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   چکیده

 دنبال به مدیران باعث شده شرکت،  و تصمیمات نفوذ آنها بر اهداف و میزان ترکیب تاثیر ساختار مالکیت و چگونگی

از آنجاییکه پیش بینی  .باشند و سود شرکت سرمایه حداکثرسازي دنبال گذاران به خود و سرمایه منافع حداکثر کردن

سودهاي آتی براي سرمایه گذاران مهم است، در این راستا آن سودي با کیفیت تر است که جریانهاي نقدي آتی را درست 

پیش بینی کند و صحت پیش بینی سود می تواند در تصمیم گیري هاي سرمایه گذاران براي نگهداري و یا واگذاري سهام 

طی  شرکت در 106 می باشد . تعداد صحت پیش بینی سود مالکیت بر ساختار بررسی تاثیر موثر باشد. هدف این تحقیق

تهران مورد آزمون  از بین صنایع مختلف از شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 1390تا  1386سالهاي 

طلاعات توصیفی و از نظر نوع، نوع کاربردي و با توجه به نحوه گردآوري ا قرارگرفت. این تحقیق با توجه به هدف از

یافته هاي پژوهش بیانگر  همبستگی است و براي آزمون فرضیه هاي تحقیق از تحلیل رگرسیون پانل استفاده شده است.

آن است که رابطه معناداري بین درصد مالکیت سهامداران (بزرگ وکوچک) و صحت پیش بینی سود وجود ندارد. یافته 

ثیر مستقیم اندازه و رشد فروش شرکت بر صحت پیش بینی سود و تاثیر معکوس نسبت اهرم هاي دیگر تحقیق بیانگر تا

مالی بر صحت پیش بینی سود می باشد. همچنین رابطه معناداري بین نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري و میزان صحت 

  .پیش بینی سود وجود ندارد

  

طاي پیش بینی سود، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري، ساختار مالکیت، صحت پیش بینی سود، خ کلیدي: هاي هواژ

  .نسبت اهرم مالی، رشد فروش
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  مقدمه -1

براي سالیان متمادي درگذشته اقتصاددانان فرض می 

کردند که تمام گروههاي مربوط به یک شرکت سهامی 

سال  30براي هدفی مشترك فعالیت می کنند . اما در

یت در شرکتهاي با جدا شدن مالکیت از مدیر  گذشته

سهامی تضاد منافع بالقوه بین سهامداران و مدیران ایجاد 

شد که این تضاد منافع تحت عنوان ( مشکل نمایندگی ) 

بیان می شود . یکی از نتایج مشکل نمایندگی این است 

که بین مدیران و سهامداران شرکت عدم تقارن اطلاعاتی 

هاي  است و سهامداران نمی توانند اعمال و فعالیت

مدیران را پیوسته مشاهده کنند . یکی از ساختارهاي 

موجود در کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین سهامداران و 

مدیران نظام حاکمیت شرکتی است. یکی از موارد تضاد 

منافع را می توان (تئوري نمایندگی ) در حسابداري 

) 1976(1مدیریت نامید . طبق تعریف جنسن و مک لینگ

گی قراردادي است که براساس آن صاحب رابطه نمایند

 منصوب و جانب خود از عامل را مالک نماینده یا یا کار

تفویض می کند (شهریاري ، سعید ،  به او تصمیم را اختیار

1389 ،15.(  

روابط نمایندگی هدف مالکان حداکثرسازي ثروت  در

نماینده  به منظور دستیابی به این هدف برکار لذا است و

می  ارزیابی قرار عملکرد او را مورد نند ونظارت می ک

پردازیم   این صورت ما به بررسی  این مسئله می در دهند .

مالکان شرکتها را گروه هاي مختلف مانند دولت  که اگر

تشکیل  ،موسسات مالی ، بانک ها و شرکت هاي دیگر

صحت پیش بینی سود چگونه خواهد  بر آنها تاثیر دهند ،

  بود ؟

به این سئوالات می توان به منظور بهبود با دستیابی 

این تاثیر اقدامات مناسب تري را به عمل آورد و تصمیم 

گیرندگان و سرمایه گذاران نیز به منظور دستیابی به 

به ترکیب مالکان  عملکرد بهینه براي واحدهاي اقتصادي ،

  شرکت ها توجه خواهند کرد .

این بررسی در شرایطی انجام می شود که 

نداردهاي حسابداري مطابق با اصول پذیرفته شده استا

) محلی و مشخصه هاي اصلی GAAP( 2حسابداري

سیستم اساسنامه اداره شرکت بر طبق تمرکز بالاي 

مالکیت و حضور مهم سهامداران بزرگ در شرکت ها به 

تحت این شرایط  .عنوان اعتباردهندگان و سهامداران است

ترین  ان بزرگ مهمسهامداردهیم که وجود  نشان می

مکانیزم مالکیت است که خطاهاي پیش بینی تحلیلگران 

  .) 2010، 3را کاهش می دهد (امیا

 رابطه منفی بین خطاي پیش بینی تحلیلگر و میزان 

بزرگی شرکت  در مطالبی که به چاپ رسیده اند به خوبی 

که پیش بینی هاي  ثبت شده اند. و این نشان می دهد

بزرگتر و پیش بینی هایی که به تحلیلگر براي شرکت 

زمان اعلام درآمدها نزدیکتر هستند از صحت بیشتري  

  . ) 19،  1389 برخورداراست ( برغمدي ، زهرا ،

در تحقیقات خود بیان کردند که  4ویسکی و لوییز

شرکتها در کشورهایی با بازار داراي سرمایه خالص توسعه 

قوق محکم ، ح یافته تر، ساختارمالکیت از هم گسیخته

اجراي قانونمند مدیریت و درآمدهاي  سرمایه داري و

بین اداره شرکت و کیفیت  ارتباط   کمتر نشان دهنده

درآمدهاي گزارش شده در سراسر آن کشورها هستند. 

  تمرکز این مطالعه بر متغیرهاي ساختار مالکیت است .

هدف اصلی این مطالعه بررسی تاثیر ساختار مالکیت 

ینی سود است  و اهمیت این پژوهش این بر صحت پیش ب

 سرمایه گذاران و است که به  گونه تجربی به مدیران ،

سایر تصمیم گیرندگان نشان می دهیم که متفاوت بودن 

. ساختار مالکیت بر صحت پیش بینی سود تاثیر دارد

ت را گروه هاي مختلفی مانند یعنی اگر مالکان شرک

شرکتهاي خصوصی دیگر ، موسسات مالی ، بانکها و دولت

، یعنی در یک کلام سهامداران عام و خاص تشکیل دهند 

  عملکرد آنها متفاوت خواهد بود.

، سود به عنوان معیاري براي ارزیابی تداوم فعالیت

عملکرد واحد تجاري ، سنجش توان سودآوري پیش بینی 

، وجود فعالیت هاي آتی واحد تجاري استفاده می شود

عی افشاي اجباري است که اطلاعاتی پیش بینی سود نو

زیاد درباره سود مورد انتظار هر شرکت خاص ارائه  می 

کند. نتایج  نشان می دهد که مالکیت بانک صحت پیش 

،  1389برغمدي ، زهرا ، ( بینی تحلیلگران را بالا می برد  

13 ( .  
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امروزه به دلیل گسترش  فعالیت ها اقتصادي ، توسعه 

بازارهاي مالی و رونق سرمایه گذاري در بازارهاي سرمایه 

به خصوص بورس اوراق بهادار توسط اشخاص حقیقی و 

حقوقی، مهمترین ابزار جهت اتخاذ تصمیمات درست و 

تفاده بهینه و مطلوب از کسب منفعت مورد انتظار و اس

امکانات مالی، دسترسی به اطلاعات درست و به موقع و 

تحلیل دقیق و واقع بینانه آن می باشد . سرمایه گذاران و 

سهامداران باید سعی نمایند که در تصمیم گیري ها به 

نحوي عمل نمایند که چشم اندازي درست از روند سود 

شرکتی در گرو شرکت داشته باشند ، چرا که بقاء هر 

وجود سود و جریانات نقدي آتی مناسب است (خالقی 

) . همان  11،  1384مقدم ، حمید ، بهرامیان ، محمود ، 

طور که گفته شد در کنار مشکل تضاد منافع ، مشکل 

دیگر نمایندگی ، مشکل عدم تقارن اطلاعاتی است . بدین 

معنا که به لحاظ آن که سهامدار امکان رهگیري کلیه 

، لذا فاقد اطلاعات لازم در رابطه  با ملیات مدیر را نداردع

، بدین ترتیب مدیر ممکن تمام اقدامات مدیر خواهد بود

است به اطلاعاتی دسترسی داشته باشد که سهامدار از آن 

بی اطلاع است که به آن عدم تقارن اطلاعاتی می گویند 

ي ، حسن ، مشکی ، مهد(محمدي ، شاپور ، قالیباف اصل

سهامدارانی که مالکیت درصد بالایی از ) . 28،  1388، 

سهام شرکت را در اختیار دارند به دلیل حجم  بالاي 

سرمایه گذاري نظارت بیشتري بر عملکرد شرکت خواهند 

داشت و توصیه و اظهارنظرهاي بیشتري به مدیران 

خواهند کرد. در مورد شرکتهایی با مالکیت متمرکز 

، دارد که با افزایش سودآوري احتمال کمتري وجود

سودهاي نقدي نیز افزایش یابد و حتی با افزایش فرصت 

هاي سرمایه گذاري پرداخت این سودها قطع خواهد شد . 

، از شرکتهاي  بزرگ علاوه بر داشتن نسبت هاي بدهی بالا

عملکرد و نرخ رشد سود پایینی برخوردار بودند ، در بین 

شرکت باعث کاهش نسبت متغیرهاي کنترل ، اندازه 

پرداخت سود و بازده سود می شود . اکثریت شرکت هاي 

، تقسیم متمرکز وقتی بدهی شان افزایش می یابد

، ، کرمانی، محمدنمازي(سودشان را قطع خواهند کرد  

 ) . 53،  1387، احسان

بنابراین به ترکیب و اجزاي تشکیل دهنده سهامداران 

ساختار مالکیت گفته می شود  (اعم از حقیقی و حقوقی )

که در اداره شرکت سهیم هستند ، که آن می توان به 

اشکال مختلف نمایان شود که شامل : مالکیت دولتی ، 

خصوصی ، شرکتی ، نهادي ، خارجی ، مدیریتی و انفرادي 

یا فامیلی که توزیع حقوق و مسئولیتها بین شرکاي 

هامداران و مختلف شرکت مثل هیات مدیره ، مدیران ، س

سایر ذینفعان را مشخص می کند و از قوانین و رویه ها 

براي تصمیم گیري در امور شرکت استفاده می کنند ، با 

انجام این کار ساختاري را فراهم می آورد که از طریق آن 

اهداف شرکت و ابزار رسیدن به آن اهداف و نظارت بر 

هاي عملکرد تدوین می شود. (سازمان توسعه و همکاري 

5اقتصادي
به عنوان مثال مالکیت انفرادي  )1999،  

بزرگترین مالک آن اشخاص حقیقی هستند ، مالکیت 

درصد سهام آن متعلق به دولت و یا  50دولتی بیش از 

بخش ها و شرکت هاي دولتی است . در مالکیت شرکتی 

  بزرگترین مالک آن اشخاص حقوقی غیردولتی می باشند.

مالکیت بر صحت پیش بینی بررسی تاثیر ساختار 

سود براي ارزیابی بهتر و دقیق تر استفاده کنندگان از 

، ، مهنازعملکرد مدیران ضروري به نظر می رسد (ملانظري

  . ) 47،  1386کریمی زند ، ساناز ، 

) معتقدند که ساختار مالکیت 1997( 6شلیفر و ویشی

متمرکز ، که هر دو مزیت حداکثرسازي سود و حق 

کافی بر داراییهاي شرکت را دارا باشد ، می تواند کنترل 

به شکلی موثر مدیریت بنگاه را کنترل نماید . در نتیجه 

هزینه هاي نمایندگی کاهش و عملکرد شرکت افزایش 

  می یابد . 

با توجه به رابطه که بین ساختار مالکیت و حاکمیت 

شرکتی وجود دارد، می توان گفت که اصل اصطلاح 

ی یک کلمه یونانی است به معنی حاکمیت شرکت

راهنمایی کردن یا اداره کردن می باشد اما این کلمه به 

راههاي مختلف توسط سازمان ها یا کمیته ها مطابق 

 7علایق ایدئولوژیکی خود آنها تعریف شده است (ابوتپانچه

 ،2009( .  

، شامل ترتیبات در نگاه کلی حاکمیت شرکتی

شود که سمت و سوي ، فرهنگی و نهادي می حقوقی

. عناصري که حرکت و عملکرد شرکتها را تعیین می کنند
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در این صحنه حضور دارند ، عبارتند از : سهامداران و 

ساختار مالکیت ایشان ، اعضاي هیات مدیره و ترکیباتشان 

، مدیریت شرکت که توسط مدیر عامل یا مدیر ارشد 

ان اجرایی هدایت می شود و سایر ذینفع ها که امک

اثرگذاري بر حرکت شرکت را دارند (حساس یگانه ، یحیی 

  ) .164،  1384، پوریا نسب ، امیر ، 

) تاثیر مالکیت 2002( 8کارل لینز و مایکل لمون

توبین ( معیار  Qمدیران و ترکیب هیات مدیره را بر 

سنجش عملکرد مالی شرکت)  مورد ارزیابی قرار دادند . 

مع درصد سهام متعلق به معیار سنجش مالکیت مدیران ج

مدیر عامل فعلی و تمام مدیر عامل هاي قبلی بود که 

هنوز در هیات مدیره قرار دارند. یکی از اهداف گزارشگري 

سود ، پیش بینی جریان هاي نقدي آتی براي سرمایه 

گذاران است در این راستا آن سودي با کیفیت تر است که 

ند . یکی دیگر جریانهاي نقدي آتی را درست پیش بینی ک

مورد بررسی پایداري سود می باشد، همانطور که   از موارد

بادوام  می دانیم سودهاي باثبات اهمیت زیادي داشته و

تلقی می شوند ، هر چه پایداري سود بیشتر باشد، شرکت 

توان بیشتري براي حفظ سودهاي جاري دارد و کیفیت 

وع سود و در نتیجه پیش بینی سود بالاتر است. موض

صحت پیش بینی سود یکی از مسائلی می باشد که می 

تواند در تصمیم هاي سرمایه گذاران براي نگهداري و یا  

) 17،  1389واگذاري سهام موثر باشد ( برغمدي ، زهرا ، 

.  

خرید سهام شرکتهاي جدید الورود به بورس اوراق 

.  فرآیندي پرمخاطره است  بهادار نسبت به سایر شرکتها

دلیل عدم سابقه معاملاتی اطلاعات تاریخی مربوط  زیرا به

 9مک کنومی . شواهد تجربی جگ و به آنها اندك است

) نشان می دهد که سرمایه گذاران به اطلاعاتی 2003(

نظیر پیش بینی سود هر سهم اتکا می کرده اند و در 

. این پیش  قیمت گذاري سهام از آن استفاده می کنند

، فروش و یا  ان در مورد خریدبینی براي سرمایه گذار

. درستی در  نگهداري سهام بر مبناي این اطلاعات است

اندازه گیري سود و تحلیل درست در مورد سود را صحت 

پیش بینی سود می گویند که نشاندهنده برآورد مدیریت 

، 1385از سود آتی شرکت است (خوش طینت ، محسن ، 

مهمی در  ) . بنابراین  صحت پیش بینی سود عامل14

عملکرد بازار ثانویه است (کردستانی، غلامرضا ، لطفی ، 

  ) . 8،  1390احمد ، 

 نظارتی نقش بررسی به تحقیقی در )1386( مرادي  

 مالکیت نهادي آیا که منظر این از نهادي  سرمایه گذاران

 طور به   .پرداخت دارد  تأثیر  شده گزارش سود کیفیت بر

 بین مثبت یک رابطه وجود بیانگر تحقیق  نتایج کلی

 این آنکه حال است ، سود کیفیت و نهادي سرمایه گذاران

سرمایه  تمرکز که آن است دهنده نشان عموماً نتایج

  ندارد سود کیفیت ارتقاي در نقشی تنها نه نهادي گذاران

 تنزل سبب مدلها برخی از نتایج حاصل اساس بر بلکه

 مؤید تحقیق این زا حاصل نتایج  .میگردد نیز سود کیفیت

  .می باشد کارآمد فرضیه نظارت

) رابطه بین حاکمیت 1386( حساس یگانه، رئیسی

) مورد 1385شرکتی و عملکرد شرکت را براي یکسال (

دادند. در این تحقیق رابطه بین کیفیت  مطالعه قرار

حاکمیت شرکتی و عملکرد شرکت با استفاده از شاخص 

رفت که با استفاده از گ جامع حاکمیت مورد بررسی قرار

گرفتند  این شاخص جامع، شرکت ها مورد رتبه بندي قرار

. این شاخص سه طبقه متمایز را در بر می گیرد . این سه 

طبقه دراین شاخص جامع براي مشخص کردن شرکت 

هاي با حاکمیت خوب و شرکت هاي با حاکمیت ضعیف 

رفت ترکیب شده اند . براساس ادبیات موضوع ، انتظار می 

رابطه مثبت و قوي بین کیفیت حاکمیت شرکتی و 

عملکرد شرکت حاصل شود اما به توجه به آزمون هاي 

انجام شده رابطه معناداري بین آن ها مشاهده نشد و هیچ 

کدام از فرضیات تحقیق مورد تایید قرار نگرفتند . از 

دلایل عدم تائید فرضیه ها و عدم وجود رابطه بین کیفیت 

تی و عملکرد شرکت در شرکت هاي عضو حاکمیت شرک

نمونه می توان به مواردي همچون عدم رعایت حداقل 

مکانیزم هاي حاکمیت شرکتی و کسب رتبه پایین توسط 

شرکت هاي عضو نمونه ، رعایت برخی مکانیزم ها به 

،  صورت ظاهري و بدون درك صحیحی از مفاد آئین نامه

شرکت هاي نقایص موجود درآئین نامه نظام راهبري 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در خصوص  

مشخص نکردن خصوصیات و ویژگی هاي اعضاي 

غیرموظف هیات مدیره و  یا بومی نبودن مفاهیم مندرج 

  در آئین نامه اشاره کرد.
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به تحقیق در مورد  )1387ساربانها و آشتاب (

شناسایی عوامل موثر بر خطاي پیش بینی سود شرکتهاي 

 107جدید الورود به بورس اوراق بهادار تهران پرداختند ، 

متغیرهایی که  شرکت در نمونه گیري آنها وجود داشت ،

در پژوهش آنها مورد  بررسی قرارگرفت خطاي پیش بینی 

سود ، عمر شرکت ، اعتبار موسسه حسابرسی ، افق زمانی 

پیش بینی نسبت اهرمی، بازده بازار، نسبت سودآوري ، 

آنها با استفاده از تجزیه و تحلیل  ه شرکت بودند.انداز

هاي پژوهش  رگرسیونی به بررسی معناداري فرضیه

 پرداختند و به این نتیجه رسیدند که تنها عامل موثر بر

خطاي پیش بینی سود سهام شرکتهاي جدیدالورود به 

بورس نسبت سود آوري است که با خطاي پیش بینی 

ر متغیرهاي مستقل از نظر سای سود رابطه معکوس دارد و

آماري داراي رابطه معناداري با خطاي پیش بینی سود 

  نبودند .

) به بررسی رابطه ساز و 1388نوروش و همکاران (

کارهاي نظام کاربردي ( مالکیت سرمایه گذاران نهادي، 

(با  درصد اعضاي غیرموظف هیئت مدیره و نسبت بدهی

شده در بورس هزینه هاي نمایندگی شرکتهاي پذیرفته 

شرکت در  88اوراق بهادار تهران پرداختند. در این راستا ، 

مورد بررسی قرار گرفت. یافته  1385تا  1382دوره زمانی 

هاي این پژوهش حاکی از وجود رابطه منفی و معنادار  

بین درصد مالکیت سرمایه گذاران نهادي و درصد اعضاي 

ی و به طور غیرمؤظف هیئت مدیره با هزینه هاي نمایندگ

کلی مؤثر بودن  افزایش ساز و کارهاي نظام راهبري بر 

  کاهش هزینه هاي نمایندگی است.

) به بررسی عوامل موثر بر 1977( 10فرس و هیس

دقت پیش بینی و شرایط اقتصادي موجود مورد بررسی 

و شرایط  افق زمانی پیش بینی آنها شامل اندازه شرکت،

. آنها به این  سهام بودنداقتصادي موجود در زمان انتشار 

نمی توانند به  نتیجه رسیدند که هیچ کدام از متغیرها

تنهایی بیان کننده دقت پیش بینی سود باشند. یافته 

هاي آنها مبین این بود که بین اندازه شرکت و افق زمان 

سود رابطه مستقیم و بین شرایط اقتصادي و  پیش بینی

( فرس و  دارددقت پیش بینی سود رابطه منفی وجود 

  . ) 1977هیس، 

) ، پیش بینی شرکت ها را در 1989( 11تایلر و بلیر 

هر دو تابلو اصلی و فرعی سازمان بورس ، مورد تحقیق 

شرکت از اول  49قرارداد نمونه هاي تابلوي اصلی شامل 

و نمونه  1986تا پایان همان ماه در سال  1984جولاي 

تا  1984مارس شرکت از ماه  114تابلوي  فرعی جاري 

بودند. این تحقیق نشان داد که در  1986جولاي  30

درصد از  14تا  22تابلوي اصلی و فرعی به ترتیب تنها 

درصد ، با واقعیت تطابق دارد  10پیش بینی ها با اختلاف 

  ) .1989(تایلر و بلیر، 

)، به بررسی دقت پیش 1995( 12فرت و همکاران

گاپوري طی شرکت جدیدالورود سن 114بینی سود 

پرداختند. هدف آنها این بود که آیا  1993-1980سالهاي 

ویژگیهاي شرکت تاثیري بر دقت پیش بینی سود دارد یا 

خیر ؟ یافته هاي آنها بیان کننده این بود که دقت پیش 

بینی سود شرکتهاي سنگاپوري بیشتر از شرکتهاي 

استرالیایی ، کانادایی و نیوزلندي بود . همچنین پژوهش 

آنها نشان داد که بین افق زمانی پیش بینی و خطاي 

پیش بینی سود رابطه مثبت وجود دارد و سایر متغیرهاي 

جمله اندازه شرکت و درجه اعتبار حسابرسی  مستقل از

داراي ارتباط معنی داري با خطاي پیش بینی سود بودند 

  ).  1995( فرت و همکاران، 

ا شده در ) ، سود پیش بینی شده و افش1996(13چن 

را  1992تا  1990شرکت در طول دوره  110گزارشات 

 60مورد َپژوهش خود قرار داد . این پژوهشگر دریافت که 

 8درصد خطاهاي پیش بینی با نوسان مثبت / منفی 

درصد محاسبه شده است و رابطه معناداري بین تغییرات 

، سال انتشار ، تغییرات شرایط اقتصادي کلانسود گذشته

بینی سود به دست آورد (چن با دقت پیش سهام 

،1996(.  

) ، تطابق سود پیش بینی شده و 1998( 14جلیک 

شرکت مالیزیایی را براي  124افشا شده در امید نامه 

مورد بررسی قرار داد  1995تا سپتامبر  1984ژانویه 

درصد بود در همین حال این  55خطاي مطلق این نمونه 

بورس  IPOی شرکت ها تحقیق مشخص کرد که پیش بین

از قابلیت  1995 -1984اوراق بهادار مالزي در سال هاي 

 1988 – 1975اعتماد کمتري نسبت به سال هاي 

برخوردارند، همچنین رابطه مهم و معناداري براي 
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تاریخچه فعالیت شرکت ، گروه صنعت و تغییرات در سود 

 ) .1998گذشته با خطاي پیش بینی دارند ( جلیک ،

15بلاك برنارد
 این پاسخگویی به دنبال به، ) 2002( 

 براي معیاري تواند می شرکتی حاکمیت آیا " که بود سوال

 یک بررسی این در "شرکت باشد ؟  ارزش بینی پیش

 بورس و نیز کل هر شرکت براي شرکتی حاکمیت شاخص

 بر شاخص این .  است شده تعریف صد تا صفر کره از

 حقوق که شامل کتیشر حاکمیت مهم  جزء  پنج اساس

 مدیره هیأت ي ها رویه مدیره ، هیأت ساختار سهامداران ،

 شده باشد ، تعریف می مالکیت و تساوي سازي شفاف ، 

 هایی که شرکت که است از این حاکی تحقیق نتایج. است

 هاي و شاخص کارآمد است آنها  حاکمیتی سیستم

 هاي نهدارند ، داراي عملکرد بهتر ، هزی بالاتري حاکمیتی

 الزاما هستند اما  کمتر فروش ي ها و هزینه سرمایه

شود  نمی بینی پیش آینده در آنها براي سودآوري بیشتري

 است ها بیشتر شرکت در این گذاران سرمایه ارزش ، ضمنا

سایر  . کنند می دریافت مشابهی سودهاي سهامداران و

 هک هایی شرکت ، اینکه از تفصیل عبارتند به تحقیق نتایج

بیشتري  ارزش داراي است آنها غیرموظف از  روساي نیمی

 معاملات  حجم دلیل به کوچک هاي شرکت هستند ،

 به نسبت تري حاکمیتی پایین ها ي شاخص داراي کمتر

  ) . 2002هستند ( برنارد بلاك،  بزرگ هاي شرکت

) ، دراین تحقیق سعی شده 2003(16دیمیتریوس 

که براي اولین بار است که دقت پیش بینی شرکت هایی 

سهامشان در بورس اوراق بهادار عرضه عمومی می گردد 

با توجه به تئوري هاي علمی ارزیابی گردد . این تحقیق 

در کشور یونان انجام شده است و سعی در شناسایی تاثیر 

عوامل مختلف بر صحت پیش بینی سود داشته است 

 ) .2003(دیمیتریوس، 

رسی دقت پیش بینی ) ، به بر2004(17تی سی و هو 

هاي تحلیل گران از سود شرکت هاي تایوانی پرداختند. 

براي این منظور اشتباهات پیش بینی سود توسط تحلیل 

گران (اختلاف سود هرسهم واقعی با پیش بینی شده ) و 

  اشتباهات  

براساس مدل گام تصادفی ( اختلاف سود هر سهم 

یکدیگر مقایسه  واقعی این دوره با دوره قبل ) محاسبه و با

  شدند.

 331پیش بینی سود هر سهم  1100نتایج حاصل از 

 1997تا دسامبر سال  1991شرکت تایوانی از ژانویه سال 

نشان داد ، پیش بینی هاي سود تحلیل گران از پیش 

بینی ها براساس مدل سري زمانی ساده ( گام تصادفی ) 

اه دقیق تر است ،اما این برتري فقط در دوره هاي کوت

مدت مطرح است . به علاوه میزان این دقت در حالت 

افزایش سود پیش بینی نسبت به واقعی ، شرکت هاي 

سودده و شرکت هاي بزرگ تر نسبت به کاهش سود ، 

شرکت هاي زیان ده و شرکت هاي کوچکتر بیشتر می 

 ).2004باشد ( تی سی و هو، 

18زیلان چن و همکاران
) ، ارتباطات بین 2005( 

مالکیت در شرکت هاي خانوادگی ، عملکرد شرکت تمرکز 

، و سیاست تقسیم سود در شرکت هاي هنگ کنگی را 

سوال اساسی  3مورد بررسی قرار دادند . آنها با طرح 

) آیا ارزش و  عملکرد 1تحقیق خود را شروع کردند : 

عملیاتی شرکت تحت تاثیر تمرکز مالکیت خانوادگی 

م سود تحت تاثیر تمرکز ) آیا سیاست تقسی2قراردارد ؟ 

)حاکمیت شرکت چه 3مالکیت خانوادگی قراردارد؟ 

تاثیري بر تقسیم سود ، ارزش و عملکرد شرکت هاي 

تحت کنترل خانوادگی دارد؟  براي انجام تحقیق آنها 

شرکت هنگ کنگی را براي سال هاي  412اطلاعات 

مورد بررسی قرار دادند . یافته هاي آنها  1998تا  1995

) بین عملکرد شرکت و ساختار 1می دهد که  نشان

( معیارهاي  مالکیت خانوادگی رابطه مثبتی وجود دارد.

اندازه گیري عملکرد را بازده دارائی ها، بازده حقوق 

صاحبان سهام وارزش بازار به ارزش دفتري شرکت در نظر 

) مالکیت خانوادگی رابطه ضعیفی با سیاست 2گرفتند) ، 

) ترکیب هیات مدیره تاثیر ضعیفی 3تقسیم سود دارد و 

بر عملکرد شرکت و سیاست تقسیم سود شرکت دارد  

 ) . 2005(زیلان چن و همکاران، 

19شارون پی گیتز
) از دانشگاه هاروارد به 2009( 

بررسی تاثیر ساختار مالکیت بر کیفیت سود و عملکرد 

جزء بهترین پژوهش  AAAمالی پرداختند، که توسط 

خاب شد . ایشان به این نتیجه رسیدند که سال آمریکا انت

شرکتهاي خصوصی با حامی مالی عموما کیفیت سود 

بالاتري نسبت به شرکتهاي بدون حامی مالی دارند ، 

همچنین آنها از مدیریت سود بهره گرفته و در گزارش 
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محافظه کارانه تر   IPOدهی قبل  و بعد از عرضه اولیه 

  ) . 2009عمل می کنند (شارون پی گیتز ، 

20جان اونو
) ، به این نتیجه رسید که ساختار 2010( 

مالکیت , نقدینگی و ارزش شرکت را تحت تاثیر قرار می 

دهد . دراین مقاله رابطه فوق با ابزار جدید اندازه گیري 

افق سرمایه گذاري نهفته، معرفی گردید . میانگین موزون 

نگین افق سرمایه گذاري از ساختار مالکیت شرکت و میا

طبقات سرمایه گذاري مختلف سرمایه گذاران  محاسبه 

میگردد . او به این نتیجه رسید که افق سرمایه گذاري 

بالقوه تفاوت میانگین نقدي  و ارزش شرکت را میان 

شرکتهاي تولیدي لیست شده در بورس اوراق بهادار شرح 

میدهد. نتایج تجربی نشان داد که افق سرمایه گذاري با 

کردن حقوق مالکانه به وسیله سهامداران داخلی و متمرکز 

ارزش شرکت   متقابل می تواند  به  نقدینگی تحتانی و 

  ) .2010منجر گردد (جان اونو، 

  

  پژوهش هاي فرضیه -3

بر اساس ادبیات نظري ، اهداف و پرسش هاي پژوهش ، 

  هایی به صورت زیر تدوین شده است :  فرضیه

نی سود بین تمرکز مالکیت و صحت پیش بی )1

 ارتباط وجود دارد . 

هر چه مالکیت  سهامداران بزرگ بیشتر باشد ،  )2

بینی سود توسط تحلیلگر بیشتر  صحت پیش

  است.

هرچه مالکیت سهامداران کوچک بیشتر باشد ،  )3

صحت پیش بینی سود توسط تحلیلگر بیشتر 

 است.

  روش شناسی  پژوهش  -4

این پژوهش از نظر هدف کاربردي و از نظر جمع 

ري داده ها و روش ، توصیفی از نوع  همبستگی است و آو

در این پژوهش به منظور انجام آزمون فرضیه ها از روش 

تحلیل رگرسیون و دادههاي پانل استفاده شد . جامعه 

آماري این تحقیق شامل کلیه شرکتهاي پذیرفته شده در 

بورس اوراق بهادار تهران می باشد ، که از ابتداي سال 

در بورس فعال بوده اند . براي انتخاب  1390 لغایت 1386

نمونه آماري از  روش حذفی استفاده  و براي این منظور 

معیار زیر در نظر گرفته شد و در صورتی که شرکتی  5

کلیه معیارها را احراز کرده باشد به عنوان نمونه تحقیق 

  : انتخاب شده است

در بورس اوراق  1386شرکت باید قبل از سال  -

 .ر تهران پذیرفته شده باشدبهادا

تا  1386شرکت در طی فاصله زمانی سالهاي  -

فعال بوده و معاملات سهام آن داراي  1390

 ماه نباشد. 6وقفه بیش از 

تغییر  1390تا  1386شرکت طی سال هاي  -

سال مالی نداده باشد و سال مالی آن به پایان 

  اسفند ماه منتهی شود. 

، سرمایه  شرکت در گروه شرکت هاي هلدینگ -

 گذاري یا واسطه گري هاي مالی نباشد. 

بعد از مدنظر قرار دادن کلیه معیارهاي بالا ، تعداد 

گروه صنعتی مختلف باقی  37شرکت در قالب  106

ماندند که تمامی آنها به عنوان نمونه تحقیق انتخاب 

  شدند .

روش گردآوري اطلاعات داده هاي مورد نیاز پژوهش 

ا از طریق مراجعه به صورت هاي جهت آزمون فرضیه ه

مالی حسابرسی شده شرکتهاي پذیرفته شده در بورس 

اوراق بهادار تهران (موجود در کتابخانه سازمان بورس 

اوراق بهادار تهران) است و اطلاعات مربوط به مبانی 

نظري و تئوریک تحقیق نیز به صورت مطالعات  کتابخانه 

ارسی و لاتین ، مجلات اي و با استفاده از کتب ، مقالات ف

، جستجو در اینترنت ، پایان نامه ها و سایر پایگاه هاي 

 علمی معتبر است .

بخشی دیگر از داده ها از نرم افزار هاي موجود در 

بورس اوراق بهادار تهران که حاوي اطلاعات صورت هاي 

مالی شرکت هاي نمونه است ، استخراج خواهد شد . 

خانه بورس اوراق بهادار و سایت همچنین با مراجعه به کتاب

مدیریت پژوهش ، توسعه و مطالعات اسلامی جمع آوري 

خواهد شد . داده هاي جمع آوري شده با استفاده از نرم 

افزار اکسل اصلاح و طبقه بندي خواهد شد و براساس 

  شده   SPSSنرم افزار   وارد متغیرهاي مورد بررسی

ک نرم افزار سپس تجزیه و تحلیل نهایی نیز به کم

SPSS،EVIEWS   . انجام  می شود  

  

  



    سابداري مدیریت ایرانانجمن ح  –دانش حسابداري و حسابرسی مدیریت  علمی پژوهشی فصلنامه

 1393 تابستان/ دهم/ شماره  سومسال   62

  اندازه گیري آن   نحوه  و  متغیرهاي  پژوهش - 5

 21در  این تحقیق مطابق با مطالعات مکا و بالستا 

) خطاي پیش بینی سود از طریق قدر مطلق سود 2011(

توسط  واقعی منهاي میانگین سودهاي پیش بینی شده 

شود  می  ندازه گیريمدیریت تقسیم بر سود واقعی ا

  (رابطه ا) : 

  1رابطه 

i

ii

i
profitActual

profitForecastedprofitActual
errorForecast




  

ierrorForecast  =  درصد خطاي پیش بینی سود

i شرکت    

iprofitActual  =  سود واقعی هر سهم شرکت i در  

  سال مالی مربوطه

iprofitForecasted=   میانگین سودهاي پیش بینی

  توسط مدیریت در سال مالی مربوطه 

در  ادامه براي محاسبه میزان تمرکز مالکیت از 

هریشمن استفاده شده است. شاخص  –شاخص هرفیندال 

هریشمن شاخصی اقتصادي است که براي  –هرفیندال 

. در این  سنجش میزان انحصار در بازار استفاده می شود

هر یک از مالکین نهادي به توان دو شاخص درصد سهام 

بوده و  1تا  0. حاصل بین  رسیده و با هم جمع می شوند

نزدیک تر باشد تمرکز بیشتر است (رابطه  1هر چقدر به 

2 .(  

  2رابطه 
2

 SIionConcentrat i  

iionConcentrat =  درصد تمرکز مالکیت  

SI=  از مالکین  درصد مالکیت هر یک  

تعداد سهام لازم براي انتخاب  پس از آن به  حداقل 

به عنوان سهامدار  )BSیک نماینده در هیأت مدیره (

قابل محاسبه  3که  از رابطه   عمده (بزرگ ) می پردازیم

  ): 244، 1384باشد ( قالیباف اصل  ، حسن ،  می

    3رابطه  

1
1




B

N
BS  

  

) درصد 2011(22و بالستا مطابق با تحقیق مکا 

سهامداران کوچک یا خرد از طریق تجمیع درصد مالکیت 

درصد هر شرکت در سال مربوطه اندازه گیري  5هاي زیر 

  . می شود

گیري اندازه شرکت از متغیر ارزش بازار براي اندازه

شرکت در پایان دوره استفاده شد و منظور لگاریتم 

و در دست طبیعی حاصل ضرب تعداد سهام منتشره 

سهامداران در قیمت سهام در آخرین روز از سال 

   باشد. می

نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري از طریق تقسیم 

ارزش بازار سهام (حاصل ضرب تعداد سهام منتشره و در 

دست سهامداران در قیمت بازار سهام) به ارزش دفتري 

 بدهی  . نسبت کل  حقوق صاحبان سهام بدست می آید

قابل محاسبه می  4ارایی ها و با استفاده از رابطه به کل د

  باشد: 

  4رابطه 

ti

ti

ti
TotalAsset

TotalDebit
Leverage

,

,

,   

  داریم:   4در رابطه 

tiLeverage   . tدر سال  i=  نسبت اهرم مالی شرکت  ,

tiTotalDebit در  i=  جمع کل بدهی هاي شرکت  ,

 قابل استخراج از ترازنامه . tپایان سال 

tiTotalAsset در  i=  جمع کل دارایی هاي شرکت  ,

 قابل استخراج از ترازنامه . tپایان سال 

ختلاف در این تحقیق رشد فروش شرکت از طریق ا 

فروش سال جاري و فروش سال قبل تقسیم برفروش سال 

  اندازه گیري می شود:   5قبل و به صورت رابطه 

  5رابطه 

1,

1,,

,






ti

titi

ti
Sale

SaleSale
Growth  

  داریم:   5در رابطه 

tiGrowth   . tدر سال  i=  درصد رشد فروش شرکت  ,

tiSale  . tدر پایان سال  i=  جمع فروش شرکت  ,

1, tiSale  جمع فروش شرکت  =i 1 لدر پایان ساt. 

در این مطالعه براي پیاده سازي مدل مفهومی تحقیق 

لاعات و آزمون فرضیات از الگوي و تجزیه و تحلیل اط

) استفاده خواهد 23هاي پانل رگرسیونی زیر به صورت (داده

  شد،که این مدل پایه به صورت زیر ارائه می شود : 

  ( مدل پایه)
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, 1 , 2 ,

3 , 4 , 5 ,

6 , 7 ,

_

Re _
i t i t i t

i t i t i t

i t i t i t

FE Concent r at i on Bi g Own

t ai l Own Si ze BM

Lever age Gr owt h

  

  

  

  

  

  

         

  

در ادامه با اسـتفاده از مـدل پایـه ارائـه  شـده  در بـالا و       

) به بررسـی  1در مدل (  خروجی هاي حاصل از مدل پایه

ارتباط بین تمرکز مالکیت و صحت پیش بینی سـود مـی   

    پردازیم  :

, 1 , 4 ,

5 , 6 , 7 ,

i t i t i t

i t i t i t i t

FE Co n c e n t r a t i o n Si z e

BM L e v e r a g e Gr o wt h

  

   

  

   

)  1مدل ( 

پس از بررسی ارتباط بین تمرکز مالکیت و صحت  

پیش بینی سود ، با استفاده از مدل رگرسیون زیر ( مدل 

زرگ )  به بررسی اینکه هر چه مالکیت  سهامداران ب2

بیشتر باشد صحت پیش بینی سود توسط تحلیلگر  

  بیشتر است یا نه می پردازیم : 

, 2 , 4 ,

5 , 6 , 7 ,

_i t i t i t

i t i t i t i t

FE Bi g Own Si ze

BM Lever age Gr owt h

  

   

   

  

  )2مدل (

و پس از محاسبه  مالکیت سهامداران بزرگ در مدل 

)  به بررسی اینکه هر چه مالکیت سهامداران کوچک 3(

بیشتر باشد صحت پیش بینی سود توسط تحلیلگر بیشتر 

  نه می پردازیم :  است یا

, 3 , 4 ,

5 , 6 , 7 ,

Re _i t i t i t

i t i t i t i t

FE t ai l Own Si z e

BM Lev er age Gr owt h

  

   

   

  

)3مدل(

 در این مدل ها :      

tiFE   . tدر سال  i=  خطاي پیش بینی سود شرکت  ,

tiionConcentrat =  درصد تمرکز مالکیت شرکت  ,

i در سالt . 

tiOwnBig در  i=  درصد سهامداران بزرك شرکت _,

 . tسال

tiOwntail ,_Re  درصد سهامداران کوچک  =

 . tدر سال i(خرد) شرکت 

tiSize  . tدر سال  i=  اندازه شرکت  ,

tiBM  i=  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري شرکت  ,

 . tدر سال 

tiLeverage  . tدر سال  i=  نسبت اهرم مالی شرکت ,

tiGrowth . tدر سال  i=  درصد رشد فروش شرکت  ,

   
با توجه به مدل مطرح شده متغیرهاي مستقل 

تحقیق عبارت است از : تمرکز مالکیت ، درصد سهامداران 

،  و متغیر  بزرگ و درصد سهامداران کوچک (خرد)

وابسته تحقیق عبارت است از : خطاي پیش بینی سود ، و 

متغیرهاي کنترلی  تحقیق عبارت است از: اندازه شرکت ، 

مالی و  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري،  نسبت اهرم 

 فروش  می باشند.  درصد رشد 

 
 

   نتایج  پژوهش     -6

  روش تجزیه و تحلیل و آزمون فرضیات 6-1

تحقیق براي تجزیه و تحلیل اطلاعات و آزمون  در این

فرضیه ها از مدل رگرسیون خطی چند متغیره استفاده 

می شود . روش آماري مورد استفاده در این تحقیق روش 

باشد . براي آزمون فرضیات ابتدا با  داده هاي پانل می

، درستی ادغام داده ها مورد  مقید Fاستفاده از آزمون 

و سپس بر اساس نتایج آزمون هاسمن  آزمون قرار گرفته

) تعیین  اثرات ثابت یا اثرات تصادفی نوع روش آزمون (

گردیده و با توجه به نوع روش نسبت به برآورد مدل اقدام 

می شود . جهت بررسی معنی دار بودن کل مدل از آماره 

F   و براي بررسی معنی دار بودن ضریب متغیرهاي

استفاده شده و در سطح   tمستقل در هر مدل از آماره 

ها  % نسبت به پذیرش یا رد فرضیه95اطمینان 

شود . همچنین به منظور بررسی نرمال  گیري می تصمیم

بودن متغیرها ، همسان بودن واریانس خطاها و استقلال 

-برا ، آزمون بروش-خطاها به ترتیب از آزمون جارکیو

  شود. واتسون استفاده می -پاگان و آماره دوربین

  

    مفروضات آماري مدل نتایج آزمون  -6-2

براي سنجش اعتبار مدل و بررسی مفروضات 

 رگرسیون کلاسیک باید آزمونهایی در ارتباط با نرمال

بودن باقیماندها ، همسانی واریانس ها ، استقلال باقیمانده 

ها ، عدم وجود خطاي تصریح مدل و آزمون عدم وجود 

در این م شود . همخطی میان متغیرهاي تحقیق انجا

مطالعه در بررسی معنی دار بودن کلی مدل ها ، با توجه 

در هر سه  Fآماره  )P-VALUEبه این که مقدار احتمال (
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% 95) با اطمینان 000/0باشد ( کوچکتر می 05/0مدل از 

شود. ضریب تعیین  معنی دار بودن کلی مدل ها تایید می

رصد از د 6تا  5مدل ها نیز گویاي آن است که حدود 

بینی سود شرکت ها توسط   تغییرات خطاي پیش

گردد . در این  متغیرهاي وارد شده در مدل ها تبیین می

مطالعه براي آزمون نرمال بودن جملات خطا از آزمون 

هاي مختلفی می توان استفاده کرد یکی از این آزمون ها 

برا می باشد که در این تحقیق نیز از این  -، آزمون جارکیو

ن استفاده شده است. نتایج این آزمون گویاي آن آزمو

هاي حاصل از برآورد  است که در هر سه مدل باقیمانده

% از توزیع نرمال برخوردار می 95مدل در سطح اطمینان 

) مربوط به P-VALUE(باشند بطوري که مقدار احتمال 

باشد . یکی  می 05/0این آزمون در هر سه مدل بزرگتر از 

ت آماري رگرسیون کلاسیک همسانی دیگر از مفروضا

ها می باشد . در صورتی که واریانس ها  واریانس باقیمانده

ناهمسان باشند برآورد کننده خطی نااریب نبوده و 

کمترین واریانس را نخواهد داشت . در این مطالعه براي 

پاگان  -بررسی همسانی واریانس ها از آزمون برش

-Pن که مقدار احتمال (استفاده شده است . با توجه به ای

VALUE(  مربوط به این آزمون در هر سه مدل کمتر از

می باشد همانطور که اشاره شد وجود مشکل  05/0

ها تأیید می شود . در تحقیق  واریانس باقیمانده ناهمسانی 

حاضر جهت رفع این مشکل از روش برآورد حداقل 

) بهره گرفته شده است . GLSمربعات تعمیم یافته (

چنین در این مطالعه براي آزمون همبسته نبودن هم

واریانس هاي بیان شده در دوره هاي مختلف که یکی از 

باشد و  مفروضات تجزیه و تحلیل و تحلیل رگرسیون می

شود از آزمون دوربین واتسون  می نامیده  خود همبستگی 

استفاده شده است . در این ارتباط ، از آنجایی که مقدار 

و  5/1واتسن در هر سه مدل  ما بین عدد  آماره دوربین

هاي هر سه  ) لذا استقلال باقیمانده76/1می باشد ( 5/2

 شود. خلاصه نتایج آزمون هاي فوق در مدل نیز تأیید می

  ارائه شده است . 1نگاره 

  

 نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول  پژوهش -6-3

هدف از آزمون فرضیه اول تحقیق بررسی رابطه میان 

تمرکز مالکیت و صحت پیش بینی سود شرکت ها  بین

 بوده و فرضیه آماري آن بصورت زیر تعریف می شود: 

0H بین تمرکز مالکیت و صحت پیش بینی سود ارتباط :

  وجود ندارد .

1H بین تمرکز مالکیت و صحت پیش بینی سود ارتباط :

  وجود دارد .

باط بین تمرکز مالکیت و صحت پیش بینی بررسی ارت

     سود می پردازیم  :

  )           1مدل (

, 1 , 4 , 5 ,

6 , 7 ,

i t i t i t i t

i t i t i t

FE Concent r at i on Si ze BM

Lever age Gr owt h

   

  

   

  
  

  

براي این که  -انتخاب الگو براي مدل اول تحقیق 

بتوان مشخص نمود که آیا استفاده از روش داده هاي پانل 

در برآورد مدل مورد نظر کارآمد خواهد بود یا نه ، از 

مقید استفاده می شود . در این آزمون   F ن چاو یاآزمو

بودن عرض از مبداء ها بوده و  بیانگر یکسان  0Hفرضیه

هاي پانل پذیرفته  در صورت رد آن استفاده از روش داده

توان از روش داده هاي پانل استفاده کرد .  شده و می

 ه شده است .ارائ 2نتایج حاصل از این آزمون در نگاره 

                 
  

  نتایج آماره هاي برآورد مدل ها و آزمون هاي مربوط به مفروضات رگرسیون 1نگاره 

 مدل
 Durbin-Watsonآماره  Breusch-Paganآماره  Jarque-Beraآماره  Fآماره  ضریب تعیین

R2 F P-Value 2 P-Value F P-Value D 

 76/1 0120/0 964/2 1102/0 165/2 0000/0 441/6 0604/0 اول

 76/1 0071/0 225/3 2148/0 415/2 0000/0 286/5 0501/0 دوم

 76/1 0027/0 688/3 3223/0 603/1 0000/0 566/5 0526/0 سوم
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  )1( مدل براي چاو آزمون نتایج 2 نگاره

 نوع آزمون
آماره 

 آزمون

مقدار آماره 

 آزمون

درجه 

 آزادي
P-Value 

 F 995/1 )396،105( 0000/0 آزمون چاو

  

،  )000/0آن (  P-Valueبا توجه به نتایج آزمون و 

فرضیه
0H  توان از  % رد شده و می95در سطح اطمینان

  روش داده هاي پانل استفاده نمود.

ه منظور اینکه مشخص گردد کدام روش همچنین ب

تر  (اثرات ثابت و یا اثرات تصادفی) جهت برآورد مناسب

است ( تشخیص ثابت یا  تصادفی بودن تفاوت هاي 

واحدهاي مقطعی ) از آزمون هاسمن استفاده می شود . 

بیانگر این است که ارتباطی  0Hدر این آزمون فرضیه

مربوط به عرض از مبدأ و متغیرهاي بین جزء اخلال 

توضیحی وجود ندارد و آن ها از یکدیگر مستقل هستند . 

رد شود از  0Hدر آزمون هاسمن درصورتی که فرضیه 

پذیرفته  0Hصورتی که  فرضیه  روش اثرات ثابت و در

ود . نتایج بهره  گرفته می ش تصادفی  شود از روش اثرات 

  ارائه شده است . 3حاصل از این آزمون در نگاره 

) که 000/0آن ( P-Valueبا توجه به نتایج آزمون و 

می باشد ، فرضیه 05/0کمتر از 
0H  در سطح اطمینان

پذیرفته می شود . لذا لازم  1H% رد شده و فرضیه95

  ز روش اثرات ثابت برآورد شود . است مدل با استفاده ا

با توجه به نتایج حاصل از آزمون هاي چاو و هاسمن و 

همچنین نتایج آزمون مفروضات آماري رگرسیون 

)  تحقیق با استفاده از روش داده هاي 1کلاسیک ، مدل (

 1شود ( به نگاره  پانل و بصورت اثرات ثابت برآورد می

ارائه  4دل در نگاره د مررجوع کنید) . نتایج نهایی برآو

  شده است .  

با توجه به نتایج حاصل از آزمون چاو ، از آنجایی که 

باشد ، ناهمسانی  می 05/0مدل کمتر از   P-Valueمقدار 

% 95عرض از مبداء ها پذیرفته شده و در سطح اطمینان 

هاي پانل استفاده نمود . همچنین  توان از روش داده می

آن ، از   P-Valueو هاسمن  طبق نتایج حاصل از آزمون

می باشد لذا  05/0بیشتر از  P-Valueآنجایی که مقدار 

با استفاده از روش اثرات تصادفی  1لازم است  مدل 

برآورد شود . در این ارتباط با توجه به نتایج آزمون آزمون 

باقیمانده   پاگان، وجود مشکل ناهمسانی واریانس -برش

فع این مشکل نیز در بر آورد ها تأیید شده است لذا براي ر

) از روش  OLS(  24بجاي روش حداقل مربعات معمولی

) بهره گرفته شده  GLS(  25حداقل مربعات تعمیم یافته

ارائه  1نتایج حاصل از برآورد ه مدل  4. در نگاره  است

  . شده است

  

  )1( مدل براي هاسمن آزمون نتایج 3 نگاره

 آماره آزمون نوع آزمون
 مقدار آماره

 آزمون
 P-Value درجه آزادي

 2 آزمون هاسمن
653/7 5 1764/0 

  

  نتایج برآورد مدل هاي تحقیق  4نگاره 

 مدل اول متغیر

  ضریب ثابت

  )t(آماره 

)P-Value( 

8680/0  

)448/1(  

)1480/0( 

  درصد تمرکز مالکیت

  )t (آماره

)P-Value( 

**6292/0-  

)508/2-(  

)0124/0( 

  زه شرکتاندا

  )t(آماره 

)P-Value( 

**0971/0-  

)411/2-(  

)0163/0( 

  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري

  )t(آماره 

)P-Value( 

0507/0  

)464/1(  

)1437/0( 

  نسبت اهرم مالی

  )t(آماره 

)P-Value( 

**8768/0  

)034/3(  

)0025/0( 

  رشد فروش شرکت

  )t(آماره 

)P-Value( 

**3247/0-  

)390/2-(  

)0172/0( 

  

  tآماره  )P-VALUEاز آنجایی که مقدار احتمال (

 05/0مربوط به متغیر درصد تمرکز مالکیت کوچکتر از 

رد شده و  0H) بنابراین فرضیه 0124/0می باشد (

توان گفت بین تمرکز مالکیت و صحت پیش بینی  می

سود ارتباط وجود دارد . در نتیجه فرضیه اول تحقیق در 

شود . منفی بودن  درصد تأیید می 95ح اطمینان سط

) گویاي آن -6292/0ضریب متغیر درصد تمرکز مالکیت (
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  است که رابطه معکوسی (مستقیمی) میان خطاي پیش

بینی سود) و درصد تمرکز مالکیت  بینی سود (صحت پیش

وجود دارد بطوري که با افزایش یک واحدي تمرکز 

صحت پیش بینی سود واحد بر  6292/0مالکیت معادل 

 افزوده می شود. 

یافته هاي حاصل  از آزمون فرضیه اول گویاي آن 

است که در بازار سرمایه ایران تمرکز مالکیت داراي نقش 

حاکمیتی بوده و به دلیل کارکرد نظارتی خود بر عملکرد 

مدیریت موجب افزایش کیفیت گزارشگري مالی شده و در 

د شرکت ها را در پی نتیجه افزایش صحت پیش بینی سو

  دارد. 

  

  نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم پژوهش  6-4

هدف از آزمون فرضیه دوم تحقیق بررسی رابطه میان 

مالکیت سهامداران بزرگ  و صحت پیش بینی سود 

شرکت ها بوده و فرضیه آماري آن بصورت زیر تعریف می 

  شود: 

0Hن بزرگ بیشتر باشد، : هر چه مالکیت سهامدارا

  بینی سود توسط تحلیلگر بیشتر نیست. صحت پیش

1H ،هر چه مالکیت سهامداران بزرگ بیشتر باشد :

  بینی سود توسط تحلیلگر  بیشتر است. صحت پیش

پس از بررسی ارتباط بین تمرکز مالکیت وصحت 

پیش بینی سود به بررسی اینکه هر چه مالکیت 

ان بزرگ بیشتر باشد صحت پیش بینی سود سهامدار

توسط تحلیلگر بیشتر است یا نه ، با استفاده از مدل 

  ) می پردازیم : 2رگرسیون زیر مدل (

)        2مدل(

, 2 , 4 ,

5 , 6 , 7 ,

_i t i t i t

i t i t i t i t

FE Bi g Own Si z e

BM Le v er age Gr owt h

  

   

   

  

  

براي این که  - انتخاب الگو براي مدل دوم تحقیق

 بتوان مشخص نمود که آیا استفاده از روش داده هاي پانل

در برآورد مدل مورد نظر کارآمد خواهد بود یا نه ، از 

مقید استفاده می شود. در این آزمون   F آزمون چاو یا

بیانگر یکسان بودن عرض از مبداء ها بوده و  0Hفرضیه

هاي پانل پذیرفته  در صورت رد آن استفاده از روش داده

استفاده کرد .  توان از روش داده هاي پانل شده و می

  ارائه شده است. 5نتایج حاصل از این آزمون در نگاره 

  

  )2( مدل براي چاو آزمون نتایج  5 نگاره

 نوع آزمون
آماره 

 آزمون

مقدار آماره 

 آزمون

درجه 

 آزادي
P-Value 

 F 094/2 )396،105( 0000/0 آزمون چاو

 
،  )000/0ن (آ P-Value با توجه به نتایج آزمون و

فرضیه
0H  توان از  % رد شده و می95در سطح اطمینان

همچنین به منظور  روش داده هاي پانل استفاده نمود .

اینکه مشخص گردد کدام روش (اثرات ثابت و یا اثرات 

تر است (تشخیص ثابت یا  تصادفی) جهت برآورد مناسب

عی) از آزمون تصادفی بودن تفاوت هاي واحدهاي مقط

هاسمن استفاده می شود . در این آزمون فرضیه
0H 

بیانگر این است که ارتباطی بین جزء اخلال مربوط به 

عرض از مبدأ و  متغیرهاي توضیحی وجود ندارد و آن ها 

از یکدیگر مستقل هستند . در آزمون هاسمن درصورتی 

که فرضیه 
0H د شود از روش اثرات ثابت و درصورتی که ر

فرضیه 
0H  پذیرفته شود از روش اثرات تصادفی بهره

 6گرفته می شود . نتایج حاصل از این آزمون در نگاره 

  ارائه شده است. 

  

  )3( مدل براي هاسمن آزمون نتایج  6 نگاره

 نوع آزمون
آماره 

 آزمون

مقدار آماره 

 آزمون

درجه 

 زاديآ
P-Value 

آزمون 

 هاسمن
2 

285/7 5 2002/0 

  

با توجه به نتایج حاصل از آزمون چاو ، از آنجایی که 

 05/0) می باشد و کمتر از 0000/0مدل ( P-Valueمقدار 

باشد ، ناهمسانی عرض از مبداء ها پذیرفته شده و در  می

ي پانل ها توان از روش داده % می95سطح اطمینان 

استفاده نمود . همچنین طبق نتایج حاصل  از آزمون 

) ، از آنجایی که مقدار 2002/0آن ( P-Valueهاسمن و 

P-Value  2می باشد لذا لازم است  مدل  05/0بیشتر از 

با استفاده از روش اثرات تصادفی برآورد شود . در این 

د پاگان ، وجو -ارتباط با توجه به نتایج آزمون آزمون برش
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مشکل ناهمسانی واریانس باقیمانده ها تأیید شده است لذا 

براي رفع این مشکل نیز در بر آورد بجاي روش حداقل 

) از روش حداقل مربعات تعمیم  OLSمربعات معمولی ( 

نتایج  7) بهره گرفته شده است . در نگاره  GLSیافته ( 

  ارائه شده است . 2حاصل از برآورد  مدل 

  

 برآورد مدل تحقیقنتایج  7نگاره 

 مدل دوم متغیر

  ضریب ثابت

  )t(آماره 

)P-Value( 

5388/0  

 )876/0(  

)3813/0( 

  درصد مالکیت سهامداران بزرگ

  )t (آماره 

)P-Value( 

0019/0-  

 )960/0-(  

)3375/0( 

  اندازه شرکت

  )t(آماره 

)P-Value( 

**0837/0-  

 )037/2-(  

)0421/0( 

  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري

  )t(آماره 

)P-Value( 

0535/0  

 )524/1(  

)1280/0( 

  نسبت اهرم مالی

  )t(آماره 

)P-Value( 

**9728/0  

 )330/3(  

)0009/0( 

  رشد فروش شرکت

  )t(آماره 

)P-Value( 

**3377/0-  

 )478/2-(  

)0135/0( 

 
، از آنجایی که  7بر اساس نتایج ارائه شده در نگاره 

مربوط به متغیر   tآماره   )P-VALUEمقدار احتمال (

می باشد  05/0درصد مالکیت سهامداران بزرگ بیشتر از 

توان  تأیید شده و می 0H) بنابراین فرضیه 3375/0(

گفت مالکیت سهامداران بزرگ تأثیر معنی داري بر صحت 

پیش بینی سود توسط تحلیلگر ندارد در نتیجه فرضیه 

 .شود درصد رد می 95دوم تحقیق در سطح اطمینان 

یافته هاي حاصل از آزمون فرضیه دوم گویاي آن 

است که در بازار سرمایه ایران سهامداران عمده و بزرگ 

تأثیر با اهمیتی بر کیفیت گزارشگري مالی و صحت پیش 

بینی سود توسط شرکت ها ندارند. این موضوع بیشتر از 

منظر تئوري منافع شخصی قابل تبیین بوده و حاکی از 

اصی همچون خاز منافع این است که سهامداران بزرگ 

به نفع خود بهره برده و  دسترسی به اطلاعات محرمانه

 کارکردهاي نظارتی خود را ایفا نمی نمایند. 

  

  نتایج حاصل از آزمون فرضیه سوم تحقیق  6-5

هدف از آزمون فرضیه سوم تحقیق بررسی رابطه میان 

بینی سود  مالکیت سهامداران کوچک و صحت پیش

شرکت ها بوده و فرضیه آماري آن بصورت زیر تعریف می 

  شود : 

0H ، هر چه مالکیت سهامداران کوچک بیشتر باشد :

  بینی سود توسط تحلیلگر بیشتر نیست. صحت پیش

1H ، هر چه مالکیت  سهامداران کوچک بیشتر باشد :

  توسط تحلیلگر بیشتر است.بینی سود  صحت پیش

در مدل  پس از محاسبه  مالکیت سهامداران  بزرگ

 بررسی اینکه هر چه مالکیت سهامداران  کوچک  )  به 3(

  بیشتر باشد صحت پیش بینی سود توسط  تحلیلگر

  بیشتر است یا نه می پردازیم : 

  )3مدل(

, 3 , 4 ,

5 , 6 , 7 ,

Re _i t i t i t

i t i t i t i t

FE t a i l Own Si z e

BM Lev er age Gr owt h

  

   

   

  

  

براي این  - قانتخاب الگو براي مدل  سوم تحقی

که بتوان مشخص نمود که آیا استفاده از روش داده هاي 

پانل در برآورد مدل مورد نظر کارآمد خواهد بود یا نه، از 

مقید استفاده می شود. در این آزمون   Fآزمون چاو یا 

بیانگر یکسان بودن عرض از مبداء ها بوده و  0Hفرضیه

هاي پانل پذیرفته  ده از روش دادهدر صورت رد آن استفا

توان از روش داده هاي پانل استفاده کرد .  شده و می

  ارائه شده است .  8 نتایج حاصل از این آزمون در نگاره

  

  )2آزمون چاو براي مدل ( نتایج 8نگاره 

نوع 

 آزمون

آماره 

 آزمون

مقدار آماره 

 آزمون

درجه 

 آزادي
P-Value 

 F 078/2 )396،105( 0000/0 آزمون چاو

 
)، 000/0آن ( P-Valueبا توجه به نتایج آزمون و 

فرضیه
0H  توان از  % رد شده و می95در سطح اطمینان

همچنین به منظور  روش داده هاي پانل استفاده نمود .

اینکه مشخص گردد کدام روش (اثرات ثابت و یا اثرات 
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تر است (تشخیص ثابت یا  آورد مناسبتصادفی) جهت بر

تصادفی بودن تفاوت هاي واحدهاي مقطعی) از آزمون 

 0Hهاسمن استفاده می شود . در این آزمون فرضیه
بیانگر این است که ارتباطی بین جزء اخلال مربوط به 

عرض از مبدأ و متغیرهاي توضیحی وجود ندارد و آن ها 

هستند . در آزمون هاسمن درصورتی  از یکدیگر مستقل

رد شود از روش اثرات ثابت و در صورتی  0Hکه فرضیه 

پذیرفته شود از روش اثرات تصادفی بهره  0Hکه فرضیه 

 9گرفته می شود . نتایج حاصل از این آزمون در نگاره 

  ارائه شده است . 

  

  )3( مدل براي هاسمن نآزمو نتایج  9 نگاره

 نوع آزمون
آماره 

 آزمون

مقدار آماره 

 آزمون

درجه 

 آزادي
P-Value 

آزمون 

 هاسمن
2 

573/6 5 2544/0 

  

با توجه به نتایج حاصل از آزمون چاو ، از         

) می باشد و 0000/0مدل ( P-Valueآنجایی که مقدار 

انی عرض از مبداء ها باشد ، ناهمس می 05/0کمتر از 

توان از روش  %  می95پذیرفته شده و در سطح اطمینان 

هاي پانل استفاده نمود.  همچنین طبق نتایج حاصل  داده

) ، از آنجایی 2544/0آن ( P-Valueاز آزمون هاسمن و 

می باشد لذا لازم  05/0بیشتر از   P-Valueکه مقدار 

دفی برآورد با استفاده از روش اثرات تصا 3است  مدل 

 -شود . در این ارتباط با توجه به نتایج آزمون آزمون برش

پاگان ، وجود مشکل ناهمسانی واریانس باقیمانده ها تأیید 

شده است ، لذا براي رفع این مشکل نیز در بر آورد بجاي 

) از روش حداقل  OLSروش حداقل مربعات معمولی (

است . در  ) بهره گرفته شده GLSمربعات تعمیم یافته ( 

  ارائه شده است . 3نتایج حاصل از برآورد  مدل  10نگاره 

،  از آنجایی که  10بر اساس نتایج ارائه شده در نگاره 

مربوط به متغیر   t) آماره P-VALUE(مقدار احتمال 

می  05/0درصد مالکیت سهامداران کوچک نیز بیشتر از 

تأیید شده و  0H) بنابراین فرضیه 1341/0باشد (

توان گفت مالکیت سهامداران کوچک نیز تأثیر معنی  می

داري بر صحت پیش بینی سود توسط تحلیلگر ندارد . در 

 95نتیجه فرضیه سوم تحقیق نیز در سطح اطمینان 

  شود . درصد رد می

 

نتایج برآورد مدل تحقیق -10نگاره 

 

 مدل سوم متغیر

  ضریب ثابت

  )t(آماره 

)P-Value( 

3201/0  

 )559/0(  

)5759/0( 

درصد مالکیت سهامداران 

  کوچک

  )t(آماره  

)P-Value( 

0035/0  

 )500/1(  

)1341/0( 

  اندازه شرکت

  )t(آماره 

)P-Value( 

**0842/0-  

 )073/2-(  

)0386/0( 

نسبت ارزش بازار به ارزش 

  دفتري

  )t (آماره

)P-Value( 

0536/0  

 )531/1(  

)1262/0( 

  نسبت اهرم مالی

  )t اره(آم

)P-Value( 

**9858/0  

 )380/3(  

)0008/0( 

  رشد فروش شرکت

  )t(آماره 

)P-Value( 

**3401/0-  

 )500/2-(  

)0127/0( 

  

یافته هاي حاصل از آزمون فرضیه سوم بیانگر این 

است که سهامداران کوچک و خرد تأثیر قابل ملاحظه اي 

بر صحت پیش بینی سود توسط تحلیلگر شرکت ها ندارند 

ین موضوع ناشی از عدم وجود جایگاه مناسب براي که ا

سهامداران خرد در بازار سرمایه ایران بوده و دلیل آن را 

می توان به ضعف در قوانین حمایتی و کارکردهاي ضعیف 

سازمان بورس در حمایت و تقویت جایگاه سهامداران خرد 

  نسبت داد. 

  

  نتیجه گیري و بحث  – 7

قیق نشان می دهد که نتایج آزمون فرضیه هاي تح

فرضیه اول (بین تمرکز مالکیت و صحت پیش بینی سود 

ارتباط وجود دارد) تائید و فرضیه دوم (هرچه مالکیت 

سهامداران بزرگ بیشتر باشد، صحت پیش بینی سود 

توسط تحلیلگر بیشتر است) و فرضیه سوم (هر چه 
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مالکیت سهامداران کوچک بیشتر باشد، صحت پیش بینی 

ط تحلیلگر بیشتر است) رد شدند. نتایج این سود توس

  مطالعه نشان می دهد که :

در فرضیه اول بین تمرکز مالکیت و صحت پیش بینی 

سود ارتباط وجود دارد . منفی بودن ضریب متغیر درصد 

تمرکز مالکیت  گویاي آن است  که رابطه معکوسی ( 

مستقیمی) میان خطاي پیش بینی سود ( صحت پیش 

و درصد تمرکز مالکیت وجود دارد و  نتیجه بینی سود) 

  این فرضیه قبول و همبستگی مستقیم است .                                                 

 در فرضیه دوم هر چه مالکیت سهامداران بیشتر باشد،

صحت پیش بینی سود توسط تحلیلگر بیشتر نیست. 

صحت پیش مالکیت سهامداران بزرگ تاثیر معناداري بر 

بینی سود توسط تحلیلگر ندارد و این فرضیه رد و 

  همبستگی  وجود ندارد . 

در فرضیه سوم هر چه مالکیت سهامداران کوچک 

بیشتر باشد، صحت پیش بینی سود توسط تحلیلگر بیشتر 

نیست. مالکیت سهامداران کوچک تاثیر معناداري بر 

یه صحت پیش بینی سود توسط تحلیلگر ندارد و این فرض

 رد و همبستگی وجود ندارد .  

در این مطالعه متغیرهاي اندازه شرکت ، نسبت ارزش  

بازار به ارزش دفتري، نسبت اهرم مالی و رشد فروش 

شرکت در قالب  متغیرهاي کنترلی وارد مدل تحقیق شده 

اند . نتایج حاصل از برآورد مدل ها نشان می دهد اندازه 

ر معکوس (مستقیم) شرکت و درصد رشد فروش شرکت اث

بر خطاي پیش بینی سود (صحت پیش بینی سود) دارند 

بطوري که با افزایش اندزاه شرکت و درصد رشد فروش 

صحت پیش بینی سود شرکت ها نیز افزوده می شود . 

همچنین نسبت اهرم مالی به واسطه افزایش ریسک 

شرکت اثر مستقیم (معکوس) بر خطاي پیش بینی سود 

سود) دارد بطوري که با افزایش نسبت  (صحت پیش بینی

اهرم مالی خطاي پیش بینی سود شرکت ها نیز زیاد می 

شود . در ارتباط با نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري نیز 

شواهد تجربی رابطه معنی داري را میان این متغیر و 

میزان صحت پیش بینی سود نشان نمی دهد . با توجه به 

این تحقیق با تحقیقات امیا و  مطالعات انجام شده نتایج

)، فرس و هیس 1997)، شلیفر و ویشنی (2011جان (

)، فرت و همکاران 2009)، شارون پی گیتز (1977(

)، نمازي و کرمانی 2007)، کاپولوس وهمکاران (1995(

) مطابقت دارد .                                     1387)، ساربانها و آشتاب (1387(

به نتیجه حاصل از فرضیه اول مبنی بر ( با توجه 

بررسی رابطه تمرکزمالکیت وصحت پیش بینی سود ) که 

مورد قبول واقع گردید پیشنهاد می شود که  تمرکز 

مالکیت که در بازار سرمایه ایران داراي  نقش حاکمیتی 

بوده و به دلیل کارکرد نظارتی خود بر عملکرد مدیریت 

ش کیفیت گزارشگري مالی افزایش یابد تا موجب افزای

شده و در نتیجه افزایش صحت پیش بینی سود شرکت ها 

 را در پی داشته باشد .

با توجه به نتیجه حاصل از فرضیه دوم مبنی بر ( هر 

صحت پیش  باشد ، چه مالکیت سهامداران بزرگ بیشتر

بالاتراست ) که مورد رد واقع  بینی سود توسط تحلیلگر

که براي افزایش صحت پیش  گردید، پیشنهاد می شود

بینی سود توسط تحلیلگر با افزایش درصد سهامداران 

بزرگ (نهادي ) انگیزه کافی  را براي نظارت بر مدیران 

 برانگیزند .

با توجه به نتیجه حاصل از فرضیه سوم مبنی بر ( هر 

چه مالکیت سهامداران کوچک (خرد) بیشتر باشد ، صحت 

است ) که مورد رد  بالاتر پیش بینی سود توسط تحلیلگر

واقع گردید پیشنهاد می شود که جایگاه مناسب براي 

سهامداران خرد در بازار سرمایه ایران ایجاد نموده  و در 

سازمان  بورس به  حمایت و تقویت جایگاه سهامداران 

  خرد بپردازند.

  :در ادامه پیشنهاداتی براي تحقیق هاي آتی ارایه می شود

 ز مالکیت و خطاي پیش بینی بررسی رابطه تمرک

سود در شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق 

 بهادار   

  بررسی تاثیر محافظه کاري با صحت پیش بینی

  سود

  بررسی رابطه حاکمیت شرکتی با صحت پیش

 بینی سود
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