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 چكيده

گذاري با در نظر گرفتن نقش مديريت بر کارايي سرمايهبیني بررسي تأثیر کیفیت پیشهدف اين مقاله ، 

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکتجامعه آماري پژوهش  تعديلگري ساختار مالکیت است.

 مدل کارگیريبا به ،1397 الي 1388 هايدر بازه زماني سال شرکت 129هـاي دادهدر اين راستا، است. 

نسخه  آورد نوينافزار رهو نرم کدالاز طريق سايت  هادادهمورد بررسي قرار گرفته است. رگرسیون چندمتغیره 

هاي پژوهش، با قبل از برازش مدل وتحلیل شده است.تجزيه 11نسخه  افزار ايويوزنرموسیله به و استخراج 3

 ها انتخاب شد.براي آزمون مدل ثابت،با اثرات هاي تابلويي روش داده و هاسمن، لیمر -Fهاي استفاده از آزمون

در اين پژوهش از مالکیت است. کاربردي  ،از لحاظ هدفو  ياز نوع همبستگ ،از نظر ماهیتپژوهش حاضر 

دقت  نتايج بیانگر اين بود که نهادي و تمرکز مالکیت، براي سنجش ساختار مالکیت، استفاده شده است.

-مالکیت نهادي، تأثیر دقت پیشعلاوه، گذاري دارد. بهمعنادار بر کارايي سرمايهبیني سود تأثیر مثبت و پیش

بیني سود بر کارايي اما تمرکز مالکیت، تأثیر دقت پیش؛ کندگذاري را تعديل نميبیني سود بر کارايي سرمايه

 .کندگذاري را تعديل ميسرمايه
 

 .گذاري، مالکیت نهادي و تمرکز مالکیتکارايي سرمايهبیني مديريت، کیفیت پیش هاي كليدي:واژه
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 مقدمه -1

ترين پروژه که و انتخاب مناسب هاآنگیري در خصوص ، تصمیمبلندمدتهاي گذاري در داراييارزيابي سرمايه

ترين مباحث در مديريت مالي محسوب دهند، از مهمرا تشکیل مي 1ايبندي سرمايهيند بودجهآدر مجموع فر

 شوند.مي
بیني اي بالقوه پیشهاي مخارج سرمايههاي آتي را در زمان انتخاب از میان پروژهمديران بايد بازده پروژه 

ها در کتها، درک محیط اقتصادي و موقعیت رقابتي شربینيلازمه اين پیش(. 2001، 2کنند )گراهام و هاروي
اين محیط است. مديري که درک بهتري از محیط اقتصادي کلي و جايگاه شرکت خود در آن محیط دارد، با 

کند. بدين گذاري بهتري اخذ ميدهد و در نتیجه تصمیمات سرمايهها را انجام ميبینيدقت بیشتري پیش

هاي داراي ارزش گذاري در پروژهسرمايههاي گذاري يعني از دست دادن فرصتترتیب، احتمال ناکارايي سرمايه

هاي داراي ارزش فعلي خالص منفي گذاري در پروژهحد( يا سرمايهگذاري کمتر ازفعلي خالص مثبت )سرمايه

ساز در کارايي به عبارتي، از جمله عوامل کلیدي و سرنوشتيابد. حد( نیز کاهش ميگذاري بیشتر از)سرمايه

که اي که وجود دارد اين است با وجودي گذاري است. مسئلهبیني بازده سرمايهتوانايي پیش، 3گذاريسرمايه

-ي داشته و توسط استفادهسازماندرونها است، اما جنبه ها عنصر اساسي در موفقیت شرکتبینياين نوع پیش

زمینه نیاز به معیاري  (. لذا در اين2014، 4ي قابل مشاهده نیست )گودمن و همکارانسازمانبرونکنندگان 

هاي وظیفه که يکي از جنبه سازماني جهت ارزيابي عملکرد مديريتکنندگان برونوجود دارد که توسط استفاده

 مباشرت وي است، قابل مشاهده باشد.

بیني سود هاي گذشته است، بنابراين گزارش پیشگذاريکه سود اساساً بازده حاصل از سرمايهاز آنجايي 

تر گسترده بینييکي ديگر از وظايف مديريت است، به طور بالقوه يک سیگنال قابل مشاهده از توانايي پیشکه 

اگرچه  (.2014)گودمن و همکاران، سازماني نیز قابل مشاهده است کنندگان بروناست که توسط استفاده
بیند، استدلال وظايف جداگانه مديريت مياي را به عنوان بندي سرمايهدهي سود و بودجهتحقیقات قبلي جهت

اول  ، سؤالبیان شدهبا توجه به مطالب بیني مديريت دارد. شده است که هردو وظايف بستگي به توانايي پیش

و يا تأثیر دارد  گذاريبیني مديريت بر کارايي سرمايهپیشکیفیت که آيا شود بدين شرح بیان ميپژوهش 

 .خیر

و مالکان گام هامداران همواره مديران در جهت منافع سين مسئله وجود دارد که اطبق تئوري نمايندگي، 

بیني دقت پیشر تأثیو اغلب به دنبال حداکثر کردن منافع خود هستند، به همین دلیل ممکن است  دارنديبرنم

جدايي  رشد به ه تئوري نمايندگي، با توجه به روند روئلمسمخدوش شود. ، گذاريمديريت بر کارايي سرمايه

 
1 .Capital Budgeting 

2 . Graham and Harvey 
3 . Investment Efficiency 
4 . Goodman, et al. 
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هاي سهامي امروزي منجر به افزايش بیشتر تضاد منافع بین مديران و ذينفعان کترمالکیت و کنترل در ش

گذاران شده است. به همین دلیل مالکان با توسل به راهکارهاي گوناگون قصد نظارت شرکت ازجمله سرمايه

هاي حاکمیت شرکتي اين راهکارها، مکانیزميکي از . (1392اسدي و همکاران، )بر مديران شرکت را دارند 

-هاي حاکمیت شرکتي مناسب، ميتواند منجر به کاهش هزينه نمايندگي شود. استقرار مکانیزماست که مي

له نمايندگي و بهبود عملکرد آتي شرکت و همچنین افزايش ثروت سهامداران نقش مهم ئتواند در کاهش مس

 (.2006کر و همکاران، )و محوري ايفا کند 

کارهاي بااهمیت حاکمیت شرکتي است که سعي دارد انگیزه مديران جهت وساختار مالکیت از جمله ساز 

گذاري هاي مديريت، کارايي سرمايهبینيبه نفع خود را کاهش دهد و با افزايش کیفیت پیش هاتیفعالانجام 

هاي نظارتي مهم در ساختار مالکیت یزمدهد. مالکیت نهادي و تمرکز مالکیت دو مورد از مکانرا افزايش مي

گذاري با توجه رابطه بین کیفیت گزارشگري مالي و کارايي سرمايه( 1398جمالي و دعائي )شرکت است. سید
شده در بورس اوراق بهادار هاي پذيرفتهعاتي و ساختار مالکیت در شرکتلابه اثر تعديلگري عدم تقارن اط

دهد که رابطه مثبت و معناداري بین کیفیت دست آمده نشان مينتايج به مورد مطالعه قرار دادند. تهران

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد، کتگذاري شرگزارشگري مالي و کارايي سرمايه

گذاران نهادي از سرمايه .استهمچنین نتايج تحقیق بیانگر نقش معنادار متغیر ساختار مالکیت بر اين رابطه 

تواند تأثیري اساسي بر مي هاآنگیري و اقدامات اجرايي باشند و تصمیمنقشي مهم در شرکت برخوردار مي

با توجه به فرضیه نظارت کارآمد، (. 2013گذاري داشته باشد )گیل و بیگر، ي مديريت و کارايي سرمايهمعیارها

کنند. گذاري خود را به صورت فعال مديريت ميگذاري شده، نهادها احتمال سرمايهبه دلیل حجم ثروت سرمايه

آوري که داراي مزيت نسبي در جمعگذاران متبحري هستند گذاران نهادي، سرمايهبر اساس اين نگرش سرمايه

گذاران نهادي با توجه به مالکیت بخش سرمايه(. 1387، و همکاران يگانهحساس)عات دارند لاو پردازش اط

 گذاريو تصمیمات سرمايه طلبانه مديرانها، توانايي اعمال نظارت بر اقدامات فرصتتوجهي از سهام شرکتقابل

( در پژوهشي استدلال کردند تمرکز مالکیت موجب کاهش 1976لینگ )و مکهمچنین، جنسن  را دارند. هاآن

( در 2012) 1شود و اين خود موجب بهبود عملکرد شرکت خواهد شد. شیفر و ويشنيمسائل نمايندگي مي
گذاران عمده انگیزه و قدرت کافي براي نظارت مديران دارند، نظارت آنان پژوهش خود بیان نمودند سرمايه

شده و اهداف بلندمدت شرکت گام بردارند. با توجه به مطالب بیان در جهتاهد شد تا مديران موجب خو

 اهمیت موضوع، سؤالات دوم و سوم تحقیق به شرح زير مطرح است:

 گذاري دارد يا خیر؟بیني سود بر کارايي سرمايهآيا مالکیت نهادي، نقش تعديلگري بر تأثیر دقت پیش •

 گذاري دارد يا خیر؟بیني سود بر کارايي سرمايهمالکیت، نقش تعديلگري بر تأثیر دقت پیشآيا تمرکز  •

 
1 . Shleifer and Vishny 
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-بیني مديريت و تصمیمات سرمايهدقت پیشتواند درک صحیحي از جهت که مي اين انجام اين پژوهش از

ر سرمايه، مديران ولین بازاسئبراي م گذاران نهادي و تمرکز مالکیت،گرفتن نظارت سرمايهنظردربا گذاري را 

 قه فراهم کند، ضرورت دارد.لاگذاران و ساير افراد ذيعمايهرها، اعتباردهندگان و سشرکت

ها فرضیه ،در بخش سوم ،پیشینه پژوهش . در بخش دوم، مباني نظري واستدامه اين مقاله بدين شرح ا

مدل پژوهش و نحوه  ،پنجم. در بخش استشده ارائه  و جامعه آماري پژوهش شناسيروشدر بخش چهارم، و 

ها و در بخش هفتم وتحلیل دادهبخش ششم، تجزيه در علاوه،است. بهگیري متغیرهاي آن بیان شده اندازه

 .استشدههاي آينده بحث و بررسي ها و پیشنهادهايي براي پژوهشنتايج، محدوديت

 

 مباني نظري و مروري بر پيشينه پژوهش -2

بالاترين که بايد  است شرکتگیري بلندمدت، براي ايجاد ظرفیت عملیاتي اي، ابزار تصمیمايهبندي سرمبودجه 

اي يکي از انواع رايج تصمیمات سرمايهمخارج  را افزايش دهد. شرکتو ارزش  کندنرخ بازدهي را تأمین 

ي مديران عهدهگذاري، برسرمايههاي ارزيابي مالي طرحکه از آنجايي رود.شمار مياي بهبندي سرمايهبودجه

طور به .آفريني کندگذاري کنند که براي شرکت ارزشهايي سرمايهصورت بهینه در طرحاست. مديران بايد به

ارزش فعلي  هاي باطرح (فقط)شود که شرکت در تمامي زماني حاصل مي گذاريکارايي سرمايهمفهومي، 

يک از يند در صورتي کارساز است که بازار کامل باشد و هیچآن فرگذاري کند. البته ايخالص مثبت، سرمايه

؛ بیدل و 2006، 1)وردي هاي نمايندگي وجود نداشته باشدمسائل بازار ناقص، مانند گزينش نادرست و هزينه

 (.2009، 2همکاران

بیني زيرا توانايي پیشاي ايفا کند. بیني مديريت نقش اساسي در کارايي سرمايهرود توانايي پیشانتظار مي 

. در شوديمتر ارزش فعلي خالص هر پروژه هاي آتي هر پروژه توسط مديران، باعث برآورد دقیقبهتر بازده
هاي ارزشگذاري نظیر ها، ارزش پاياني و غیره در روشبیني يکساني نظیر بازده آتي پروژهحقیقت عوامل پیش

؛ چاپلینسکي 2003، 3)برنان اي مطرح هستندمخارج سرمايه جريان نقدي تنزيل شده، در هنگام ارزشگذاري

بیني بازده پروژه است. گذاري موفق، توانايي مديران براي پیشعامل کلیدي سرمايه (.2006، 4و همکاران

-ها و سلامت شرکت هستند، اما جنبه درونگذاريها عنصر اساسي در موفقیت سرمايهبینيگرچه، اين پیش

گذاران خارجي نیستند )گودمن و همکاران، داشته و به طور مستقیم قابل مشاهده توسط سرمايهسازماني 

سازماني جهت ارزيابي کنندگان برونلذا در اين زمینه نیاز به معیاري وجود دارد که توسط استفاده(. 2014

( 2014دمن و همکاران )گو هاي وظیفه مباشرت وي است، قابل مشاهده باشد.که يکي از جنبه عملکرد مديريت

 
1 . Verdi, 
2 . Biddle, et al. 
3 . Brennan  
4 . Chaplinsky, et al. 
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هاي داخلي، به ديگر وظايف بیني بازده پروژهکنند انتظار بر اين است که توانايي مديريت در پیشبیان مي

 بیني سودها، سرايت کند.بیني هستند نظیر پیشمديريتي که شامل پیش

-کنندگان برونهبیني سود توسط مديريت، براي استفادهاي پیشکند گزارش( بیان مي1986) 1ترومن 

کنندگان براي استفاده احتمالاًبیني سود، هاي افشاء پیشازماني، به آساني قابل مشاهده است، گزارشس

که اين به خاطرکند بلکه خارجي ارزشمند است. زيرا نه تنها انتظارات مديريت از سودهاي آتي را فراهم مي

بیني شان براي پیشها و تواناييمحیط اقتصادي شرکتها، اطلاعاتي در مورد دانش مديريت از اين گزارش

کند )گودمن و اي است، فراهم ميگیري مخارج سرمايهانداز آتي که يک مؤلفه اصلي در فرآيند تصمیمچشم

 (.2014همکاران، 

نشان داد که کیفیت سود با مخارج  ،شرکت آمريکايي 6193با انتخاب در پژوهش خود  (2005) 2چن 

در پژوهش خود بیان نمودند که کیفیت بالاتر  (2009)بیدل و همکاران  ي مثبت دارد.رابطهاي سرمايه
گذاري را بر اثر کاهش عدم تقارن اطلاعاتي و درنتیجه، کاهش عواملي چون گزارشگري مالي، کارايي سرمايه

گردد. حد منجر ميز ا گذاري بیشتر و کمترگزينش نادرست يا خطر اخلاقي، افزايش داده و به کاهش سرمايه

گذاري ( با بررسي کیفیت گزارشگري مالي و کیفیت حسابرسي بر کارايي سرمايه2019شهزاد و همکاران )

گذاري نیز بیشتر هرچه کیفیت گزارشگري مالي و کیفیت حسابرسي بالاتر باشد، کارايي سرمايه يافتند که

بر منابع شرکت  يمبتن دگاهيدو  يندگينما هينظر ييهمسو هیارائه شده فرض يهابا استدلال جينتا اين است.

 "گذاريتأثیر کیفیت گزارشگري مالي بر کارايي سرمايه"در تحقیقي به بررسي ( 2017)حسیني  مطابقت دارد.

ي که برخ ها بیانگر اين استپرداخت. يافته 2013تا  1997هاي در طي سالشرکت تونس  25 استفاده از با

که حاليدهد، دررا افزايش مي گذاريناکارآمدي سرمايه قابلیت اطمینان، جملهازهاي اطلاعات مالي، ويژگي

اين  ويدارد. نگذاري توجهي بر تصمیمات سرمايه، تأثیر قابلمربوط بودنکاري و محافظه جملهاز ،برخي ديگر

هاي نظام راهبري هاي فرهنگي و برخي ويژگيبه ويژگي بافتي محیط تونس، مانند نهادها، ارزش عمدتاًنتايج را 

 و مديريت بینيپیش خطاهاي بین رابطه"( در پژوهشي تحت عنوان 2020هانگ ) .دهدنسبت مي شرکتي

 خاص، طور به. است مرتبط ناکارا گذاريسرمايه با بیني سودپیش ، يافت که خطاهاي"گذاريسرمايه کارايي
 با تربدبینانه هايبینيپیش کهحاليدر ،است مرتبط حدازبیش گذاريسرمايه با تربینانهخوش هايبینيپیش

صورت مکرر، را به بینيپیش خطاهاي مديران کههنگامي اين، . علاوه براست همراه حداز کمتر  گذاريسرمايه

 با در که اضافي هايآزمون. است ترناکارا قوي گذاريسرمايه و بینيپیش هايخطا بین ارتباط دهند،مي نشان

 و بینيپیش خطاهاي بین ارتباط که دهدمي نشان انجام شده است، مديران افشاي هايگرفتن انگیزه نظر

 مديران عمدي تحريفات از ناشي احتمالاً بینيپیش خطاهاي که است بیشتر هنگامي ناکارا گذاريسرمايه

 .نباشد
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ها و اطلاعات مشابه، هاي داخلي، به مهارتبیني بازده پروژهبیني سود شرکت و پیشمديران هنگام پیش

بیني مديران، با توجه بیني سود، يک سیگنال سودمندي از توانايي پیشهاي پیشمتکي هستند. اگر گزارش

-بیني سود با کیفیت سرمايهانتظار خواهیم داشت کیفیت پیشها ارائه کند، گذاريهاي آتي سرمايهبه بازده

( اثبات 1986(. مطابق با اين بحث، ترومن )2014گذاري پس از آن، در ارتباط باشد )گودمن و همکاران، 

بیني مدير دهد توانايي پیشگذاران اجازه ميبیني سود توسط مديريت، به سرمايههاي پیشکه گزارش کنديم

گذاري را ارزيابي کنند. لذا، کیفیت تصمیمات سرمايه متعاقباًو  هاي تولیدتصادي و تعديل برنامهاز شرايط اق

ها، دانست. چراکه شرکت گذاريبیني سود توسط مديريت را معیار سنجش کارايي سرمايهکیفیت پیشتوان مي

( 2014گودمن و همکاران )نتايج پژوهش اي از وظايف مديريت است. بیني سود و مخارج سرمايههردو پیش

توان گذاري ارتباط مثبت و معنادار دارد و ميبیني سود با کارايي سرمايهدر آمريکا نشان داد که کیفیت پیش

 اي مورد استفاده قرار داد.بیني سود را براي استنباط کیفیت تصمیمات مخارج سرمايهکیفیت پیش
ها تصمیمات کنند تا آناختیارات خود را به مديران تفويض ميکند که مالکان تئوري نمايندگي بیان مي

جاي حداکثر رساندن ثروت سهامداران، به دنبال مقاصد و منافع اما مديران به؛ لازم را در شرکت اتخاذ کنند

نظري و شواهد ي هالیوتحلهيتجزگذاري غیرکارا شود. تواند منجر به سرمايهشخصي خود هستند. اين امر مي

بین عاتي لاعدم تقارن اطهاي سهامي، با جدا شدن مالکیت از مديريت در شرکتدهد که بي نشان ميتجر

گذاري غیرکارا هايي که با محدوديت نقدينگي مواجه هستند، منجر به سرمايه، در شرکتمديران و سهامداران

عدم تقارن اطلاعاتي داراي اثر يافتند که  (1398ذوالفقاري و همکاران )(. 1998، 1)فازري و همکاران شوديم

ها هايي که شاخص عدم تقارن اطلاعاتي در آنبیني سود است. بدين معني که شرکتمثبت بر دقت پیش

 بیني سودشان از انحراف کمتري برخوردار است.تر است دقت پیشپايین

د برآيند جريان نقد با توجه به تئوري تضاد منافع میان مديران و مالکان، ممکن است برخي مديران درصد

مدت بتوانند منافع شخصي گذاري کرده تا در کوتاههايي با خالص ارزش فعلي منفي سرمايهآزاد را در پروژه

مديران تمايل به رشد شرکت فراتر از اندازه بهینه آن دارند، زيرا  معمولاً (.2011خود را تأمین نمايند )حبیب، 

اين امر  ؛ که(1986، 2)جنسندهد منابع تحت کنترل آن افزايش ميرشد شرکت، قدرت مديريت را با افزايش 
-هاي نقد آزاد و سرمايهاستفاده مديران از جرياناين مشکل ناشي از سوء. شوديمگذاري سرمايهمنجر به بیش

کسب منافع  براي هاي ضعیف()پذيرش پروژه هاي با ارزش فعلي خالص منفيحد در پروژهازذاري بیشگ

بیني سود، هاي پیش(. همچنین ممکن است انتشار گزارش1990، 3؛ استالز1986)جنسن،  شخصي، است

حد مطلوب براي اهداف سودشان  ازگذاري کمتر هاي مالي يا سرمايههاي مديران جهت دستکاري گزارشانگیزه
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ممکن است  مثلاً(. 0102، 3؛ کوهن و همکاران2006، 2؛ روچادهري2002و جنسن،  1)فولر را به وجود آورد

بیني خارجي با کیفیت بالا باشد اما مديريت سود انجام داده باشد و در واقع توانايي يک مدير داراي قدرت پیش

بیني داخلي قوي داشته ، مديران ممکن است توانايي پیشمتناوباً(. 1999، 4بیني پايیني دارد )کازنیکپیش

بیني سود متعصبانه عمل کنند و به دنبال اهدافي غیر ت خارجي پیشباشند اما به طور استراتژيک در گزارشا

گران و گمراه کردن رقبا، دستکاري قیمت سهام براي بیني تحلیلبیني مانند رسیدن به پیشاز صحت پیش

بیني مديريت و کارايي اين امر ارتباط بین کیفیت پیش (.2002انتقالات داخلي و ... باشند )ماتسوموتو، 

 کارايي و مديريت بینيپیش خطاهاي بین با بررسي رابطه (2020هانگ )کند. گذاري را مخدوش ميسرمايه

 خطاهاي بین ارتباط که داد نشان مديران، افشاي هايگرفتن انگیزهنظر  و با در هاشرکت گذاريسرمايه

 عمدي تحريفات از ناشي يبینپیش خطاهاي که است بیشتر هنگامي ناکارا گذاريسرمايه مديريت و بینيپیش

 .نباشد مديران
وجود  به منظور دستیابي به اهداف شرکتلذا نیاز مبرم به سازوکاري جهت نظارت بر عملکرد مديريت،  

تئوري حاکمیت شرکتي که بر اساس تئوري نمايندگي شکل گرفته است، سعي دارد مشکلات نمايندگي  دارد.

به نفع خود و به هزينه سهامداران محدود نمايد )شیفر  هاتیفعالرا کاهش داده و انگیزه مديران را براي انجام 

ها با گذاري شرکتات سرمايهانتظار بر اين است که تصمیم(، 2018هي و کايو )به گفته  (.2012و ويشني، 

 با رعايت حقوق تمام ذينفعان از جمله سهامداران، استقرار يک نظام حاکمیت شرکتي و ساختار مالي مناسب،

ديدار و همکاران  .يابدارزش شرکت افزايش  تبعبهو  گذاري کاهش يابدو ناکارايي سرمايه باشدآمیز موفقیت

کیفیت حاکمیت شرکتي در  کنندهليها با نقش تعدر کارايي شرکتبیني مديريتي بتأثیر کوتاه( 1397)

نتايج پژوهش مورد بررسي قرار دادند.  1393تا  1386در طي دوره زماني  هاي بورس اوراق بهادار تهرانشرکت

منافع  دست آوردنها بهاز تحمل آن دفهايي که هبین با کاهش هزينهيران کوتاهدبیانگر اين است که م

توان اين گونه يريت ميدنظارت بر م حن سطد برالاکه با ب وندشت است باعث کاهش ارزش شرکت ميدمدبلن

کارهاي حاکمیت شرکتي وبررسي تأثیر ساز( به 1397داد. هاشمي و مشعشعي ) يريت را کاهشدم يرفتارها

دهد تايج پژوهش نشان ميپرداختند. نها گذاري شرکتگذار و تصمیمات سرمايهبر رابطه بین احساسات سرمايه
ها گذاري شرکتسرمايهگذاري جديد و بیشگذار داراي اثر معناداري بر سطح سرمايهکه احساسات سرمايه

-گذار و سرمايهاست. همچنین، شاخص حاکمیت شرکتي داراي اثر معناداري بر رابطه بین احساسات سرمايه

تر، اثر بالاهايي با سطح حاکمیت شرکتي ه عبارتي، در شرکتگذاري است. بسرمايهگذاري جديد و بیش

(، 1398) حسني القارو  يگانهحساس .يابدگذاري شرکت، بهبود ميگذار بر تصمیمات سرمايهاحساسات سرمايه
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گذاري در اطمیناني مديريت و کارايي سرمايهبررسي تأثیر کیفیت گزارشگري مالي بر رابطه بین بیشبه 

نتايج حاصل پرداختند.  1394تا  1386هاي طي سال يرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاي پذشرکت

گذاري اطمیناني مديريت منجر به کاهش کارايي سرمايهدهد بیشاز آزمون فرضیه اول پژوهش نشان مي

-رابطه بین بیشدهد کیفیت گزارشگري مالي گردد. همچنین، نتايج آزمون فرضیه دوم پژوهش نشان ميمي

از )ها کند. در اين شرايط، ساختار مالکیت شرکتگذاري را تضعیف ميهاطمیناني مديريت و کارايي سرماي

انگیزه مديران را تحت تأثیر قرار دهد. همچنین تواند عاملي است که مي (حاکمیت شرکتي هاي اصليمزمکانی

عاتي لاو موجب کاهش تضاد نمايندگي، عدم تقارن اط بر کنترل مديران و بهبود عملکرد شرکت تأثیرگذار باشد

ر تئوري نمايندگي مديران ممکن است طور که گفته شد د. زيرا همانطلبانه مديران گرددو رفتارهاي فرصت

ها بر منافع سهامداران ارجحیت يابد. مديران ممکن هايي اقدام کنند که باعث شود منافع آنبه انجام فعالیت

کارگیري منافع به منظور افزايش منافع هبراي رسیدن به رشد شرکت فراسوي رشد بهینه يا باي است انگیزه
 (.1976، 1لینگ)جنسن و مک دنمشخصي از طريق موفقیت، قدرت، پاداش و غیره را داشته باش

حاکي از اين است که  (2005) 2هاي کارامانو و وافیسيافته در راستاي نقش نظارتي حاکمیت شرکتي، 

ها بیني سود اين شرکتتر و واکنش بازار به انتشار پیشهاي داراي حاکمیت شرکتي، دقیقبیني شرکتپیش

بر اساس  يشرکت تیگسترش مرز حاکم( در پژوهش خود يافتند که 2019. همچنین، لي و چن )شديدتر است

علاوه، بهدارد.  يگذارهيسرما ييبر کارا يتوجهمثبت قابل ریتأث وجوه نقد انيجر هيو نظر نمايندگي يتئور

 نقش دارد. يگذارهيسرما ييبر کارا يشرکت تیاثر مثبت مرز حاکم نيا شيدر افزا يبده تيمحدود يافتند که

ها ممکن است کمک گذاري نهادي در شرکتکه سرمايه ندنشان دادخود  در پژوهش( 2007) 3تساي و گو

( در پژوهش 2018هي و کايو ). مديريت و مالکیت را کاهش دهندکند تا مسائل نمايندگي حاصل از تفکیک 

 "عضو بورس اوراق بهادار چین يهاگذاري شرکتساختار مالکیت و تصمیمات سرمايه"خود تحت عنوان 

-کم و يارتباط بین مالکیت نهاد اماگذاري منفي است؛ سرمايهارتباط بین مالکیت نهادي و بیش يافتند که

عنوان دو بعد ساختار در پژوهش حاضر، از مالکیت نهادي و تمرکز مالکیت، به ت.بت اسمث ،گذاريسرمايه

 مالکیت استفاده شده است.
هدف حاکمیت شرکتي کاهش مشکلات نمايندگي از طريق افزايش نظارت بر اقدامات مدير، محدود کردن 

(. 2004است )آشبوغ و همکاران، طلبانه مديران و کاهش ريسک اطلاعاتي تحمیلي بر سهامداران، رفتار فرصت

طبق فرضیه نظارت فعال، حاکمیت شرکتي قوي موجبات نظارت فعال بر عملیات و مديريت شرکت را فراهم 

(. در مقابل فرضیه نظارت فعال، حامیان فرضیه منافع شخصي 1387کند )حساس يگانه و همکاران، مي

اند دسترسي نه که جهت اهداف تجاري استخراج شدهگذاران نهادي بزرگ به اطلاعات محرمامعتقدند سرمايه
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. در شوديمچه مالکیت متمرکز شود، احتمال دسترسي سهامداران بزرگ به اطلاعات محرمانه بیشتر دارد. هر

 (.2009يابد )کرمي، چنین شرايطي عدم تقارن اطلاعاتي افزايش يافته و ريسک اطلاعاتي شرکت افزايش مي

ي نیرومند حاکمیت شرکتي( در بازار سرمايه، سازوکارهان نهادي )به عنوان يکي از در رابطه با نقش مالکا

کند که هاي فرضیه اثر سوداگري و فرضیه اثر پايش، وجود دارد. فرضیه اثر سوداگري بیان ميدو فرضیه به نام

(. فرضیه اثر 1998، کنند )بدريناث و همکارانعنوان مالک، عمل مي، نه بهگرمعاملهعنوان مالکان نهادي به

(. از اين منظر، 1998شوند )بوشي، مي رانيطلبانه مدفرصتمانع رفتار  پايش بیانگر اين است که نهادها

هاي مالي و کیفیت گزارشگري مالي، دارند. از سوي ديگر، گذاران نهادي نقشي فعال در بهبود گزارشسرمايه

توانند مسائل ارتباط نزديک خود با بازار سرمايه و فعالیت نظارت، مي لیبه دلگذاران نهادي بلندمدت سرمايه

حد را، گذاري کمتر از کننده عملکرد ضعیف و سرمايهتقارن اطلاعات، يعني مسائل ترغیبنمايندگي و عدم

 (.2008کاهش دهند )الیاساني و جیا، 

-ها، داراي نفوذ قابل ملاحظهام شرکتبا توجه به مالکیت بخش درخور توجهي از سه ،گذاران نهاديسرمايه

 هايهاي بیمه، شرکتها، شرکتگذاران بزرگ نظیر بانکگذاران نهادي، سرمايهسرمايه ها هستند.ي بر آنا

گونه ايندر پژوهش خود  (1998) 2ماگ (.1998، 1)بوش هاي بازنشستگي و... هستندگذاري، موسسهسرمايه

شود و اين ارتباط ت نهادي بیشتر باشد، نظارت بر مديريت بهتر انجام ميمالکی بیان کرده است که هرچه سطح

-ارتباط بین بشردوستي شرکتي و کارايي سرمايه( 1398همکاران )و  زاده خانقاهمثبت است. تقييک ارتباط 

نتايج نشان داد که بین بشردوستي را مورد مطالعه قرار دادند.  گذاران نهاديکید بر مالکیت سرمايهأذاري با تگ

هاي بشردوستانه داري وجود دارد. بدين معنا که فعالیتگذاري ارتباط مثبت و معنيشرکتي و کارايي سرمايه

نقش نظارتي  لیشود. همچنین به دلگذاري ميعاتي و افزايش کارايي سرمايهلامنجر به کاهش عدم تقارن اط

گذاران گذاري در محیطي با سرمايهگذاران نهادي، ارتباط بین بشردوستي شرکت و کارايي سرمايهيهسرما

مثبتي بر رابطه بشردوستي شرکتي و کارايي  ریگذاران نهادي تأثنهادي بررسي شد. نتايج نشان داد که سرمايه

گذاري مطلوب نه منجر به سرمايه، اقدامات بشردوستاالاگذاري دارد. به طوري که در محیط نظارتي بسرمايه

که نظام به اين نتیجه رسـیدند  در پژوهش خود در بازارهاي آسیا، (2011) 3ژانگچونگ و همچنین،  .شودمي
ي روح الهنیا و د. ايزديشوگذاري بهتر و کاراتر منجر ميهاي سرمايهراهبـري خـوب شـرکت بـه تصمیم

-شرکت، نشان دادند که مالکیت نهادي اثر مثبتي در کاهش اثر جريان 80( در پژوهش خود با بررسي 1396)

کنند مالکیت نهادي در کاهش هزينه ها بیان ميبیني سود دارند. آناي نقدي آزاد مازاد و بهبود پیشه

( اظهار دارند که 1396حالي که بحري ثالث و همکاران )هاي نقدي آزاد اثربخش است. در نمايندگي جريان

 
1 . Bushee 
2 . Maug 
3 . Chung and Zhang 
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هاي واقعي تأثیر آماري کاري فعالیتهاي نقدي آزاد و دستحاکمیت شرکتي بر رابطه بین جريانکیفیت 

 معناداري ندارد.

باشد، نظارت مالکان نهادي، مانع از  الاي کافي ببه طور کلي زماني که درصد مالکیت نهادي به اندازه 

کنند در پژوهش خود، بیان مي (2009)بیدل و همکاران . (1998شد )بوش،  عملکرد ضعیف مديران خواهد

هاي کاراتري گذاريهاي داراي سطح مالکیت نهادي بالاتر، هزينه سرمايه کمتر و درنتیجه سرمايهکه شرکت

زيرا  ،باشندگذاري فردي ميگذاران نهادي متفاوت از سرمايهسرمايه( 2004) 1بر طبق نظر تانگ و نینگدارند. 

شان ها به خاطر تواناييباشند و همچنین آنرد مديران شرکت، بیشتر فعال ميعملک (نظارت)ها در هدايت آن

نظارت سهامداران رود در نتیجه انتظار مي .باشندتر از ديگران ميدر دسترسي به منابع اطلاعاتي مختلف، آگاه

گزارش شده و  شده ينیبشیپرقم سود هاي مختلف رفتاري شرکت، مانند روي جنبهبر  ياژهيتأثیر و نهادي،

 گذاري داشته باشد.سرمايه دنبال آن، افزايش کاراييبیني مديريت و بهکیفیت پیش
شود که میزان يکي ديگر از ابعاد ساختار مالکیت، تمرکز مالکیت است. تمرکز مالکیت به حالتي اطلاق مي 

دهد چند درصد م شرکت، به سهامداران عمده )اکثريت( تعلق داشته باشد و نشان مياي از سهاقابل ملاحظه

براي تحت تأثیر قرار  از سهام شرکت در دست عده محدودي قرار دارد. سهامداران عمده داراي قدرت کافي

رت بر کافي براي نظاوجه خود، انگیزه تها به دلیل درصد مالکیت قابل باشند. آندادن تصمیمات شرکت مي

که به طوري شود. که تصمیمات مديريت بهتر اتخاذ مي دهداطمینان مي ،دارند. اين نظارتعملکرد مديريت 

 .حد مديريت جلوگیري کنندازگذاري بیشتوانند از سرمايهسهامداران بزرگ مي

رسد عملکرد شرکتي که سهامداران عمده آن داراي سهام بیشتري هستند، بهتر از شرکتي به نظر مي

نتايج پژوهش (. 1392دارند )بیاباني و رضي کاظمي،  اریدر اختاست که سهامداران عمده آن سهام کمتري 

تي نیز هاي دولهاي فاقد سهامداران عمده حتي از شرکتحاکي از آن است که کارايي شرکت( 1381)میدري 

( در پژوهشي استدلال کردند تمرکز مالکیت موجب کاهش مسائل 1976لینگ ). جنسن و مککمتر است

( در پژوهش 2012) 2شود و اين خود موجب بهبود عملکرد شرکت خواهد شد. شیفر و ويشنينمايندگي مي

ند، نظارت آنان موجب گذاران عمده انگیزه و قدرت کافي براي نظارت مديران دارخود بیان نمودند سرمايه
انتظار بر اين است که تمرکز اهداف بلندمدت شرکت گام بردارند. در نتیجه  در جهتخواهد شد تا مديران 

 ي، گردد.گذارهيسرمابیني سود و کارايي دقت پیشتر شدن رابطه بین مالکیت، منجر به قوي

 

 هاي پژوهشفرضيه -3

 گردد:به شرح زير مطرح ميها با توجه به مباني نظري پژوهش، فرضیه

 
1 . Tong and Ning 
2 . Shleifer and Vishny 
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 گذاري دارد.بیني سود تأثیر مثبت و معنادار بر کارايي سرمايهدقت پیش :فرضيه اول

 کند.گذاري را تعديل ميبیني سود و کارايي سرمايهمالکیت نهادي، رابطه بین دقت پیش فرضيه دوم:

 کند.گذاري را تعديل ميکارايي سرمايهبیني سود و تمرکز مالکیت، رابطه بین دقت پیش فرضيه سوم:

 

 ، جامعه و نمونه آماري پژوهشيشناسروش -4

، . همچنینکید بر روابط همبستگي استأماهیت، توصیفي با ت نظراين تحقیق از لحاظ هدف کاربردي و از  

آورد افزار رهو نرم کدالاز طريق سايت  هاداده .عات واقعي استلارويدادي و مبتني بر اطدر حوزه مطالعات پس

جامعه آماري اين تحقیق،  وتحلیل شده است.تجزيه 11نسخه  افزار ايويوزنرموسیله به و استخراج 3نسخه نوين 

 به شرح زير است:
 .گذاري نباشدهاي سرمايههاي مالي يا شرکتگريهاي واسطهشرکت جزء گروه شرکت (1

 سال مالي شرکت منتهي به پايان اسفندماه باشد.به لحاظ همگن کردن اطلاعات،  (2

 .باشد داشته حضور بهادار اوراق بورس در 1397 تا پايان سال 1385سال  ابتداي از شرکت (3

 ماه نداشته باشد. 4وقفه معاملاتي بیش از  (4

 مشاهده در دسترس باشد. 30شرکت جزء صنايعي باشد که داراي حداقل  (5

که منوط به دوره سه ساله  "بیني سوددقت پیش"محاسبه برخي متغیرها از جمله  شرط سوم، به خاطر شیوه

 گذاري غیرمنتظره، آورده شده است.به خاطر شیوه محاسبه سرمايه پنجمشرط باشد، آورده شده است. قبل مي
بالا و  %1هاي پرت نتايج تحقیق را تحت تأثیر قرار ندهند، مشاهداتي که جزء همچنین به منظور اينکه داده

به عنوان جامعه تحقیق،  شرکت-سال 1290تعداد  پايین هر يک از متغیرها بودند حذف شدند و در نهايت

 است. مورد آزمون قرار گرفته شده

بیني سود مديريت طي سه از متوسط دقت پیش( 2014)از گودمن و همکاران پیروي در اين پژوهش به

بیني مديريت، استفاده شد. همچنین، از مقدار انحراف عنوان معیار کیفیت پیشگذاري، به سال قبل از سرمايه

هاي رشد شرکت، به عنوان معیار گذاري با توجه به فرصتگذاري واقعي از سطح مورد انتظار سرمايهسرمايه

 گذاري استفاده شده است.کارايي سرمايه

 

 گيري متغيرهاي آنپژوهش و نحوه اندازه مدل -5

 1گذاري، از مدل رگرسیوني بیني سود و کارايي سرمايه، يعني ارتباط بین دقت پیش1آزمون فرضیه براي  

 شود.استفاده مي
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(1) CEEt = γ0 + γ1ForAcc[t−3,t−1] + γ2Sizet + γ3ROAt + γ4Tobin’sQt

+ γ5Std. ROAt + 𝑒t 

 :1متغیر وابسته مدل 
1CEE گذاري غیرمنتظره )قرينه قدرمطلق پسماندهاي اي، از طريق قرينه سرمايهسرمايه: کارايي مخارجe 

اي يک شرکت ابتدا رگرسیون مخارج سرمايه ،گذاري غیرمنتظرهآيد. براي محاسبه سرمايهدست ميبه 2رابطه 

 lag Tobin’s-Q, lag asset growth, lag Cash Flows from operations, and lag capital expendituresروي

ها به وسیله سال و شرکت براي صنايعي که داراي اي که رگرسیونگونهشود. بهنیز به شرح زير، برازش مي

 اي است.سال قبل از انجام مخارج سرمايه t-1شود. مشاهده در دسترس دارند، تخمین زده مي 30حداقل 
 

(2) capital expenditures = γ0 + γ1Tobin’sQ𝑡−1 + γ2asset growtht−1 + γ3CFOt−1 +
γ4capital expenditurest−1 + 𝑒t  

 آيد. گذاري غیرمنتظره به دست ميسپس از طريق قدر مطلق پسماندهاي رگرسیون فوق، سرمايه

 در رابطه فوق:

 capital expendituresمحاسبه مي 3به شرح رابطه  ؛ کهاي شرکت استگذاري در مخارج سرمايه: سرمايه-

 ود:ش

ايمخارج سرمايه =
(تغییرات ساير دارايي ها +تغییرات دارايي هاي کوتاه مدت)−تغییرات کل دارايي ها

ارزش دفتري دارايي ها
 (3     )  

 

 آمده است.هاي شرکت بر ارزش دفتري آنها بدست از تقسیم ارزش بازار دارايي توبین-کیو :Tobin’s-Q نسبت

asset growthاست.هاي اول دوره همگن شدهدارايي جمع بربا تقسیم  که ؛ها است: رشد دارايي 

: CFO ها است. حاصل تقسیم جريان نقد عملیاتي به جمع دارايي 

بیني سود در طي يعني متوسط دقت پیش ،Forecasting Accuracyمخفف ForAcc : 1مدل  متغیر مستقل

، "بیني سوددقت پیش"متغیر  ست آوردنبه د يبرا گذاري است. در اين تحقیقدوره سه ساله قبل از سرمايه

و در هر سال  یريمگيرا در نظر مگذاري( )دوره سه ساله قبل از سال سرمايه tقبل از سال  هسه سالدوره ابتدا 
 :يیمنمايعمل م4طبق رابطه 

 
1 . Capital Expenditure Efficiency 
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(4) = خطاي پیش بیني  
سود هر سهم واقعي −  سود هر سهم پیش بیني شده

 سود هر سهم پیش بیني شده
 

 
 :يمآوريبه دست م 5 رابطهرا از  ینيبیشو سپس دقت پ

 ي سود  سهام نیبشیپ= دقت  1-   |هر سهم ي سودنیبشیپخطاي | (5)

 

 ینيبیشاز دقت پ، t-3و  t-2و  t-1ي هاسود سهام در سال ینيبیشبعد از به دست آوردن دقت پ درنهايت،

(، ForAccبیني مديريت )یريم و از آن به عنوان معیار مربوط به کیفیت پیشگيم یانگینم ،سه سال يندر اسود 

(، )اندازه شرکت Size، شامل 1همچنین، متغیرهاي کنترلي در مدل  کنیم.هاي رگرسیوني، استفاده ميدر مدل

ROA  (، هاييدارا)نرخ متوسط بازدهTobin’s-Qتوبین( و -)کیوStd.ROA اف معیار نرخ متوسط بازده )انحر

 باشد.ها( ميدارايي

 شود.استفاده مي 6، از مدل رگرسیوني 3و  2هاي براي آزمون فرضیه

(6) 

CEEt = γ0 + γ1ForAcc[t−3,t−1] + γ2INSTWNt + γ3ForAcc[t−3,t−1] ∗ INSTWNt +

γ4𝑂𝑊𝑁𝐶𝑂𝑁t + γ5ForAcc[t−3,t−1] ∗ 𝑂𝑊𝑁𝐶𝑂𝑁t + γ6Sizet + γ7ROAt +

γ8Tobin’sQt + γ9Std. ROAt + 𝑒t  

 

 در مدل فوق:

عنوان متغیر تعديلگر در بهيک متغیر دامي صفر و يک است که مالکیت نهادي  (:INSTWNمالکیت نهادي )

گذاران نهادي عبارت يک قانون بازار اوراق بهادار ايران، سرمايه ەماد 27طبق بند  شود.مدل فوق شناخته مي

گــذاري، صنــدوق بازنشســتگي، هــاي ســرمايهها، شــرکتهــا، هلدينگهــا و بیمــهبانک -1:است از
 -2گـذاري ثبت شـده نـزد سـازمان بـورس و اوراق بهـادار، هـاي سـرمايهشـرکت تأمیـن سـرمايه و صندوق

اوراق میلیـارد ريـال از ارزش اسـمي  5درصـد يـا بیـش از  5هـر شـخص حقیقـي يـا حقوقـي کـه بیـش از 

هاي ها و نهادهاي دولتي و عمومي و شرکتسازمان -3بهـادار در دسـت انتشـار ناشـر را خريـداري کنـد، 

 شدهمحاسـبه  فوق،گـذاران نهـادي بـا لحـاظ نمـودن معیارهـاي مالکیـت سـرمايه دولتي. در ايـن پژوهـش

اي که کنیم. به گونهبندي ميدو گروه تقسیمبه مالکیت نهادي مقادير  بر اساس. سپس، نمونه آماري را اسـت

دهیم و يک قرار مي است عددمالکیت نهادي براي مشاهدات متغیر دامي گروهي که داراي بالاترين مقادير 

  دهیم. گروه دوم را صفر مي

عنوان متغیر تعديلگر در (: تمرکز مالکیت يک متغیر دامي صفر و يک است که به𝑂𝑊𝑁𝐶𝑂𝑁مالکیت )تمرکز 

بندي به دو گروه تقسیممالکیت در اينجا ابتدا، نمونه آماري را بر اساس مقادير تمرکز شناخته شده است.  2مدل 

 است عددمالکیت اي که براي مشاهدات متغیر دامي گروهي که داراي بالاترين مقادير تمرکز کنیم. به گونهمي
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-مـدل هرفینـدالاز تمرکـز مالکیـت گیري براي اندازهدهیم. فر ميدهیم و گروه دوم را صيک قرار مي

  شده است. استفاده 7، به شرح رابطه هیرشـمن

HHI=Σn
i=1 (SHAREi,j)2                                   )7(  

 

است. در اين پژوهش، مجموع مجذور  jدر شرکت  iدرصد سهام تحت تملک سهامدار  i,jSHAREدر اينجا، 

 هیرشمن در نظر گرفته شده است. -درصد در محاسبه شاخص هرفیندال 5درصد مالکیت بزرگتر و مساوي 

 

 هاداده ليوتحلهيتجز -6

 آمار توصيفي -6-1

مرکزي، هاي شده است. از بین شاخصهاي مرکزي و پراکندگي متغیرها در جدول زير ارائهترين شاخصمهم

براي هر متغیر ماکزيمم و همچنین شده است. هاي پراکندگي، انحراف معیار استفادهمیانگین و از شاخص

 شرکت است.-سال 1290تعداد مشاهدات برابر شده است. مینیمم نیز ارائه
 

 متغيرهاي پژوهشآمار توصيفي   -1 جدول

 متغير
علامت 

 اختصاري
 ميانگين حداكثر حداقل

انحراف 

 معيار

 CEE 738/0 - 002/0 - 346 /0 - 219/0 گذاريکارايي سرمايه

 ForAcc 258/0 - 869 /0 391/0 172/0 بیني سوددقت پیش

 INSTWN 064 /0 844/0 381/0 412/0 مالکیت نهادي

 OWNCON 085/0 892/0 657 /0 163 /0 تمرکز مالکیت

 SIZE 504/9 542/18 673 /13 452/0 اندازه شرکت

 ROA 276 /0 - 678 /0 192/0 228/0 هاداراييبازده 

 TOBIN’S-Q 403/0 497/8 213/1 674 /0 ارزش شرکت

 Std.ROA 041/0 371/0 172/0 111/0 هاانحراف معیار بازده دارايي

 هاي پژوهشگرمنبع: يافته

 

 خطيآزمون هم -6-2

خطي به معناي وجود ارتباط خطي بین همه يا برخي از متغیرهاي توضیحي مدل رگرسیون است. در هم

رگرسیون خطي فرض بر اين است که هیچ رابطه خطي دقیقي بین هیچ يک از متغیرهاي توضیحي وجود 
 باشد: مي 2 متغیرهاي تحقیق به شرح جدول( VIFخطي )آزمون همندارد. 
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 (VIFخطي )آزمون همنتايج حاصل از  -2جدول 

 VIF علامت اختصاري متغير

 ForAcc 423/1 بیني سوددقت پیش

 SIZE 227/1 اندازه شرکت

 ROA 684 /1 بازده دارايي

 TOBIN’S-Q 369 /1 ارزش شرکت

 Std.ROA 284/1 هاييانحراف معیار بازده دارا

 INSTWN 233/1 مالکیت نهادي

 OWNCON 545/1 تمرکز مالکیت

 هاي پژوهشگرمنبع: يافته
 

خطي وجود همي عدم دهندهباشند که نشانمي 5هاي وضعیت کوچکتر از شود که تمامي شاخصمشاهده مي

 بین متغیرهاي مستقل است.

 

 هاآزمون نرمال بودن داده -6-3

داراي  اخلال رگرسیونجملات است که  ايناز مفروضات در نظر گرفته شده در مدل رگرسیون  ديگر يکي

 -ل مدل نیز از آزمون جارکلااخ ءتوزيع نرمال با میانگین صفر باشد. به منظور تشخیص نرمال بودن توزيع اجزا

 :شودمي تعريف 3جدول  صورت به مقابل فرض و صفر فرض برا استفاده گرديد.

 0H :ها نرمال استتوزيع داده. 

1H :ها نرمال نیستتوزيع داده. 
 

 برا -جارک نتايج حاصل از آزمون  -3جدول 

 prob آماره اخلالجملات 

 838/0 352/0 مدل اول

 924/0 437/0 مدل دوم

 درصد 5سطح معناداري *

 هاي پژوهشگرمنبع: يافته

 

است، لذا فرض صفر مبني  05/0هاي تحقیق بیشتر از برا، براي مدل -احتمال آماره جارک جهیاز آنجا که نت

 .ل نرمال استلااخ جملاتتوان رد کرد؛ پس توزيع ل را نميلااخ جملاتبر نرمال بودن 
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 ( متغيرهاماناييايستايي )آزمون  -6-4

 05/0 معناداري آماره آزمون کمتر ازسطح (، چنانچه 2002ريشه واحد لوين، لین و چو ) بر اساس آزمون

از هستند. نتايج حاصل  ماناو کنترلي پژوهش در طي دوره پژوهش در سطح  ، مستقلباشد، متغیرهاي وابسته

 4جدول  (، در2002( متغیرهاي مورد بررسي، با استفاده از آزمون لوين، لین و چو )مانايي) بررسي ايستايي

 ارائه شده است.

 
 پژوهش متغيرهاي (مانايي) ايستايي بررسينتايج حاصل از  -4 جدول

 معناداريسطح  آماره آزمون متغيرهاي پژوهش

 000/0 - 353/25 گذاريکارايي سرمايه

 000/0 - 212/17 بیني سوددقت پیش

 000/0 - 914/23 اندازه شرکت

 000/0 - 391/14 بازده دارايي

 000/0 - 702/12 ارزش شرکت

 000/0 - 594/21 هاانحراف معیار بازده دارايي

 002/0 - 703/2 مالکیت نهادي

 000/0 - 8/ 4314 تمرکز مالکیت

 هاي پژوهشگرمنبع: يافته

 

( 2002سطح معناداري آزمون ريشه واحد لوين، لین و چو ) ،کلیه متغیرها برايشود، طور که ملاحظه ميهمان

 . )مانا( بودن متغیرهاي مورد بررسي است ايستادهنده نشانو  05/0تر از کوچک

 

 تعيين مدل مناسب براي تخمين مدل رگرسيون -6-5

تلفیقي )پول( يا روش هاي انتخاب از بین روش دادهلیمر براي  -Fهاي تحقیق، از آزمون قبل از برازش مدل

است که  01/0، کمتر از Fدر جدول زير، سطح معناداري آماره هاي تابلويي )پانل( استفاده شده است. داده

نشان  99/0هاي تلفیقي را در سطح اطمینان هاي تابلويي در برابر روش دادهبرتري استفاده از روش داده

ثابت و اثرات تصادفي، از آزمون هاسمن استفاده شده  هاي اثراتدهد. سپس، براي انتخاب يکي از روشمي

 دهد. است که برتري روش اثرات ثابت را نشان مي 05/0کمتر از  است. سطح معناداري آماره کاي اسکوئر
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 و آزمون هاسمن يمرل -Fآزمون نتايج حاصل از  -5جدول 

 مدل
 آزمون هاسمن ليمر -Fآزمون 

 نتيجه آزمون χ𝟐 probآماره  نتيجه آزمون prob آماره

 اثرات ثابت 000/0 662/18 هاي تابلوييداده 000/0 241/29 اول

 اثرات ثابت 000/0 244/19 هاي تابلوييداده 000/0 181/39 دوم

 هاي پژوهشگرمنبع: يافته

 

 ها و آزمون خودهمبستگيآزمون ناهمساني واريانس -6-6

در  ناهمساني واريانس از آزمون بروش پاگان و براي سنجش خودهمبستگيدر اين پژوهش براي بررسي 

 گردد.واتسون استفاده مي نیاز آزمون دورب جملات اخلال رگرسیون،
 

 هاواريانس و ناهمساني جملات اخلال آزمون خودهمبستگينتايج حاصل از  -6جدول 

 مدل
 هاواريانس  آزمون ناهمساني آزمون خودهمبستگي

 prob F ناهمساني واريانس prob خودهمبستگي

 0/ 961 102/0 ندارد 1/ 986 ندارد اول

 854/0 242/0 ندارد 141/2 ندارد دوم

 هاي پژوهشگرمنبع: يافته

 

بوده است. لذا فرض صفر رد  %5داري بیشتر از احاکي از سطح معن هاواريانسبررسي نتايج آزمون ناهمساني 

مقدار آماره علاوه، بهباشند. متغیرهاي تحقیق داراي همساني واريانس ميکه شود، اين بدان معنا است نمي

مبني بر عدم وجود خودهمبستگي  1Hبرآورد گرديده است، لذا فرضیه  5/2و  5/1 بین واتسون یندوربآزمون 

 شود.در جملات اخلال، پذيرفته مي

 

 هاآزمون فرضيه -6-7

 ل      او آزمون فرضيهنتايج حاصل از  -6-7-1

( 000/0)و سطح معناداري f (462/92 )آماره  دهد.را نشان مي آزمون فرضیه اول نتايج حاصل از 7جدول 

بودن مدل براي آزمون فرضیه است.  نهیدهنده بهنشانو  فرضیه استمؤيد معنادار بودن مدل براي آزمون 

به اين معني که متغیرهاي مستقل و کنترلي استفاده شده در اين باشد؛ مي 395/0 ضريب تعیین تعديل شده

با توجه  بیني سوددقت پیشمتغیر درصد از تغییرات متغیر وابسته را تبیین کنند.  5/39توانند حدود مدل مي

-کارايي سرمايهمتغیر  زير، تأثیر مثبت و معنادار بردر جدول  (007/0)سطح معناداري ( و 192/0ضريب )به 

رابطه  گذاريکارايي سرمايه باها ها، انحراف معیار بازده داراييبازده داراييبین متغیرهاي کنترلي  دارد. ذاريگ
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، فرضیه داردگذاري، تأثیر مثبت و معنادار کارايي سرمايهبیني سود بر دقت پیش اينکهبا توجه به  وجود دارد.

 شود. مورد پذيرش واقع مي ،اول پژوهش
 

 آزمون فرضيه اول نتايج حاصل از -7جدول 
+eStd.ROA5 𝛾Q+-’STOBIN4𝛾ROA+3𝛾SIZE+2𝛾ForAcc+1𝛾+0  𝛾CEE = 

 متغير علامت اختصاري ضريب tآماره   داريسطح معني

007/0 931/2 192/0 ForAcc بیني سوددقت پیش 

312/0 971/0 007/0 SIZE اندازه شرکت 

000/0 856 /3 125/0 ROA هابازده دارايي 

241/0 026 /1 047/0 TOBIN’S-Q ارزش شرکت 

001/0 264 /3 - 153/0 - Std.ROA هاانحراف معیار بازده دارايي 

029/0 663/2 025/0 𝛾0  عرض از مبدأ 

 شدهضريب تعیین تعديل f 395/0آماره  92/ 462

 آماره دوربین واتسون 1/ 986 داريسطح معني 000/0

 هاي پژوهشگرمنبع: يافته

 

 دوم  آزمون فرضيهنتايج حاصل از  -6-7-2

و سطح معناداري f (333/61 )است. آماره  دهنده بهینه بودن مدل براي آزمون فرضیهنشان 8جدول نتايج 

دقت  باشد.مي 291/0 شدهاست. ضريب تعیین تعديل مؤيد معنادار بودن مدل براي آزمون فرضیه( 000/0)

، مالکیت نهادي به عنوان عنوان متغیر وابستهبهگذاري کارايي سرمايه ،عنوان متغیر مستقلبهبیني سود پیش
بیني دقت پیششوند. متغیر در تحقیق شناخته مينترلي به عنوان متغیرهاي ک و ساير متغیرها متغیر تعديلگر

گذاري رابطه کارايي سرمايهمتغیر  زير بادر جدول ( 004/0)سطح معناداري ( و 197/0ضريب )با توجه به  سود

سطح ( و -631/0ضريب )با توجه به بیني سود دقت پیشمالکیت نهادي در متغیر  دارد. مثبت و مستقیم

بین متغیرهاي  دارد.گذاري رابطه منفي و معکوس کارايي سرمايهمتغیر  زير بادر جدول ( 008/0)معناداري 

رابطه وجود گذاري کارايي سرمايه باها و ارزش شرکت بازده دارايي، انحراف معیار بازده دارايياندازه شرکت، 

که مالکیت نهادي بالا گذاري، هنگاميکارايي سرمايهبیني سود بر تأثیر مثبت دقت پیش نکهيبه ابا توجه  دارد.

پژوهش مورد پذيرش واقع دوم تر است، فرضیه باشد، ضعیفمالکیت نهادي پايین مي که يزماناست، نسبت به 

 شود. نمي
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 سوم  آزمون فرضيهنتايج حاصل از  -6-7-3

و سطح معناداري f (333/61 )دهنده بهینه بودن مدل براي آزمون فرضیه است. آماره نشان 8جدول نتايج 

در  باشد.مي 291/0 تعديل شده  نییتع بيمؤيد معنادار بودن مدل براي آزمون فرضیه است. ضر( 000/0)

با  بیني سوددقت پیش. متغیر در نظر گرفته شده است اينجا متغیر تمرکز مالکیت به عنوان متغیر تعديلگر

گذاري رابطه مثبت کارايي سرمايهمتغیر  زير بادر جدول ( 004/0)سطح معناداري و  (197/0ضريب )توجه به 

سطح معناداري ( و 274/0ضريب )با توجه به بیني سود دقت پیش تمرکز مالکیت در متغیر دارد. و مستقیم
بین متغیرهاي اندازه شرکت،   دارد.مثبت و معنادار  گذاري رابطهکارايي سرمايهمتغیر  زير بادر جدول ( 000/0)

با توجه  رابطه وجود دارد.گذاري سرمايهکارايي  باها و ارزش شرکت ها، انحراف معیار بازده داراييبازده دارايي

که تمرکز مالکیت بالاست، نسبت گذاري، هنگاميبیني سود بر کارايي سرمايهبه اينکه تأثیر مثبت دقت پیش

 شود.پژوهش مورد پذيرش واقع ميسوم تر است، فرضیه باشد، قويماني که تمرکز مالکیت پايین ميبه ز
 

 هاي دوم و سومآزمون فرضيه نتايج حاصل از -8جدول 
CEE = 𝛾0+𝛾1ForAcc+𝛾2INSTWN+𝛾3ForAcc*INSTWN+𝛾4OWNCON+𝛾5ForAcc*OWNCON+𝛾6SIZE+𝛾7ROA+𝛾 

8TOBIN’S-Q+ 𝛾9Std.ROA+e 
سطح 

 داريمعني
 متغير علامت اختصاري ضريب tآماره  

004/0 993/2 197/0 ForAcc بیني سوددقت پیش 

006 /0 783/2 172/0 INSTWN دامي مالکیت نهادي 

008/0 844/2 - 631 /0 - ForAcc*INSTWN بیني سوددقت پیش*دامي مالکیت نهادي 

011/0 356 /2 147/0 OWNCON  تمرکز مالکیتدامي 

000/0 208/3 274/0 ForAcc*OWNCON بیني سوددقت پیش*دامي تمرکز مالکیت 

000/0 471/3 - 212/0 - SIZE اندازه شرکت 

000/0 246 /4 542/0 ROA هابازده دارايي 

017/0 553/2 - 033/0 - TOBIN’S-Q ارزش شرکت 

000/0 873/5 081/0 Std.ROA  هاداراييانحراف معیار بازده 

019/0 518/2 311/0 𝛾0  عرض از مبدأ 

 شدهضريب تعیین تعديل f 291/0آماره  333/61

000/0 
سطح 

 داريمعني
 آماره دوربین واتسون 141/2

 هاي پژوهشگرمنبع: يافته
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 گيريبحث و نتيجه -7

شده در بورس هاي پذيرفتهشرکتگذاري بیني مديريت و کارايي سرمايهدر اين پژوهش رابطه بین کیفیت پیش

نتايج حاصل از آزمون  اوراق بهادار تهران با توجه به نقش تعديلگري ساختار مالکیت، مورد مطالعه قرار گرفت.

لذا، گذاري تأثیر مثبت و معنادار دارد. بیني سود بر کارايي سرمايهکه دقت پیشفرضیه اول حاکي از اين بود 

هاي بلندمدتي است که به عملیات کننده خريد دارايياي، منعکسکه مخارج سرمايهتوان گفت از آنجاييمي

هاي بیني بازده پروژهبیني سود شرکت خود، به پیشتوانايي مديريت براي پیش احتمالاًموجود مرتبط است، 
هاي مشابه گذاري از مهارتهاي سرمايهکه مديريت در هنگام ارزيابي طرحچراد. يابگذاري گسترش ميسرمايه

اي سرمايه به اينکه تصمیمات مخارج با توجهعلاوه، بهبرد. بیني سود، نیز بهره ميمورد استفاده در ارائه پیش

بیني و ل، انجام پیششود. اين عمميگذاري سپرده هاي مشاوره سرمايهندرت به اشخاص ثالث نظیر شرکتبه

-هاي پژوهش، موافق با يافتهيافته کند.ها را به میزان بیشتري به مديران مربوط ميگذاري پروژهفرآيند ارزش

باشد اما مخالف با مي (2005)( و چن 2009و همکاران )بیدل و همکاران،  (2014)هاي گودمن و همکاران 

 .( است2017) يهاي حسینيافته

بیني سود حاصل از آزمون فرضیه دوم پژوهش، بیانگر اين است که مالکیت نهادي، تأثیر دقت پیشنتايج 

گونه بیان کرد که سهامداران نهادي توان دلیل اين امر را اينکند. ميتعديل نمي را يگذارهيسرمابر کارايي 

جمله بايد وظايف سازماني خود )ازطور که توانند آندر بازار سرمايه ايران به دلیل نداشتن تخصص کافي نمي

(، 2004) هاي تانگ و نینگهاي پژوهش، مخالف با يافتهامور نظارتي و کنترلي( را به خوبي انجام دهند. يافته

در اين زمینه است. همچنین نتايج حاصل از آزمون فرضیه ( 2009)( و بیدل و همکاران 2011چونگ و ژانگ )

گذاري را، تعديل بیني سود بر کارايي سرمايهمالکیت تأثیر مثبت دقت پیش سوم، حاکي از اين است که تمرکز

کند. اين نتیجه، مطابق با تئوري نمايندگي و فرضیه نظارت، مبني بر اعمال نظارت و کنترل سهامداران مي
اين امر منجر به  ؛ کهگذاري، استطلبانه مديريت در ارتباط با تصمیمات سرمايهعمده بر رفتارهاي فرصت

. گردديمکاهش عدم تقارن اطلاعاتي و درنتیجه، کاهش عواملي چون گزينش نادرست يا خطر اخلاقي، 

نهايت شود و درها و کاهش احتمال تلف شدن منابع ميتمرکز مالکیت سبب بهبود انتخاب پروژه کهطوريبه

توان به رفع مشکل سواري مجاني اشاره کرد. يگردد. همچنین، در اينجا ممنجر به حفظ سرمايه اجتماعي مي

به دلیل درصد مالکیت که هزينه نظارت براي سهامداران خرد قابل تحمل نیست، سهامداران عمده باوجودي

کار و، انگیزه و توان کافي را براي نظارت بر عملکرد مديريت دارند. لذا تمرکز مالکیت يک سازوجه خودتقابل 

(، 1976لینگ )هاي جنسن و مکها، موافق با پژوهششود. اين يافتهمحسوب ميکلیدي حاکمیت شرکتي 

 باشد.( مي1397( و هاشمي و مشعشعي )1397(، ديدار و همکاران )2012شیفر و ويشني )

گذاري مناسب و تخصیص بهینه گذاران در راستاي سرمايهتواند براي سرمايههاي پژوهش حاضر مييافته

شود که هنگام اتخاذ تصمیمات گذاران و فعالان بازار سرمايه پیشنهاد ميواقع شود. به سرمايهمنابع، مفید 

سازماني( و تمرکز بیني سود مديريت )معیار قابل مشاهده توسط ذينفعان برونگذاري به دقت پیشسرمايه
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حاکي از اين بود که تمرکز مالکیت با توجه به نقش به اينکه نتايج فرضیه سوم  با توجهمالکیت توجه کنند. 

هاي گردد. بر اساس يافتهگذاري، ميبیني سود بر کارايي سرمايهنظارتي خود، منجر به تعديل تأثیر دقت پیش

بیشتر، منجر به ي نظارتي سازوکارهاها با ايجاد مديره شرکتگردد که سهامداران و هیئتپژوهش پیشنهاد مي

کار کلیدي وشود تمرکز مالکیت که يک سازعلاوه، پیشنهاد ميطلبانه مديران شوند. بهکنترل رفتارهاي فرصت

 ها اعمال شود. شرکتشود، در حاکمیت شرکتي محسوب مي
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Abstract 
The purpose of this paper was to investigate the Effect of Management Forecast Quality on 
investment efficiency considering the Moderating role of ownership structure. The statistical 
population of the research is listed companies in Tehran Stock Exchange. In this regard, the data of 
129 companies in the period between 2009 to 2018, has been investigated by applying a multivariate 

regression model. Data has been extracted from Codal site and Rahaward software Version 3. The 
data were analyzed by eviews software version 11. Before testing the research models, using F-
Limer and Hausman tests, panel data with fixed effects were selected for testing the models. The 
present study is of a correlational nature and in terms of purpose, it is an applied research.  In this 
study, institutional ownership and ownership concentration were used to measure ownership 
structure. The results indicated that earnings Forecast accuracy has a positive and significant effect 
on investment Efficiency. In addition, institutional ownership does not strengthen the relationship 
between earnings Forecast accuracy and investment efficiency. But the ownership concentration 
moderates the effect of earnings Forecast accuracy on investment efficiency. 
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