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 مثبت خالص يفعل ارزش باهايي پروژه رشيپذ يمعن به، يمفهوم صورت به يگذارسرمايه ييکارا

 يگذارسرمايه) يگذارسرمايههاي فرصت نيا از گذر، يگذارسرمايه ييناکارا از منظور و است

. است( حد از شیب يگذارسرمايه) يمنف يفعل ارزش خالص باهايي پروژه انتخاب اي و( حد از کمتر

 يتيريمد ييتوانا، دارداي ژهيو تأثیر يگذارسرمايه ييکارا عدم اي ييکارا بر کههاي دهيپد از يکي

 يدگاهيد براساس و آن مثبت جنبه اساس بر. است يمنف و مثبت جنبه دو يدارا يتيريمد ييتوانا. است

 يتر شیب ييتوانا از رانيمد چقدر هر که رودمي انتظار کارا يقراردادها دگاهيد عنوان تحت

 بر علاوه. ندينما برآورد را يگذارسرمايههاي پروژه سکير و بازده توانندمي بهتر باشند برخوردار

 در يکل بطور. باشدمي تر قیدق داشتهها پروژه نيا نهيهز و درآمد از که ينیب شیپ يرانيمد نیچن نيا

 منفعت دگاهيد اساس بر گريد طرف از و باشدمي تر کارا آنها يانتخابهاي پروژه يدگاهيد نیچن

 انتخاب راهاي پروژه است ممکن جهینت در و داشته خود گاهيجا بر ياديز دیتاک توانا رانيمد، يطلب

 را يگذارهيسرماهاي پروژه است ممکن نيبنابرا. دينما نیتام را آنها منافع اول وهله در که ندينما

  ..نباشد برخوردار لازم ييکارا از که کنند انتخاب
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 مقدمه

ي امري اجتناب ناپذير در گذارسرمايههاي ثابت و پروژههاي دارايي، ي در سهامگذارسرمايه

شرکت يکي از ي در فرآيند ارزش آفريني گذارسرمايهدر واقع . است هاشرکتتمامي 

تواند به عنوان ابزاري مناسب در جهت بسط و توسعه شرکت مي گردد ومي موضوعات مهم تلقي

که در اين  ياما مسئله، و هم چنین جلوگیري از عقب ماندگي و رکود شرکت تلقي گردد

نرخ بازده  ها،يگذارسرمايهمیزان ، از اهمیت بسزايي برخوردار استها يگذارسرمايه

يکي از ارکان شرکت . استهايي يگذارسرمايهي و بطور کلي کارا بودن چنین گذارسرمايه

مدير يک شرکت با . مدير شرکت است، بر کارايي چنین تصمیاتي دارداي ي عمدهتأثیرکه 

ي را تحت الشعاع گذارسرمايهتواند تصمیمات مي نفوذ و قدرتي که دارد، نقش، توجه به جايگاه

با . مطرح گرديده است بحث تضاد منافع نیز جدايي مالکیت از مديريت با. خودش قرار دهد

توان استدلال نمود که مديران به منظور دست يابي به منافع خود ممکن مي توجه به اين ديدگاه

بعبارتي مديران . ي اخذ نمايند که در راستاي منافع سهامداران نباشدگذارسرمايهاست تصمیمات 

ي را اتخاذ گذارسرمايهممکن است تصمیمات ، یش تري برخوردار باشندهراندازه از توانايي ب

 . نمايند که در جهت دست يابي به منافع آنها باشد

 یگذارسرمایهمفهوم 

که بر هايي ي فرآيند اتخاذ تصمیماتي است که مديران از آن براي شناسايي طرحگذارسرمايه

مهم ترين وطیفه اي ت ديگر تهیه بودجه سرمايهبه عبار. کنندمي استفاده، افزايدمي ارزش شرکت

عبارتست از مجموعه اي بودجه سرمايه(. 1386، پي نوو) باشدمي مديران مالي و کارکنان شرکت

ها در يعني بازده هريک از اين طرح، ي که يک وجه مشترک دارندگذارسرمايههاي طرح

بودجه بندي سرمايه هاي است تصمیمشايان توجه . آيدمي به دست( بیش از يک سال) بلندمدت

زيرا پیش از اينکه شرکت اقدام ، کندمي يک شرکت نخست مسیر استراتژيک آن را مشخص

بايد ، ارائه خدمات جديد و يا ورود به بازارهاي جديد نمايد، به تولید محصولات جديد

چندين سال ادامه  براياي بودجه بندي سرمايههاي دوم نتايج تصمیم. ي انجام دهدگذارسرمايه

 ي ضعیف و ناکاراگذارسرمايهسوم . دهدمي داشت و انعطاف پذيري شرکت را کاهش خواهد

اگر شرکت مبلغ بسیار زيادي را به صورت ناکارا . تواند تبعات مالي جدي داشته باشدمي

هد غیر ضروري مواجه خواهاي شرکت با هزينه استهلاک بالا و ساير هزينه، ي کندگذارسرمايه
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تجهیزات و نرم افزارهاي ، ي ننمايدگذارسرمايهاگر به مقدار کافي ، از سوي ديگر. شد

هم . کامپیوتري آن ممکن است به حد کافي پیشرفته نباشند تا شرکت بتواند تولید رقابتي نمايد

رقیب ي هاشرکتممکن است سهم بازار را به ، چنین اگر شرکت ظرفیت کافي نداشته باشد

، فروش سنگینهاي د که در آن صورت بازيافتن مشتريان از دست رفته نیاز به هزينهواگذار نماي

 باشدمي فروش يا بهبود محصولات دارد که هريک از اينها بسیار پرهزينههاي کاهش قیمت

 (. 1386، وستون و بريگام)

م عادي ي عبارت از صرف پول براي خريد اوراق بهادار مانند سهاگذارسرمايهبه عبارت ديگر 

جهت مشارکت مردم در اي وسیله، ي ماليگذارسرمايه. اوراق قرضه و غیره است، سهام ممتاز

ي مالي صرف وجوه در حال حاضر گذارسرمايهدر تعريفي ديگر . ي فیزيکي استگذارسرمايه

در اين دو تعريف دو عامل بسیار مهم زمان و . به امید دريافت عايدات بیش تر در آينده است

خطر مالکیت ، يگذارسرمايهتوانند از طريق ايجاد تنوع در مي انگذارسرمايه. وجود داردخطر 

زماني موجب کاهش ( تنوع بخشیدن) پرتفولیو. اوراق بهادار مخاطره آمیز را کاهش دهند

ي با يکديگر همبستگي گذارسرمايهگردد که نرخ بازده اوراق بهادار موجود در يک مي مخاطره

 باشدکامل نداشته 

 یگذارسرمایهکارایی 

با توجه به تحولاتي که در جهان امروز به ويژه در کشورهاي در حال توسعه رخ داده است 

اين کشورها براي حل مشکلات اقتصادي خود نیازمند ، باشندمي که با تهديدات بسیاري مواجه

در اين . باشندمي خدادادي خودهاي راهکارهاي مناسب جهت استفاده بهتر از امکانات و ثروت

(. 1385، تهراني و نوربخش) ي استگذارسرمايهيکي از راهکارهاي مهم بسط و توسعه ، راستا

ي موجود به منظور کسب گذارسرمايههاي اقتصادي با هدف بهره برداري از فرصتهاي بنگاه

 ورزندمي رتي مبادگذارسرمايهبازده و ايجاد ارزش براي تامین کنندگان منابع مالي به انجام 

. باشدنمي ي به خودي خود مناسب و موجهگذارسرمايهانجام هر (. 1392، بادآور نهندي)

در . ي نیز توجه نمايدگذارسرمايهبايست به مفهوم کارايي مي يگذارسرمايهشرکت در انجام 

ه به کند کمي معیار نخست بیان. ي حداقل دو معیار نظري وجود داردگذارسرمايهتعیین کارايي 

در يک بازار . آوري منابع وجود داردگذاري نیاز به جمعسرمايههاي منظور تامین مالي فرصت

گرچه تعداد زيادي ، تامین مالي شوند بايستمي با خالص ارزش فعلي مثبتهاي کارا تمام پروژه
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را مالي توانايي مديران هاي از تحقیقات موجود در حوزه مالي نشان داده است که محدوديت

توان استنباط نمود اين است که مي يکي از مواردي که(. 1988، هوبارد) سازدمي محدود

زياد تامین مالي از هاي مواجه با محدوديت تامین مالي ممکن است به دلیل هزينهي هاشرکت

با ارزش فعلي خالص مثبت صرف نظر نمايد که اين امر به کاهش هاي قبول و انجام پروژه

 . شودمي منجر يگذارسرمايه

کند که اگر شرکت تصمیم به تامین مالي بگیرد هیچ تضمیني وجود مي معیار دوم نیز بیان

به عنوان مثال مديران ممکن است با انتخاب . ي صحیحي با آن انجام گیردگذارسرمايهندارد که 

به  نامناسب در جهت منافع خويش يا حتي سوء استفاده از منابع موجود اقدامهاي پروژه

 ( 2003، استین. )ي ناکارآمد نمايندگذارسرمايه

شود که شرکت تنها در تمام مي ي زماني حاصلگذارسرمايهبه طور مفهومي کارايي 

البته اين سناريو در صورتي کارساز . ي نمايندگذارسرمايهبا ارزش فعلي خالص مثبت هاي پروژه

هاي ناقص از جمله گزينش نادرست و هزينهاست که بازار کامل باشد و هیچ يک از مسائل بازار 

علاوه براين کارايي (. 2009، و بیدل و همکاران2006، وردي) نمايندگي وجود نداشته باشد

ي در حد بهینه مستلزم آن است که از يک سو از مصرف منابع در گذارسرمايهي يا گذارسرمايه

جلوگیري شود ، انجام شده استدر آن بیش از حد مطلوب  يگذارسرمايهکه هاي حد فعالیت

 هدايت شود، ي داردگذارسرمايهکه نیاز بیشتري به هايي منابع به سمت فعالیت، و از سوي ديگر

 (. 1387، مدرس و حصارزاده)

 یگذارسرمایهکیفیت گزارشگری مالی و کارایی 

سیسو فران(، 2006) وردي(، 2009، 2007، 2006) مانند پژوهش بیدل وهمکارانهايي پژوهش

و هم چنین مباني  ديگرهاي و بسیاري از پژوهش( 2007) بیتي و همکاران(، 2005) همکاران

مالي به عنوان منبع اطلاعاتي هاي براين امر تاکید دارند که افزايش کیفیت گزارش، نظري متعدد

ان گذارسرمايهافراد و به خصوص وام دهندگان و ، مختلفي هاگروهو کاربردي براي  بسیار مهم

، تامین اهداف عام و کیفي گزارشگري مالي. سازد تا تصمیمات بهتري اتخاذ نمايندمي را قادر

توانند با نمي کاهد و آنان، مياز توان اشخاصي که اطلاعات درون سازماني يا محرمانه دارند

به عبارت ديگر کیفیت بالاي گزارشگري . برخورداري از مزيت اطلاعاتي به سود دست يابند
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تواند از طريق تقلیل عدم تقارن اطلاعات بین نیروهاي درون سازماني و سهامداران و مي ليما

امکان گزينش نادرست و خطر اخلاقي به عنوان دو اثر و ( 1در نمودار 1رابطه ) وام دهندگان

در صورت گزينش (. 1در نمودار3و 2روابط) نتیجه اصلي عدم تقارن اطلاعاتي را کاهش دهد

ان از امکان استفاده از منابع مالي براساس الگوهاي گذارسرمايهبه علت استنتاج ، نادرست

سطح ، توسط مديريت( نامناسبهاي ي در پروژهگذارسرمايه) ناکارااي و به شیوه نامناسب

تامین هاي و در نتیجه هزينه يگذارسرمايهمتعاقب آن ريسک ، توقعات اين گروه افزايش يافته

داراي هاي ي در پروژهگذارسرمايهو امکان ( 1در نمودار 4رابطه ) يابدمي شمالي شرکت افزاي

، از سوي ديگر(. 1در نمودار 7رابطه ) گرددمي ارزش فعلي خالص مثبت براي شرکت منتفي

خطر اخلاقي که عمدتا براثر تمايز مالکیت واحدهاي تجاري از سیستم اعمال کنترل داخلي و 

ناتواني سهامداران و وام دهندگان در نظارت بر کلیه کارهاي ، واقعو در  هاشرکتمديريت اين 

کم کاري کند ، شود تا مدير وسوسه شدهمي موجب، آيدمي مدير ارشد و کیفیت کار او بوجود

چنین . و ضعف عملکرد را ناشي از وجود عواملي ارائه نمايد که خارج از کنترل او هستند

شود مي سبب، نامند موجب کاهش ارزش شرکت شدهمي ندگينمايهايي را که هزينههايي هزينه

(. 1در نمودار 5رابطه ) منتقل يابد( مديران) قرارداد شرکت به ديگرانهاي ثروت ساير طرف

شود تا سهامداران و وام دهندگان با مديران قراردادهاي مرتبط مي بنابراين هزينه نمايندگي باعث

قراردادهايي در رابطه با وام اعطايي منعقد و بدان وسیله اقدامات آنان با حقوق و پاداش آنها يا 

از ، شايان توجه است که گزارشگري مالي. را محدود نمايند تا مشکلات نمايندگي کاهش يابد

طريق فراهم آوردن اطلاعات لازم براي بررسي رعايت يا تخطي از مفاد اين قراردادها نقش 

کوشند مي براساس مباني تئوري نمايندگي مديران همواره. نمايدمي اساسي در اين فرآيندها ايفا

شود تا گاهي اين منافع با منافع افراد ذينفع مي تا منافع خود را بیشینه سازند که همین امر باعث

تقابل بالقوه موجود میان . خارج از شرکت مانند سهامداران و وام دهندگان در تضاد باشد

هاي حاکمیت شرکتي و سیاست، دهندگان بر ساختار سرمايهمالکیت و وام ، مديريت

ي شرکت اثر گذاشته و موجب افزايش اتخاذ تصمیمات ناکارا توسط مديريت و گذارسرمايه

داراي هاي شود تا مديريت به جاي انتخاب پروژهميهايي حتي در شرايطي باعث ايجاد انگیزه

 دهندند که ارزش شرکت را کاهش ميرا انتخاب کهايي پروژه، ارزش فعلي خالص مثبت

ها و شرکت را با چالش گزينش نادرست پروژه( داراي ارزش فعلي خالص منفيهايي پروژه)

هم چنین بايد توجه داشت که اين تصمیم مديريت بر (. 1در نمودار 6-1رابطه ) سازدمواجه مي
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ي و وام دهي به گذارايهسرمبا توجه به افزايش ريسک . تصمیمات وام دهندگان نیز موثر بوده

تامین مالي شرکت نیز هاي بازده مورد توقع اين افراد و در نتیجه هزينه، چنین شرکت هايي

به منظور ي هاشرکتاز آنجا که ، از سوي ديگر(. 1در نمودار 6-2رابطه ) افزايش خواهد يافت

ن و مبلغ مورد کفايت ي خود نیاز به افزايش سرمايه به میزاگذارسرمايههاي تامین مالي فرصت

هاي ي در پروژهگذارسرمايهتوانايي ، به میزان کافي در تامین مالي هاشرکتمحدوديت ، دارند

که هايي شرکت، در نتیجه(. 1در نمودار7رابطه ) کندمي داراي پتانسیل لازم را از مديران سلب

خالص مثبت را به علت هاي داراي ارزشهاي پروژه، با محدوديت در تامین مالي مواجه هستند

 ي کمتر از حد منجرگذارسرمايهگذارند که اين امر به مي بالاي تامین مالي کنارهاي هزينه

 10ي داراي ارزش فغلي خالص مثبت به شرح رابطهگذارسرمايههاي عبور از فرصت) شودمي

نیز هیچگونه  حتي در شرايطي که شرکت موفق به تامین مالي به میزان کافي گردد(، 1در نمودار

زيرا مديران ممکن است براثر ، ي صحیحي انجام شودگذارسرمايهضمانتي وجود ندارد که 

اشتباه مصرف و آن را به اي منابع موجود را در زمینه، نامناسب و ناکارااي گزينش اشتباه پروژه

ر ي دگذارسرمايه) ي بیشتر ازحدگذارسرمايهشرکت به سمت  هدر دهند که در اين صورت

ي گذارسرمايهو يا ( 1در نمودار 8-1 به شرح رابطه داراي ارزش فعلي خالص منفيهاي پروژه

ي در گذارسرمايهموجود به علت  براثر از دست رفتن منابع) شودمي کمتر از حد سوق داده

مناسب داراي ارزش فعلي هاي ي در پروژهگذارسرمايه نامناسب و ناکارا و عدم امکانهاي پروژه

 (. 1در نمودار 8-2ص مثبت به شرح رابطه خال

امکان ، بالاي گزارشگري مالي از طريق کاهش عدم تقارن اطلاعاتي کیفیت، به طور خلاصه

گزينش نادرست و خطر اخلاقي را کاهش داده و بر اثر افزايش توانايي سهامداران و وام 

پايش مديران هاي هزينه منجر به کاهش، و تحت نظر گرفتن فعالیت مديران دهندگان در کنترل

مناسب و کارا و در نهايت کاهش ريسک و هاي و در نتیجه اجبار مديران در انتخاب پروژه

احتمال ناکارايي ، هم چنین در نتیجه اين عوامل. گرددمي تامین مالي شرکتهاي هزينه

ي در گذارسرمايههاي ي صورت گرفته توسط شرکت که به مفهوم عبور از فرصتگذارسرمايه

ي در گذارسرمايهو يا ( ي کمتر ازحدگذارسرمايه) داراي ارزش فعلي خالص مثبتهاي پروژه

 نیز کاهش(، ي بیشتر ازحدگذارسرمايه) داراي ارزش فعلي خالص منفي استهاي پروژ ه

 . يابدمي
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-عرب مازار یزدی ثقفی و) یگذارسرمایهارتباط بین کیفیت گزازشگری مالی و کارایی  (:1)نمودار 

8 :1389 ) 
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 یگذارسرمایهاندازه گیری کارایی  

ي گذارسرمايهبه منتظور اندازه گیري کارايي ( 2006) تا قبل از ارايه مدل ريچاردسون و وردي

 2006اما در سال ، شدمي استفادهاي توبین ومخارج سرمايه Qاز متغیرهاي همچون نسبت 

ي از مدلي استفاده نمود که براساس آن گذارسرمايهت اندازه گیري کارايي ريچاردسون جه

در مدل . شودمي اندازه گیري، ي به صورت مستقیم بر اساس سال و شرکتگذارسرمايهکارايي 

سطح ، يگذارسرمايههاي عدم امکان مشاهده فرصت پیشنهادي ريچاردسون به علت

شود که میانگین مي براساس اين مدل فرض. شودمي هي مورد انتظار در نظر گرفتگذارسرمايه

ي گذارسرمايهي کارا خواهند داشت و شرکتي گذارسرمايه، به جهت بقاي در بازار هاشرکت

ي مورد گذارسرمايهي واقعي آن متفاوت از سطح گذارسرمايهغیر کارا خواهد داشت که سطح 

ي کارا از طريق انحراف از سطح مورد انتظار گذارسرمايهدر نتیجه در اين مدل . انتظار آن باشد

متغیر فروش براي تخمین و برآورد (، 2006) براساس پژوهش ريچاردسون. شودمي اندازه گیري

در مدل رگرسیوني ارائه شده . شودمي ي مورد انتظار به کار گرفتهگذارسرمايههاي فرصت

انحراف مثبت از ) بتپسماندهاي مث يانگ وجیانگ، بیدل، وردي، توسط ريچاردسون

با خالص ارزش فعلي منفي يا همان هايي انتخاب پروژه نشان دهنده( ي مورد انتظارگذارسرمايه

( ي مورد انتظارگذارسرمايهانحراف منفي از ) ي بیش از حد و پسماندهاي منفيگذارسرمايه

واقع ي با ارزش فعلي خالص مثبت يا در گذارسرمايههاي نشان دهنده گذر از فرصت

قدر مطلق پسماندهاي معادله رگرسیون به عنوان شاخص . ي کمتر از حد خواهد بودگذارسرمايه

 . باشدمي يگذارسرمايهي يعني ناکارايي گذارسرمايهازکارايي  معکوس

 تعریف توانایی مدیریت

از نقاط ، شود که دو مقوله توانايي و مهارت در تعريفمي در ادبیات موضوع اغلب ملاحظه

. دهدمي ديگري را پوشش، به عبارتي تشريح يکي از ابعاد. شترک زيادي بر خوردار هستندم

 . بنابراين لازم است در ابتدا تعريفي صريح از هريک از اين دو واژه ارائه شود

سازد که شخص را به دستیابي و نهايت مي يک توان خصلتي با ثبات و وسیع را مصور، توانايي

در فرهنگ دهخدا نیز واژه توانايي در قالب . کندمي فیزيکي و فکري مقیدعملکرد در مشاغل 

مجهود و ، طاقت، قوت و قدرت زوردست، قدرت، اقتدار، مانند نیرومندي، صفات مترادف
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و مهارت ظرفیتي خاص براي انجام فیزيکي ( 5: 1072جلد، دهخدا) استطاعت تعريف شده است

 . کارها است

هستند که داراي اي ه شده روشن است که توانايي و مهارت دو مقولهبا توجه به تعاريف ارائ

موضوعات مفهومي هم پوش هستند و از اين رو بايد در تعیین مرز بین آنها دقت کافي مبذول 

عام اي خصیصه، در تمیز دهي اين دو موضوع میتوان به اين مسئله توجه داشت که توانايي. شود

حال آنکه مهارت يک ، خارج از مرزهاي سازمان بسط دادتوان آن را مي وگسترده است و

کند و حوزه مفهومي آن در درون مي ويژگي کاري و شغلي خاص است که در حرفه معنا پیدا

 (. 1996، پاري) گیردمي سازمان قرار

 اندازه گیری توانایی مدیریتی

رابطه با عملکرد  مديريتي درهاي کمي کردن استعداد يا توانايي مديران مانند بررسي نقش

، آثار اقتصادي، حاکمیت شرکتي، مديرانهاي پاداش، يگذارسرمايهشرکت و تصمیمات 

هاي پرسش اصلي بسیاري از پژوهش، وري میان کشورهابهرههاي و تفاوت هاشرکتمالکیت 

، مانند توانايي) خاص يک مديرهاي دهند که ويژگيمي قبلي نشانهاي پژوهش. باشدمي مهم

. اثرگذار هستند( درآمد و سود) اقتصادي مانندهاي بر روي ستانده( شهرت و لقب، استعداد

مديريت مالي و ، بنابراين به همان اندازه که در عمل قابل توجه اند در مطالعات اقتصادي

 (. 2012، دمرجیان وهمکاران) برخوردار هستنداي حسابداري نیز از اهمیت ويژه

از شرکت که خارج از کنترل مديريت باشد هايي باز هم جنبهها گیري بسیاري از اين اندازه

عوامل بسیاري به جز  تأثیرتواند تحت مي براي مثال بازده غیرعادي سهام. دهدمي را انعکاس

دمرجیان و همکاران روش مديريتي جديدي براي اندازه گیري توانايي . توانايي مديريتي باشد

يران در تبديل منابع شرکت به درآمد در صنايع همگن معرفي مديريتي بر اساس کارآيي مد

، آنها انتظار داشتند که مديران با توانايي بیشتر نسبت به مديراني که توانايي کمتري دارند. کردند

روز و روند صنعت آگاهي بیش تري داشته باشند و به طورقابل اتکاتري بتوانند هاي از تکنولوژي

به . ي نمايندگذارسرمايهبا ارزش تري هاي پیش بیني و در پروژهتقاضا براي محصولات را 

توانند با منابع در اختیارشان بیش ترين درآمد را کسب کنند و يا مي عبارت ديگر مديران تواناتر

دمرجیان و ) منابع مورد نیاز را براي کسب میزان مشخصي از درآمد حداقل نمايند، به عکس
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دمرجیان و . ي مديريت به صورت مستقیم قابل اندازه گیري نیستزيرا تواناي(، 2012همکاران

، سهم بازار، يک شرکت خاص مانند اندازه شرکتهاي ابتدا ويژگي(، 2012) همکاران

کنند و يا مانع از مي که يا به تلاشهاي مديريت کمک... عمر شرکت و، جريانهاي نقدي مثبت

کارآيي شرکت با استفاده از عوامل مشخص که به ، پس از تعديل. تعديل نمودند، شوندمي آنها

شود که قابل پیش بیني هم هستند و مقادير تبیین نشده را مي بازار و شرکت مربوطهاي ويژگي

 . به عنوان توانايي مديريتي معرفي نمودند

 پیامدهای توانایی مدیریت

 . گرددمي حدر اين بخش پیامدهاي توانايي مديريتي اعم از جنبه مثبت و منفي تشري

 نقش مدیریت در ارتباط با کیفیت سود

هاي اساسي به کار کارگیري برآوردها و قضاوتمديران همواره مسئولیت انتخاب و به

بنابراين مديران مسئول کیفیت سود ، شده را همانند اصول حسابداري بر عهده دارندگرفته

طوري ، ما اين دو به صورت ذاتيا، کیفیت اصول حسابداري باکیفیت سود يکي نیست. باشندمي

، کارگیري چنین اصوليشده در انتخاب و بههاي به کار گرفتههستند که قضاوت باهم مرتبط

 (. 1386، اسماعیلي) گذاردمي تأثیرمستقیماً بر کیفیت سود 

تواند استمرار در مقوله نقش مديريت بايد متذکر شد که هر گونه تغییر ناگهاني در مديريت مي

اگر مديريت موفق . لیات تجاري را از مسیر عادي منحرف و بر ثبات سود اثر منفي داشته باشدعم

اگر مديريت ، افزون بر آن. ثباتي در عملکرد و سود خواهد شدموجب بي، شرکتي تغییر يابد

از ثبات سود شرکت ، سیاسي و يا اقتصادي شرکت تغییر ايجاد کند، نتواند در محیط اجتماعي

وقايع گذشته حاکي از ناتواني شرکت در ايجاد تغییرات در محیط شرکت در . شودمي کاسته

به عنوان . دهنده اين مطلب است که مديريت مشکلاتي داشته استزمان و شکل مناسب و نشان

طبیعتاً از نظر ، اگر صنايع خودروسازي در تشخیص سلیقه و تقاضاي مشتريان عقب بماند، نمونه

 (. همان منبع) ار مشکل خواهد شدسودآوري آتي نیز دچ

 مالیی هاصورتنقش مدیریت در تجدید ارائه 

تغییر در ، ي مالي سنوات گذشته به دو دلیلهاصورت، طبق اصول پذيرفته شده حسابداري

تغییر در رويه . شوندحسابداري و اصلاح اشتباهات حسابداري تجديد ارائه مي( اصل) رويه
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حسابداري عبارت از بکار گیري رويه پذيرفته شده حسابداري به جاي رويه پذيرفته شده ديگر 

تواند به شکل اين امر مي. ي مالي مورد استفاده قرار گرفته استهاصورتاست که قبلاً در 

خاطر ارائه نادرست يا اصلاح اشتباه نیز به. اختیاري يا پیروي از استاندارد جديد صورت گیرد

اما اين ، گیردي مالي صورت ميهاصورتطور غیر عمدي در مبالغ و افشاي اطلاعات به حذف

تواند حاصل دستکاري آگاهانه و عمدي سود توسط مديريت باشد که اين موارد اشتباهات مي

 (. 1390، حسین کاظمي) شودهاي حسابداري تلقي ميجزء بي قاعدگي

در نتیجه ، هاي قبلي مالي آن دوره يا دورههاصورتهرگاه در دوره جاري محرز گردد که 

اصلاح آن اشتباهات از طريق تعديل مانده ، وجود اشتباهاتي به شکل نادرست ارائه شده است

انواع . کندي مالي گذشته ضرورت پیدا ميهاصورتاول دوره سود انباشته و تجديد ارائه 

ي مالي گردد شامل اشتباهات محاسباتي و هاصورتتواند باعث تجديد ارائه اشتباهاتي که مي

هاي تعبیر نادرست يا ناديده گرفتن واقعیت، هاي حسابداريکارگیري رويهاشتباه در به، رياضي

تغییر از يک رويه غیراستاندارد حسابداري به يک رويه ، ي ماليهاصورتموجود در زمان تهیه 

 . استاندارد حسابداري و موارد تقلب است

ي هاشرکتتحقیقات مختلفي که در ايران انجام شده اشاره به اين دارد که درصد بالايي از 

ي مالي را تجديد ارائه و رقمي را تحت هاصورت، ايراني نیز به دلیل اصلاح اشتباهات حسابداري

 ،رسد اين روند همچنان ادامه داشته باشداز آنجا که به نظر مي. کنندعنوان تعديلات گزارش مي

هاي بعد دستخوش اصلاح ي مالي دوره جاري نیز در سالهاصورتتوان انتظار داشت که مي

انباشته ابتداي دوره ( زيان) اشتباه شود و سودي که به عنوان سود خالص دوره جاري به سود

با ، اضافه شده و مبناي تقسیم سود بین سهامداران و اعطاي پاداش به مديران قرار گرفته است

، هاشرکتافزايش يا ثابت ماندن تعداد اين قبیل ، بنابراين در صورت. لات اصلاح گرددرقم تعدي

کنند و نیز با ساله چنین رقمي را گزارش مييي که تقريباً همههاشرکتبويژه با توجه به وجود 

تواند به ذهن برسد که اين تصور مي، توجه به اهمیت رقم تعديلات نسبت به سود خالص دوره

به همراه  هاشرکتهاي آتي منافعي را براي مديريت ت حسابداري و اصلاح آن در دورهاشتباها

از تمايلات جانبدارانه نیز ، علاوه بر اين که عاري از اشتباه نیست، دارد و اطلاعات حسابداري

 (. 1391، بهار مقدم و دولت آبادي) باشدعاري نمي
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ي مديريت در تأمین انتظارات بازار نسبت ي سهامي عام مستلزم توانايهاشرکتمؤفقیت اکثر 

گذاران تواند به اعتماد سرمايهقصور در تأمین انتظارات بازار مي. به رشد و پايداري سود است

، اعتبار مديريت، در حقیقت. گذار باشدتأثیرهاي بالقوه گذاريخدشه وارد نمايد و بر سرمايه

ي مالي دچار هاصورتدر شرايط ارائه مجدد تواند اي ارزشمند است اما به راحتي ميسرمايه

زماني که مديريت . دهدقرارمي تأثیرتمام عملکردهاي شرکت را تحت ، اعتبار پايین. آسیب شود

گذاشته و ارزش  تأثیرتواند شديداً بر ديدگاه بازار اين امر مي، در ديدگاه عموم بدنام شود

دلیل خدشه ، توان اذعان نمودمي، یان ديگربه ب. الشعاع قرار دهدشرکت در بازار را نیز تحت

ي مالي واکنش هاصورتگذاران به تجديد ارائه وارد شدن به اعتبار مديريت آن است که سرمايه

 (. 1390، کاظمي) دهندمنفي نشان مي

اخبار ارائه ، گذاراناز ديدگاه سرمايه. ارائه مجدد براي بازار حاوي اطلاعات جديدي است

بیني مشکلات آتي بلکه نوعي پیش، بیانگر مشکلات عملکرد دوره گذشته نیستمجدد فقط 

-موجب سلب اطمینان سرمايه، عبارت ديگربه. شودبراي شرکت و مديريت آن نیز محسوب مي

 گرددگذاران نسبت به اعتبار و شايستگي مديريت و کاهش کیفیت سودهاي گزارش شده مي

 (. 2006، ژيا)

 تخمین اقلام تهعدیتوانایی مدیریت در 

اقلام تعهدي شاخص مهمي براي تشخیص کیفیت سود است و در ارزشیابي سهام کاربرد 

 هاي نقد است و مبالغ تعديل شدهنقش اقلام تعهدي در تغییر يا اصلاح شناسايي جريان. دارد

گیري عملکرد معیاري براي اندازه، طبق بیانیه مفاهیم حسابداري شماره يک( سود تعديلي)

ها و برآوردهايي است که اگر اشتباه اقلام تعهدي اغلب بر مبناي فرض، به هرحال. شرکت است

کیفیت اقلام تعهدي و کیفیت سود با ، بنابراين. باشد بايد اقلام تعهدي و سود آتي اصلاح شود

براساس رويکرد تعهدي در صورت تحقق . يابدتوجه به اندازه خطاهاي برآوردي کاهش مي

از آنجا که در مبناي تعهدي لزوماً . توان سود را گزارش نمودها ميوقوع هزينه درآمدها و

ها همراه با دريافت و پرداخت وجه نقد نبوده و در محاسبه سود نیز از شناسايي درآمدها و هزينه

شود که تا چه میزان بنابراين اين پرسش مطرح مي، شودها و برآوردها استفاده ميبینيپیش

به اين رقم در هنگام اخذ تصمیم اطمینان کرد؟ پاسخ به اين پرسش از اين جهت اهمیت توان مي
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شود که کند که اخذ تصمیم نادرست به سبب اطلاعات ناکافي و ناصحیح موجب ميپیدا مي

 (. 1387، قائمي و همکاران) تسهیم منابع به صورت ناعادلانه انجام شود

گیري و در استفاده از اقلام تعهدي اختیاري در اندازهبه توانايي مديران ، عبارت کیفیت سود

اقلام اختیاري ممکن است شامل انتخاب از بین اصول يا . گزارشگري سود اشاره دارد

بندي معاملات براي شناسايي اقلام استانداردهاي حسابداري و بکارگیري برآوردها و زمان

 (. همان منبع) غیرعادي در سود باشد

با قسمت تعهدي  مدير در ارتباط. شوددو قسمت تعهدي و نقدي تشکیل مي سود حسابداري از

با استفاده از دانش و آگاهي خود در زمینه ، به منظور رعايت استانداردهاي حسابداري، سود

مثلاً مدير هنگام تعیین میزان . کنداز تخمین و قضاوت استفاده مي، صنعت مورد فعالیت شرکت

پذير هاي استهلاکتعیین عمر مفید و ارزش اسقاط دارايي، الوصولهزينه مطالبات مشکوک 

جهت محاسبه هزينه استهلاک و تعیین میزان خسارت احتمالي در مورد دعاوي حقوقي مطرح 

حال اگر مدير دانش و آگاهي بیشتري . کنداز قضاوت و تخمین استفاده مي... شده علیه شرکت و

ه باشد توانايي بیشتري جهت انجام قضاوت و تخمین در مورد صنعت مورد فعالیت خود داشت

تر و صحیح تر در مورد اقلام تعهدي خواهد داشت که اين منجر به ارائه صادقانه سود دقیق

(. 2012، دمرجیان و همکاران) شودحسابداري و در نتیجه باعث بهتر شدن کیفیت سود مي

. دهدت سود حسابداري را کاهش ميخطاي برآورد اقلام تعهدي به عنوان عاملي است که کیفی

نیز در ايران نشان دادند که با ( 1390) و دستگیر و رستگار( 1388(، )1385) نوروش و همکاران

 . يابدکیفیت سود کاهش مي، افزايش خطاي برآورد اقلام تعهدي

به طور کلي از مديران توانا انتظار اين است که از مشتري محوري و شرايط کلان اقتصادي 

استانداردهاي پیچیده را ، هاي ضبط شده آگاهي لازم را داشتهاز منافع آتي دارايي، گاه بودهآ

مديران توانا اقلام تعهدي را با دقت بیشتري نسبت به مديران . ها را اجرا نماينددرک کرده و آن

يک ، لعنوان مثال هنگام تخمین میزان مطالبات مشکوک الوصوبه. زنندبا توانايي کم تخمین مي

يک ، در حالیکه، استفاده کند( گذشته) مدير با توانايي کم ممکن است از يک نرخ تاريخي

يعني نرخ تاريخي . مدير با توانايي بالا ممکن است از يک نرخ تاريخي تعديل شده استفاده نمايد

ن روند صنعت و تغییراتي که در نوع مشتريا، را با استفاده از ملاحظات شرايط کلان اقتصادي

همچنین از مديران توانا انتظار است تا نرخ استهلاک و ارزش بازار . تعديل نمايد، شودايجاد مي
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در نتیجه . تر گزارش نمايندتر و قابل توجیههاي مربوط به اقلام تعهدي را دقیقو ساير تخمین

را باکیفیت  داشتن شرکت از يک مدير توانا انتظار بر اين است که سودبراي باثبات و استوار نگه

 (. 2012، دمرجیان و همکاران) بالا گزارش کند

 ( منفی توانایی مدیریت تأثیر) توانایی مدیران در هموارسازی سود

، شود هموارسازي سود که در ادبیات حسابداري از آن تحت عنوان مديريت سود نام برده مي    

قصــد کســب منافع ي هدفمند در فرآيند گزارشــگري مالي برون ســازمان شــرکت به  مداخله

دهد که مديران از قضــاوت مديريت ســود هنگامي رخ مي(. 1989، اســچیپر) شــخصــي اســت

شـــخصـــي خود در گزارشـــگري مالي اســـتفاده کنند و ســـاختار معاملات را در جهت تغییر  

اين هدف يا به قصد گمراه کردن برخي از صاحبان سهام    . گزارشگري مالي دستکاري نمايند  

 ــ ــوص عملکرد اقتص ــرکت يا در خص ــت که انعقاد آن تأثیرادي ش ها بر نتايج قراردادهايي اس

 (. 1998، هیلي و واهلن) منوط به دستیابي به سود مشخصي است

بندي نموده هاي اقدام يک مدير در هموارسازي سود را به شرح زير طبقهشیوه( 1389) ناظمي

 : است

سابداري انتخاب رويه( 1 سابدار انتخاب رويه: هاي ح شناخت درآمدها  ي بر زمانهاي ح بندي 

هايي که شناخت درآمدها را به  به عنوان مثال رويه. گذاردمي تأثیرها در محاسبه سود   و هزينه

 . دهدسود گزارش شده را افزايش مي، اندازدها را به تأخیرميجلو و تشخیص هزينه

از اينکه مديريت شرکت  حتي بعد : هاي حسابداري يا برآوردهاي اختیاري استفاده از رويه ( 2

هنوز اين اختیار وجود دارد که چگونه اصول حسابداري ، هاي حسابداري را انتخاب کردرويه

ــود    تعیین مقدار  ، هاي ثابت   در مورد برآورد عمر مفید دارايي ، به عنوان مثال  . به کار گرفته شـ

 . اختیار وجود دارد... برآورد ارزش اسقاط و، ذخیره مطالبات مشکوک الوصول

ي هاصورت هنگامي که رويدادهاي حسابداري نیازمند افشا در   : زمانبندي رويه حسابداري ( 3

به عنوان . ها را شـــناســـايي نمايدمديريت اختیار دارد که چه موقع و چگونه آن، مالي هســـتند

هاي معیوب اين اختیار براي مديران وجود دارد که چه مقدار از آن را        در مورد دارايي، مثال 

 . لک نمايدمسته

. بگذارد تأثیرتواند بر سود حسابداري ها ميزمانبندي تحصیل و خريد دارايي: زمانبندي( 4

تبلیغات و ، هاي تحقیق و توسعهگذاري در هزينهتواند زمان و مقدار سرمايهمديريت مي
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تجهیزات ماشین آلات و ، بندي فروش اموالنگهداري را انتخاب نمايد و هم چنین در مورد زمان

 . گیردبراي تسريع بخشیدن يا به تأخیر انداختن شناخت سود و زيان تصمیم مي

دستکاري در اقلام ( 1: شودبندي ميبه طور کلي مديريت سود به دو طبقه گسترده طبقه

هاي واقعي که چهار شیوه مطرح شده در بالا نیز در دستکاري در فعالیت( 2تعهدي اختیاري و 

 (. 1390، فرزاني و رضاپور) گیرندقه قرار ميقالب همین دو طب

توجهي به مديران حسابداري تعهدي حق انتخاب قابل: مدیریت اقلام تعهدی اختیاری

در واقع تحت اين نوع از سیستم . کندهاي زماني متفاوت اعطا ميدر تعیین سود در دوره

هاي هزينه از جمله هزينهمديران کنترل چشمگیري بر زمان تشخیص برخي از اقلام ، حسابداري

تواند مديريت مي(. 1390، يعقوب نژاد و همکاران) تبلیغات و مخارج تحقیق و توسعه دارند

در اقلام تعهدي ، بیني سودهاي آيندهبراي بهتر جلوه دادن عملکرد شرکت و افزايش قابلیت پیش

-مديران تلاش مي، ربه بیان ديگ. سود دست برده و به اصطلاح امروزي سود را مديريت نمايد

زيرا ، بیني و ثابت خلق کنندنتايجي قابل پیش، هاي مجاز حسابداريکنند تا با انتخاب روش

يي که روند سودآوري مناسبي دارند و سود هاشرکتگذاران و مديران اعتقاددارند اغلب سرمايه

بیني قابلیت پیشارزش بیشتر و ، ي مشابههاشرکتشود نسبت به ها دچار تغییرات عمده نميآن

ي توانند از انگیزهبا توجه به تئوري نمايندگي مديران مي، از سوي ديگر. بیشتري دارند و مقايسه

، سجادي و عربي) لازم براي دستکاري سود به منظور حداکثر کردن منافع خود برخوردار باشند

يک شرکت صورت هاي اقتصادي اساسي اين نوع مديريت سود از طريق تغییر فعالیت(. 1390

. شودهاي حسابداري و برآوردهاي حسابداري انجام ميبلکه از طريق انتخاب روش، گیردنمي

مديريت از طريق اقلام تعهدي اختیاري به آرايش ارقام حسابداري مطابق با ، عبارت ديگربه

 (. 1389، ناظمي) پردازداهداف مطلوب خود مي

، به قیمت بالاي سهام و يا سطح مطلوبي از سودتمايل به دستیابي : مدیریت واقعی سود

به منظور دستیابي به سود مورد . دارد تا به مديريت سود روي آورندمديران شرکت را بر آن مي

توانند تا پايان سال صبر کنند و از اقلام تعهدي اختیاري براي مديريت سود مديران مي، نظر

مکن است اين ريسک را در برداشته باشد که مقدار اما اين راهکار م، گزارش شده استفاده نمايند

زيرا اختیار ، از اقلام تعهدي اختیاري موجود بیشتر باشد، سودي که براي دستکاري مدنظر است

. در مورد اقلام تعهدي از طريق اصول عمومي پذيرفته شده حسابداري محدود شده است
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توانايي مديران را براي ، شرکت همچنین فرض بر اين است که رويدادهاي اقتصادي اساسي يک

اين امکان وجود دارد که ، در نتیجه. سازددچار محدوديت مي( تعهد شده) گزارش سود معوق

. مديران نتوانند از طريق اقلام تعهدي اختیاري در پايان سال به سود مورد نظر خود دست يابند

در طول سال اين ريسک را هاي عملیاتي واقعي توانند از طريق دستکاري فعالیتمديران مي

مزيت ديگر . هاي واقعي کمتر در معرض محدوديت استدستکاري فعالیت. کاهش دهند

گذاران اين است که حسابرسان و قانون، هاي واقعي براي دستکاري سودجايگزين کردن فعالیت

ينه هم اين نوع دستکاري چندان بدون هز، با اين وجود. کمتر به چنین رفتارهايي توجه نمايند

 هاي آتي به طور غیرمستقیمهاي نقدي در دورهزيرا اين احتمال وجود دارد که جريان، نیست

همان ) شوداعمالي قرار گیرد که در حال حاضر براي افزايش سود انجام مي تأثیرتحت ( منفي)

اي هدر ادامه به دو نمونه از تحقیقات انجام شده در مورد پیامدهاي دستکاري فعالیت(. منبع

 : شود که به شرح زير استواقعي اشاره مي

هاي واقعي از طريق اضافه تولید شواهدي پیرامون دستکاري فعالیت( 2002) توماس و ژانگ

مديران بیش از مقدار لازم براي فروش و سطح عادي موجودي ، به عبارت ديگر. دهندارائه مي

کالاي فروش رفته گزارش شده را کاهش کنند و از اين طريق بهاي تمام شده تولید مي، کالا

اگر چه اين راهکار حاشیه سودآوري را بهبود . يابدداده و در نتیجه سود گزارش شده افزايش مي

هاي نقدي عملیاتي گردد و سطح عادي جريانهايي مياما شرکت متحمل هزينه، بخشدمي

 . دهدشرکت را کاهش مي

دهند است که مديران تخفیفات قیمتي ارائه مي حاکي از آن( 2006) نتايج تحقیق چودهري

حجم فروش افزايش يافته در موقعي که شرکت بار . تا از اين طريق میزان فروش را ارتقا بخشند

در واقع اين عمل سودآوري . روندمي کند احتمالاً از بینهاي قديمي را وضع ميديگر قیمت

سودآوري آتي ممکن است به واسطه مديريت سازد و در نتیجه آتي را به دوره جاري منتقل مي

 . سود مورد آسیب واقع گردد

کنند به سه هاي واقعي دستکاري ميسود را از طريق فعالیت، هنگامي که مديران، طور کليبه

، اول اينکه در صورت انجام اين نوع دستکاري. کننددلیل شرکت را دچار آسیب و زيان مي

تا پاداش مالي بیشتري به مديران بدهند و دوم اينکه وقت و  کندقراردادها شرکت را ملزم مي

اي کنند اغلب همان وقت و انرژيهاي واقعي مياي که مديران صرف دستکاري فعالیتانرژي
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گیل و  -هاي تولیدي و سودآور کنند و سوم نتايج تحقیق باربايست صرف فعالیتاست که مي

هاي اقتصادي واقعي به دنبال دارد که هزينه، هااريکنشان داد که اين نوع دست( 2003) ببچاک

 . اين موضوع با تحقیقات ديگر محققان مورد تأيید قرار گرفت

اگر مدير ، با توجه به مطالب مطرح شده در قسمت معیارهاي ارزيابي کیفیت سود، در نتیجه

هش کیفیت سود باعث کا، با استفاده از طرق مطرح شده در بالا اقدام به هموارسازي سود کند

توانايي مديران برکارايي  تأثیرهدف کلي اين تحقیق بررسي ، با توجه با اينکه. شودمي

ي و ريسک سقوط قیمت سهام است و توانايي مديريتي شامل دانش مديران در گذارسرمايه

هاي ادراک مديران در انتخاب روش، مهارت مديران در تخمین اقلام تعهدي، هموارسازي سود

... ها و خلاقیت مديران در تخصیص بهینه منابع واري و آگاهي مديران در انتخاب پروژهحسابد

خواه جنبه مثبت و خواه ) هاي مديريتيتمام توانايي تأثیردر نتیجه اين تحقیق به بررسي . است

 . پردازدي و ريسک سقوط قیمت سهام ميگذارسرمايهبه طور يکجا بر کارايي ( جنبه منفي آن

  گیرینتیجه 

در پژوهش حاضر به بررسي تاثیر توانايي مديريتي بر کارايي سرمايه گذاري پرداخته شد. 

کارايي سرمايه به طور مفهومي زماني حاصل مي شود که شرکت تنها در تمام پروژه هاي با 

ارزش فعلي خالص مثبت سرمايه گذاري نمايند. همانگونه که تشريح گرديد عوامل متعددي بر 

ذاري اثر گذار است که از جمله آنها مي توان به عدم تقارن اطلاعاتي و کیفیت کارايي سرمايه گ

گزارشگري مالي اشاره کرد. هرچقدر گیفیت گزارشگري مالي بالاتر باشد انتظار مي رود 

شرکت در طرح هاي سرمايه گذاري بهینه تر سرمايه گذاري نمايد. با توجه به اينکه مديران در 

شرکت مي باشند انتظار مي رود که هرچقدر توانايي و مهارت آنها  نهايت مسئول امور جاري

بیشتر باشد میزان اثرگذاري آنها نیز بیشتر باشد. توانايي و مهارت مديران مي تواند داراي پیامد 

مثبت و منفي باشد. براي مثال توانايي مديران در تجديد ارائه صورت هاي مالي، تخمین اقلام 

و کیفیت سود نمونه اي از اين پیامدهاي مثبت و منفي ويزگي توانايي  تعهدي، هموارسازي سود

مديران است. در ارتباط با نقش توانايي مديريتي در تصمیمات سرمايه گذاري از دو ديدگاه 

استفاده گرديد. در ديدگاه اول که به ديدگاه قراردادهاي کارا معروف است انتظار بر اين بود 

مقايسه با ساير مديران، سرمايه گذاري کارا تري داشته باشند.براساس که که مديران تواناتر در 

اين ديدگاه، مديران توانا از توانايي بیش تري جهت پیش بیني و زمان بندي طرح هاي اقتصادي 
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و هم چنین میزان بازده اقتصادي ناشي از اين سرمايه گذاري ها  برخورداند.علاوه بر اين، چون 

گزارشگري مالي  احاطه دارند، به شیوه قابل اتکاتري مي توانند اطلاعات  اين مديران بر فرآيند

شرکت را تبديل  و ترکیب نمايند. علاوه بر اين هر اندازه توانايي بیش تر باشد انتظار مي رود 

پیش بیني آتي آنها از ريسک و بازده ناشي از طرح هاي سرمايه گذاري دقیق تر باشدو در نتیجه 

انتار مي رود که سرمايه گذاري آنها کاراتر باشد. اما بر اساس ديدگاه دوم که  براساس اين ديد

به ديدگاه منفعت طلبي مديران شناخته مي شود  انتظار بر اين است که مديران توانا، تاکید زيادي 

بر ارتقا جايگاه خود داشته، در نتیجه ممکن است اقداماتي انجام دهند که باعث تشديد مشکلات 

گي گردد. براي مثال مديران تواناتر ممکن است داراي اطمینان بیش از حد بوده و اين نمايند

ويژگي آنها ممکن است منجر به برآورد بیش از حد بازده پروژه ها گردد. اين اطمینان بیش از 
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