصت های رشد 
و کارایی سرمایه گذاری شرکت ها می باشد به طوری که با افزایش 1 واحدی فرصت های رشد، کارایی 
تجزیه  به  توجه  با  بنابراین  افزایش می یابد�  واحد  میزان 0/1545  به  نیز  گذاری شرکت ها  سرمایه 
با تأیید فرضیه سوم پژوهش می توان نتیجه گرفت که بین  و تحلیل های صورت گرفته در ارتباط 

فرصت های رشد و کارایی سرمایه گذاری شرکت ها، رابطه معنادار و مستقیمی وجود دارد�
نتایج فرضیه سوم پژوهش ما با یافته های پژوهش های هو و همکاران )2011( و چوی و همکاران 

)2012( مطابقت داشته و با یافته پژوهش چان و همکاران )2001( در تضاد است�

12- پیشنهادهایی مبتنی بر نتایج پژوهش �
1- از آنجا که سرمایه گذارن و مدیران در جستجوی معیاری به موقع و قابل اتکاء برای اندازه گیری 
یا  افزایش  بتوانند درباره  به وسیله آن سرمایه گذاران  ثروت سهامداران هستند معیار سنجشی که 
کاهش قیمت سهام، اعتبار دهندگان درباره میزان امنیت سرمایه خود و مدیران در مورد سودآوری 
تصمیم گیری هایشان و سودآوری شرکت قضاوت نمایند مورد نیاز می باشد و پیشنهاد می گردد برای 
نیل به این هدف از معیارهای قابل اتکاء که در این پژوهش به آن پرداخته شده است استفاده گردد�

2- توصیه مراجع تدوین استانداردهای حسابداری به افشای اختیاری اطلاعات جامع در خصوص 
میزان و سطح معیار سودآوری، بازده مورد انتظار و فرصت های رشد و کارایی سرمایه گذاری شرکت ها�

3- از آن جهت که افزایش میزان و سطح معیار سودآوری، بازده مورد انتظار و فرصت های رشد 
می تواند اثرات مهمی بر تصمیم سرمایه گذاران داشته باشد، ارائه اطلاعات کامل و شفاف از سوی 
مدیریت در زمینه معیار سودآوری، بازده مورد انتظار و فرصت های رشد و کارایی سرمایه گذاری، 

بسیار راه گشا خواهد بود�
4- بهتر است تحلیل گران مالی فعال در بازار سرمایه، مشاوران سرمایه گذاری در بورس اوراق بهادار 
انجام می دهند، تحلیل های خاصی مبتنی بر وضعیت  در کنار تحلیل ها و تکنیک های معمولی که 
کارایی سرمایه گذاری و عوامل تاثیرگذار بر آن و معیار سودآوری، بازده مورد انتظار و فرصت های 

رشد شرکت ها با توجه به استانداردهای حسابداری به عمل آورند�

13- پیشنهادهایی برای پژوهش های آینده �
1-باتوجه به نتایج حاصل از فرضیه اول پژوهش پیشنهاد می گردد تحقیقی در ارتباط با رابطه بین معیار 
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سودآوری با کارایی سرمایه گذاری شرکت ها و تاثیرگذاری آن بر رتبه اعتباری شرکت ها انجام شود�
2- با توجه به نتایج حاصل از فرضیه دوم پژوهش پیشنهاد می گردد تحقیقی در ارتباط با رابطه بین بازده 

مورد انتظار با کارایی سرمایه گذاری شرکت ها و تاثیرگذاری آن بر شاخص صنعت شرکت ها انجام شود�
بین  رابطه  با  ارتباط  در  تحقیقی  می گردد  پیشنهاد  پژوهش  سوم  فرضیه  از  حاصل  نتایج  به  3-توجه 
فرصت های رشد با کارایی سرمایه گذاری شرکت ها و تاثیرگذاری آن بر محدودیت های مالی شرکت ها انجام 

شود�
4- بررسی تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی، مانند: تورم، بهای نفت و نرخ ارز بر روی شناسایی رابطه بین 

معیارهای سودآوری، بازده مورد انتظار با کارایی سرمایه گذاری شرکت ها�
5- انجام پژوهش مشابه دیگری با در نظر گرفتن معیار سودآوری، بازده مورد انتظار و فرصت های رشد 

ناشی از مسائل سیاسی و تأثیر آن بر ارزش ذاتی شرکت ها�
6- با توجه به این که شرکت های با فعالیت واسطه گری مالی از نمونه پژوهش حذف شده بودند، پیشنهاد 
می گردد تحقیقی در رابطه با رابطه بین معیارهای سودآوری، بازده مورد انتظار با کارایی سرمایه گذاری در 

این نوع شرکت ها انجام گرفته و نتایج آن با یافته های پژوهش حاضر مقایسه گردد
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