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Abstract 

Objective: Corporate investment decisions require managers to forecast expected future cash 

flows from potential investments. Although these forecasts are a critical component of successful 

investing, they are not directly observable by external stakeholders. Corporate acquisition, is one 

of the capital budgeting decisions. Nowadays, with the advancement of technology and 

globalization of business the corporate business environment is a competitive environment. 

Therefore, commercial companies, with the incentive to increase market share and achieve market 

power, create profitability and economic value added for their shareholders, have been developing 

business through the merger and acquisition of shares of other companies. In this regard, making 

decisions about investing and estimating projects and choosing the best project is one of the main 

tasks of managers, which requires an understanding of the manager from the business and 

economic environment and the forecasts in each of the budgeting stages followed by, Choosing 

the best project. But forecasts and estimates of management for internal decisions are not visible 

to investors. Based on the view that managers have similar skills in reported earnings forecast and 

forecasting internal returns for investment decisions, it is predicted that managers with higher 

forecast quality will make better investment decisions. Therefore, the purpose of this research is 

Investigate the relationship between management forecast quality and quality of acquisition 

decisions of other companies considering type of acquisition industry. 
 

Method: The present study is a post-event research and is applied in terms of purpose. Multivariate 

linear regression model and cross-sectional data were used to test the research hypotheses. The 

statistical population of the study is companies listed on the Tehran Stock Exchange. The research 

sample includes 67 observations. The present study examines the relationship between 

management forecast quality and the quality of investment decisions. By examining the 

relationship beween the quality of management forecast and the quality of decision making on 
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Abstract 
 

investment in other companies (corporate acquisition), which occurs afterwards,the post-

acquisition performance measures (Healy et al, 1992), such as: post-acquisition changes in 

profitable and post-acquisition changes in operating cash flows have been used as proxy for the 

quality of acquisition decisions. Also, measurements of post-acquisition changes in returns on  

sales, post-acquisition changes in return on assets, and post-acquisition changes in return on equity 

have been used as measures for post-acquisition changes in profitability. The average earnings 

forecasting accuracy during the three-year period before acquisition is used as a proxy for forecast 

of management. 
 

Results: There is a positive and significant relationship between earnings forecasting accuracy 

with post-acquisition changes in profitability and post-acquisition changes in operating cash flows. 

In addition, the type of acquisition industry affects on the relationships between earnings forecast 

accuracy and post-acquisition changes in sales return, earnings forecast accuracy and post-

acquisition changes in return on equity, and earnings forecast accuracy and post-acquisition 

changes in operating cash flows. But the type of acquisition industry does not affecta effect on the 

relationship between earnings forecast accuracy and post-acquisition changes in Return on assets. 
 

Conclusion: The management Forecast quality is directly related to the quality of acquisition 

decisions. Results show that the manager who provides a higher quality forecast makes better 

decisions for acquisition. Therefore, it can be said that increasing the quality of management 

forecasting is beneficial in increasing the acquisition performance for acquiring companies. 

Therefore, management's foresight ability is very important in maximizing the synergistic benefits 

of the learning process and thus increasing operational performance after acquisition. In order to 

make optimal investment decisions, companies need managers who are accurate in predicting the 

expected cash flows of potential investments. Subsequently, invest in projects that have a positive 

net present value and create profitability for the company and lead to the maximization of 

shareholders' wealth. Therefore, it can be said that the quality of acquisition decisions also depends 

on the quality of management's forecast. Negotiations are not productive unless the acquiring 

company has a clear vision of the value of the target company. It is noteworthy that this process 

depends on managers' ability to predict and their understanding of the economic environment. 

Also, the quality of profit forecast can be used as a visible criterion by external stakeholders to 

infer the quality of capital budgeting decisions. In addition, investors can use the accuracy of profit 

forecast in evaluating management performance in connection with investment decisions and then 

proceed to make a decision. 
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با درنظر گرفتن  هاتشرکمديريت و کيفيت تصميمات تحصيل ساير  بينيپيشرابطه بين کيفيت 

 نوع صنعت تحصيل
 

 فاطمه دهقان

 
 اميد پورحيدری

 

 پوراحمد خدامي

 

 دهيچک
چه این . گرکندميی بالقوه هاگذاریسرمایهجریانات نقد مورد انتظار آتي  بینيپیشی مدیران را ملزم به گذارسرمایهتصمیمات  هدف:

با استناد بر  .مستقیم قابل مشاهده نیست طوربهي خارج نفعانیذ، اما توسط موفق است یگذارسرمایه حیاتي یهااز مؤلفه يکی هابینيپیش
ی دارند، ارگذسرمایهبازده داخلي برای تصمیمات  بینيپیشو  شدهگزارش  سود بینيپیششابهي در ی مهامهارتاین دیدگاه که مدیران 

رابطه  بررسيپژوهش  نیا لذا، هدفگیرند. ی بهتری بگذارسرمایه، تصمیمات ی دارندبالاتر بینيپیش ي که کیفیتمدیران شودمي بینيپیش
 .ستابا درنظر گرفتن نوع صنعت تحصیل  هاشرکتمدیریت و کیفیت تصمیمات تحصیل سایر  بینيپیشبین کیفیت 

 

ای پژوهش از مدل رگرسیون هرویداری و از نظر هدف کاربردی است. جهت آزمون فرضیههای پسپژوهش حاضر از نوع پژوهش روش:
ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هاشرکت، پژوهشجامعه آماری است.  استفاده شده مقطعيهای متغیره و داده خطي چند

 مشاهده است. 76مونه پژوهش شامل ن. است
 

مثبت رابطه ، لیحصپس از ت ياتیعمل وجوه نقدانات یرات جرییو تغ لیپس از تحص یرات سودآورییسود با تغ بینيپیشن دقت یب :هایافته
دقت ل، یرات بازده فروش پس از تحصییسود و تغ بینيپیشن دقت یب روابطل بر یتحصصنعت علاوه، نوع  وجود دارد. به و معنادار

عملیاتي پس  نقد وجوهسود و تغییرات جریانات  بینيپیشدقت سود و تغییرات بازده حقوق صاحبان سرمایه پس از تحصیل و  بینيپیش
 .تأثیر نداردل یپس از تحص هادارایيرات بازده ییسود و تغ بینيپیشن دقت یل بر رابطه بیتحصصنعت ر دارد. اما نوع یتأثاز تحصیل 

 

 دارد. مستقیمي با کیفیت تصمیمات تحصیل رابطهمدیریت  بینيپیشکیفیت  گیری:نتیجه
 

 افزایي.، هملیتحصپس از عملکرد عملیاتي ، لیتحصسود،  بینيپیشدقت ، ایسرمایه بندیبودجه :یديکل یهاواژه

 .JEL: E51 ،F47 ،F49 ،G39بندی طبقه

 .پژوهشيمقاله:  نوع

 لیتحص تمایتصم تیفیبینی مديريت و ک(. رابطه بین کیفیت پیش2041احمد ) پور،یو خدام دیام ،یدری؛ پورحفاطمه، دهقان :استناد

 .88-246(، 2)8 ،سرمايه و توسعه مجلهها با درنظر گرفتن نوع صنعت تحصیل. شرکت ريسا
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 مقدمه

ن دوره را يو چند دهدمیاز وجوه شرکت را به خود اختصاص  یتوجهبلنکه حجم قايل ایبه دل 1ایسرمايه بندیبودجه

 یهاانيواند زتیم ایسرمايه بندیبودجهنادرست  یهاگیریتصمیم. چراکه استبرخوردار  یاديار زیت بسیرد از اهمیگیدربرم

ح انجام یصح یهابینیپیشد يت بايريداشته باشد. لذا مد یشرکت در پ یبرا یآت یهادورهو  یرا در دوره جار یقابل توجه

. است هارکتشر يسهام سا تحصیل، ایسرمايه بندیبودجهمات یاز جمله تصم داشته باشد. یه اقتصادید توجيدهد و پروژه با

سعه افزايی، اقدام به توبازار، ايجاد سودآوری و هم جمله افزايش سهم بازار و دستیابی به قدرتهايی ازبا انگیزه هاشرکت

ازی صنايع سی اقتصادی، برنامه خصوصیران با توجه به رشد بالادر ايکنند. می هاشرکتسهام ساير تجاری از طريق تحصیل 

ت لا، معامتخصصیهای مالی و و هلدينگی گذارسرمايهی هاشرکتسرمايه، ی تأمینهاشرکتدن شو به تبع آن بزرگدولتی 

 . و به افزايش استر هاشرکت تحصیل

. گرچه اين هستند هاپروژهجريانات نقد مورد انتظار آتی  بینیپیشی ملزم به گذارسرمايهتصمیمات مديران در زمان اتخاذ 

با استناد بر  تند.مشاهده نیسقابل ان گذارسرمايهمستقیم توسط  طوربهی موفق هستند، اما گذارسرمايهجزء حیاتی از  هابینیپیش

یمات های داخلی برای تصمبازده بینیپیشسودهای خارجی و  بینیپیشی مشابهی در هنگام هامهارتاين ديدگاه که مديران 

 گیرندی بهتری میگذارسرمايههای بالاتر، تصمیمات سود بینیپیشمديران با کیفیت  شودمی بینیپیشدارند،  يشانگذارسرمايه

 . (2110و همکاران،  2گودمن)

ای اصلی هو انتخاب بهترين پروژه، از مسئولیت هاپروژهو برآورد  گذاریسرمايهدرخصوص  گیریتصمیمراستا، ايندر

ه دنبال ب و بندیبودجهدر هريک از مراحل  بینیپیشکه نیازمند درک مدير از محیط تجاری و اقتصادی و انجام  استمديريت 

ت و برآوردهای مديريت برای تصمیما هابینیپیشای که وجود دارد اين است که آن، انتخاب بهترين پروژه است. اما مسئله

از وظايف  ایايهسرم بندیبودجهسود و تصمیمات  بینیپیشکه هردو از آنجايیگذاران قابل مشاهده نیست. داخلی، برای سرمايه

سود  بینیپیشپردازد که آيا کیفیت گزارشات خارجی مديران در مورد اين میلذا تحقیق حاضر به بررسی مديريت است. 

 ، مورد استفاده قرار گیرد.هاشرکتد برای استنباط کیفیت تصمیمات تحصیل ساير توانمی

د، در اين تحقیق بینمديريت میای را به عنوان وظايف جداگانه بندی سرمايهسود و بودجه بینیپیشچه تحقیقات قبلی اگر

ال، هنگام مديريت بستگی دارد. برای مث بینیپیشاستدلال شده است که هر دو وظیفه به يک عنصر مشترک يعنی توانايی 

و  1اکلزنند )کسود می بینیپیشتحصیل يک شرکت، مديران اغلب برای ارزيابی ارزش ذاتی شرکت هدف بالقوه، اقدام به 

 هاکتشردرک محیط اقتصادی و همچنین موقعیت رقابتی  هابینیپیش(. لازمه اين 2110و همکاران،  0کالینان؛ 1111همکاران، 

که سود اساساً بازده حاصل از آنجايیهای سود نیز چنین درکی لازم است. از بینیپیشدر اين محیط است. هنگام ارائه 

ه از توانايی سود توسط مديران به طور بالقوه يک سیگنال قابل مشاهد بینیپیشی گذشته است، بنابراين کیفیت هاگذاریهسرماي

 (.2110گودمن و همکاران، تر مدير است )گسترده بینیپیش
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           

1 Capital Budgeting 
2 Goodman 

3 Eccles 
4 Cullinan 



 86/ 2هشتم/ ش  دورهمجله توسعه و سرمايه/ 
 

 

 ماتیصمت تیفیت و کيريمد بینیپیشت یفین کیرابطه ب تر بودنیدرمورد قو یمختلف یهااستدلالبه علاوه، 

ت شرکت یالفع که یسه با موارديکننده باشد در مقالیعضو صنعت شرکت تحص هدفکه شرکت  ی، در مواقعگذاریسرمايه

مديريت و  بینیشپیرابطه بین کیفیت  یبه بررسق یتحقاين ، در لذا وجود دارد.کننده باشد، لیمتفاوت از شرکت تحص هدف

 شده است. ، پرداخته نوع صنعت تحصیلبا درنظر گرفتن  هاشرکتصیل ساير کیفیت تصمیمات تح

 هایيدگاهدادی بر روی فرآيندهای ادغام و تحصیل از تحقیقات زي .گیردصورت می تین بار در ايرانبرای نخس اين پژوهش

های جنبه فته،را در بازارهای سرمايه پیشداول بودن اين فرآيندهح بین المللی انجام گرفته است که با توجه به متر سطمختلف د

ه ه بان با توجدر اير گرفتهگران و محققین بوده است. ولیکن تحقیقات انجام مورد نظر پژوهش ،مختلف عملیاتی و تئوريک

  ندرت وقوع اين فرآيند در اکثر موارد جنبه تئوريک داشته است.

ته ی پذيرفهاشرکتدر میان  رو که ادغامنبرند. اما دراين پژوهش از ايکار میرا باهم بهها ادغام و تحصیل اکثر پژوهش

، در اين پژوهشت، لذا صرفأ به موضوع تحصیل پرداخته شده است. رخ داده اسندرت به شده در بورس اوراق بهادار تهران

پس، شده است. سشناسايی  دوره زمانی تحقیقر بورس اوراق بهادار تهران در ی پذيرفته شده دهاشرکتت عمده لاابتدا معام

صنعت تغیر نوع از م نظر گرفته شد. تحصیل درعنوان  هت، بمنجر به تغییر مالکیت عمده و کنترل شده اسکه  یتلاتعداد معام

ه دارای از صنعت ک کننده بوده يا خارجی عضو صنعت شرکت تحصیلهاشرکتنده تحصیل، اينکه تحصیل دربرگیر

 بینیپیشکیفیت  با بررسی رابطه میان محصولات و خدمات متنوع و غیرمرتبط هستند، به عنوان متغیر تعديلگر استفاده شده است.

و  1لیهیتحصیل )از های عملکرد عملیاتی پس، از سنجهدهدمیصمیمات تحصیل که بعد از آن رخ مديريت و کیفیت ت

عنوان هاز تحصیل، بعملیاتی پس وجوه نقداز تحصیل و تغییرات جريانات جمله: تغییرات سودآوری پساز(، 1112، همکاران

یل، تغییرات از تحصهای تغییرات بازده فروش پساستفاده شده است. همچنین از سنجهمعیارهای کیفیت تصمیمات تحصیل 

ری تغییرات گیتحصیل، به عنوان معیارهای اندازهاز تحصیل و تغییرات بازده حقوق صاحبان سرمايه پس از پس هادارايیبازده 

 و همکاران 2بايک، (2110گودمن و همکاران )به پیروی از مطالعات قبلی از جمله فاده شده است. سودآوری پس از تحصیل است

فیت به عنوان معیار کی ،تحصیل سود، طی دوره سه ساله قبل از بینیپیشاز متوسط دقت ، (2111) و همکاران 1بامبر و (2111)

  .شده استمديريت، استفاده  بینیپیش

 های پژوهشمباني نظری و بسط فرضيه

های با استفاده از روشمديران بايد بنابراين ی مديران است. عهده، بر گذاریسرمايههای رزيابی مالی طرحکه ااز آنجايی

مثبت  هايی با ارزش فعلی خالصآفرينی کند؛ يعنی، طرحکنند که برای شرکت ارزش گذاریسرمايههايی در طرح ارزشیابی،

 .(2112، 0ریلابیدل و هی)هايی با ارزش فعلی خالص منفی رد شود پذيرفته و طرح

 دنبال به که است يیهاشرکت بین در محبوب بسیار یگذارسرمايه استراتژی يک ،هاشرکتساير  تحصیل بندیبودجه

 به دستیابی یل،تحص و مشارکت در ادغام اصلی دلیل. هستند رقبا به نسبت خود رقابتی مزيت تقويت يا شرکت رشد تقويت
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           

1 Healy 
2 Baik 

3 Bamber 
4 Biddle 
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مديريت  (.2112، 1وارااست ) کنندهتحصیلی هاشرکت سهامدار ثروت افزايش درنهايت و کارآيی، و افزايی هم اثرات

 یدیعامل کل. (2121، 2کوی و لئونگاست ) تجاری عملکرد و هاشرکت تصمیمات در بسیار مهم، عامل شرکت،

مثلأ در  ایرمايهس بندیبودجه یابيرا در مرحله ارزيبازده پروژه است. ز بینیپیش یبرا تيريمد يیموفق، توانا گذاریسرمايه

ن يدارد. گرچه، ا ینقش اساس «بینیپیش»ل شده، يتنز ینقد یهاانيل جریه و تحليا تجزيخالص  یارزش فعل یهاروش

 یگذاران خارجهيتوسط سرمام قابل مشاهده یهستند و به طور مستق یداخل اماسلامت شرکت هستند،  یجزء اساس هابینیپیش

که شامل  یتيريف مديگر وظايبه د یداخل یهاپروژهبازده  بینیپیشت در يريمد يیرود تواناین حال، انتظار ميستند. با این

 ءن افشاي، بنابراستاقابل مشاهده  یبه آسانسود  بینیپیش یهایژگي. وت کنديسودها، سرا بینیپیشر یهستند نظ بینیپیش

 کندمیاهم را فر یآت یهادوره یت از سودهايريانتظارات مدتنها ارزشمند باشد زيرا نهسهامداران  یتواند برایسود م بینیپیش

 یانداز آتچشم یبینپیش یشان برايیو توانا هاشرکت یط اقتصادیت از محيريدر مورد دانش مد یاطلاعات نکهيبلکه به خاطر ا

 (.1152، 1ترومن) کندمیفراهم است،  ایسرمايه گیریتصمیمند يدر فرآ یلفه اصلک مؤيکه 

ی گذشته است و دقیقأ چیزی است که مديران در هنگام انتخاب از گذارسرمايهسود نشان دهنده معیار مختصری از بازده 

(. بنابراين مديران 2118و همکاران،  0گراهام)ی، علاقمند به تخمین زدن آن هستند گذارسرمايههای پروژه های میان گزينه

ر و اطلاعات مشابه متکی هستند. اگ هامهارتی داخلی به هاپروژهبازده  بینیپیشسود خارجی و  بینیپیشاحتمالا هنگام 

ی ها گذاررمايهسهای آتی مديران، با توجه به بازده بینیپیشی خارجی سود، يک سیگنال سودمندی از توانايی هابینیپیش

طابق با اين ی پس از آن، در ارتباط باشد. مگذارسرمايهخارجی با کیفیت  بینیپیشارائه کنند، انتظار خواهیم داشت کیفیت 

ی تواناي دهدمیان اجازه گذارسرمايهبه ی مديريت هابینیپیششرايطی را اثبات می کند که در آن  (1152ترومن )بحث، 

 (.2110گودمن و همکاران، های تولید را ارزيابی کنند )مديريت از شرايط اقتصادی و تعديل برنامه بینیپیش

کلمه ادغام  .است افزايیجهت استفاده کارآتر از منابع و ايجاد هم هاشرکتهای هنر ترکیب منابع و دارايی تحصیلدغام و ا

شده پس از ادغام ندارد. ادغام زمانی رخ ی ترکیبهاشرکتی صريحی دارد و هیچ ارتباطی با نحوه عملیات قمعنای حقو

يندی است آگردد. تحصیل يک شرکت فرشده و در شرکت ديگر ناپديد میکه يک شرکت با شرکت ديگر ترکیب دهدمی

حی لاآيد. تفاوت تحصیل و ادغام در اين است که تحصیل اصطملک خريدار درمیهای يک شرکت به تکه سهام و يا دارايی

طی آن  هک انونی خاصی استق يندآحی خاص و تخصصی برای فرلا. ادغام اصطدهدمیعام است که انتقال مالکیت را شرح 

کار رفته هم بهمعمولأ ادغام و تحصیل در تحقیقات با (.2117، و همکاران 8استنلی) ممکن است تحصیل رخ دهد و يا رخ ندهد

ه دادرخ  ندرتبه ی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاشرکتدر میان  ادغامن رو که دراين پژوهش از اياست. اما 

 پرداخته شده است. تحصیلت، لذا صرفا به موضوع اس
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کنندگان نیاز به تعیین حداکثر قیمت پیشنهادی دارند. اين قیمت تابع مستقیمی از ارزش مستقل شرکت در نهايت تحصیل

همچنین (. 1151، 1گراسمن و هارت) دارد بینیپیشهای بالقوه است که اين نیز بستگی به توانايی افزايیهمهدف و ارزش 

بینش روشنی  کنندهلتحصیثمر نیست مگر اينکه مديريت دارد، مذاکرات مثمر بینیپیشبستگی به توانايی نیز روند مذاکرات 

 حصیلتو فعالیت عملیاتی شرکت، از طريق توان گفت توسعه خدمات در مجموع مینسبت به ارزش شرکت هدف داشته باشد. 

افزايش سودآوری و جريانات نقد عملیاتی است. به علاوه،  و افزايیهمترين روشها برای ايجاد ، يکی از مهمهاشرکتساير 

ودمن و همکاران، گمديران و درک آنها از محیط اقتصادی، بستگی دارد ) بینیپیشقابل توجه است که اين فرآيند به توانايی 

 لیاتعم و هادارايی مديريت در نیز کندمی مديريت بالاتر سودهای ايجاد در را شرکت يک مؤثر طور به که مديری(. 2110

-قابل طورهبادغام و تحصیل  از پس هاشرکتعملیاتی  عملکرد به لذا ،دارد بهتری عملکرد ،از ادغام و تحصیل بعد ترکیبی

 .(2121کوی و لئونگ، ) کندمیدستیابی پیدا  توانکم مديران از بهتر توجهی

های بهتر بازده بینییشپزيرا توانايی  .مديريت نقش اساسی در تصمیمات تحصیل ايفا کند بینیپیشرود توانايی میانتظار لذا 

یان در اين تحقیق با بررسی رابطه م. شودمیتر ارزش فعلی خالص هر پروژه، توسط مديران آتی هر پروژه باعث برآورد دقیق

گودمن و ، (2121کوی و لئونگ )، به پیروی از دهدمیسود و کیفیت تصمیمات تحصیل که بعد از آن رخ  بینیپیشدقت 

سودآوری پس های عملکرد عملیاتی پس از تحصیل، از جمله: تغییرات از سنجه (1112هیلی و همکاران )و  (2110همکاران )

از تحصیل و تغییرات جريانات وجوه نقد عملیاتی پس از تحصیل، به عنوان معیارهای کیفیت تصمیمات تحصیل استفاده شده 

ازده پس از تحصیل، و تغییرات ب هادارايیهای تغییرات بازده فروش پس از تحصیل، تغییرات بازده است. همچنین از سنجه

 گیری تغییرات سودآوری پس از تحصیل استفاده شده است.ل، به عنوان معیارهای اندازهحقوق صاحبان سرمايه پس از تحصی

 ن شده است:ير تدويز یه هایفوق، فرض ینظر یبا توجه به مبان

 مثبت وجود دارد. رابطه، تحصیل رات بازده فروش پس ازییسود و تغ بینیپیشن دقت ی: ب1ه یفرض

 مثبت وجود دارد.رابطه ، تحصیلپس از  هادارايیرات بازده ییسود و تغ بینیپیشن دقت ی: ب2ه یفرض

 دارد. مثبت وجودرابطه ، تحصیله پس از يرات بازده حقوق صاحبان سرماییسود و تغ بینیپیشن دقت ی: ب1ه یفرض

 دارد. مثبت وجودرابطه ، حصیلتاز پس  یاتیعملنقد وجوه انات يرات جرییسود و تغ بینیپیشن دقت ی: ب0ه یفرض

نوع کنندگی ر تعديلگرفتن اثنظربا در هاشرکتو کیفیت تصمیمات تحصیل ساير  بینیپیشعلاوه بر اين، رابطه بین دقت 

 صنعت تحصیل، بررسی شده است. 

نعت ی فعال در صهاشرکتتری به مديران به طور آسان بینیپیشکنند توانايی استدلال می (2110گودمن و همکاران )

يی مديريت ی شامل تواناگذارسرمايهآنجا که ارزشیابی  يابد. ازی با فرآيند ايجاد درآمد مشابه گسترش میهاشرکتمشابه و 

انش را ند اين دتوانمیانداز گسترده اقتصاد است، مديران نیز دست آوردن و پردازش اطلاعات درباره صنعت و چشمبرای به

جاد يی که دارای فرآيندهای ايهاشرکتی موجود در صنعت خريدار و هاشرکتمؤثرتری در ارزيابی  طورهباستفاده کنند تا 
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 ندهکنتحصیلشرکت  بین عملیاتی هایشباهت کندمیاستدلال  (2117) 1هاسمن درآمد مشابه دارند مورد استفاده قرار گیرد.

 هایتحصیل هنگام مديريت که آنجايی از. گذاردمی تأثیر جديد واحد عملکرد درباره مديريت انتظارات روی و هدف نیز

 قطعیت عدم اادغام و تحصیل ب معاملات تنوع که بر اين است انتظار باشد، متکی خود تجربه کمتر به بايد خود صنعت از خارج

 از خارج شرکت کي به پیوستن برای اضافی هایچالش مديريت زيرا. باشد همراهکمتری  بینیپیشو دقت  بینیپیش بیشتر

 به مربوط صنعت خاص هایتجربه و هامهارت دانش،اذعان دارند  (2121کوی و لئونگ ) .کندمین بینیپیش را خود صنعت

 2اکینلان و لاببه زعم . استارزش  بسیار با افزايی هم ارزش ايجاد و ادغام يندفرآ ثرمؤ مديريت در کنندهتحصیل شرکت

 از پس ار دانش انتقال دشواری دتوانمیدانش مشابه آنها  و يی که عضو صنعت مربوطه هستند تکنولوژیهاشرکت (1115)

 احتمالاً مرتبط صنايع در هاشرکت کنندمی استدلال (1111) 1هاسپلاق و جمیسون متشابها .دهد کاهش انجام ادغام و تحصیل

ودمن و گ به علاوه، .کندمی تسهیل را تحصیل از پس يکپارچگی امر اين که دارند مشابهی های عملیاتیفرهنگ و رويه

ی هارکتشی فعال در صنعت مشابه و هاشرکتمديران به طور آسانتری به  بینیپیشتوانايی  کننداستدلال می (2110همکاران )

ست شامل توانايی مديريت برای بد گذاریسرمايهجايی که ارزشیابی يابد. از آنبا فرآيند ايجاد درآمد مشابه گسترش می

را  تخصص خود دانش و توانندمیآوردن و پردازش اطلاعات درباره صنعت و چشم انداز گسترده اقتصاد است، مديران نیز 

رآيندهای يی که دارای فهاشرکتو  کنندهتحصیلی موجود در صنعت هاشرکتمؤثرتری در ارزيابی  طوربهاستفاده کنند تا 

 .، مورد استفاده قرار گیردهستندايجاد درآمد مشابه 

ها، نه تنها سودآوری مقايسه با ساير تحصیلی عضو صنعت در هاشرکت، تحصیل (2117) 0آگاروالبه عقیده همچنین، 

شرکتی که با  کندمیبیان  (2111) 8دلشادگردد. همچنین بلکه منجر به رقابتی شدن شرکت در صنعت خود می ،بیشتری دارد

نايع مختلف، يی که در صاهشرکت، درمقايسه با شودمیيک شرکت عضو صنعت يا با کسب و کار مشابه خود، ادغام و تحصیل 

 داشتن دانش و تخصص، سهولت انتقال اين امر، شوند، از درصد موفقیت بیشتری برخوردار است. دلیل اصلیباهم ادغام می

اری و های تجممکن است به منظور کاهش ريسک هاشرکت، جويی در مقیاس )اقتصادی( است. از سوی ديگردانش و صرفه

ی غیر عضو هاشرکتيشان، از طريق ترکیب شدن با هافعالیتسازی ای، اقدام به متنوعدرآمدهای دورهيا برای هموارسازی 

 که ندداشت اظهار (2110) همکاران و 2موخرجی متنوع و غیرمرتبط هستند، نمايند.صنعت که دارای محصولات و خدمات 

 که باورند اين بر هاتشرک اکثر که داد نشان آنها نتايج. است اتیعملی افزايیهم به تحصیل، دستیابی و ادغام برای اصلی انگیزه

 برای ایهوسیل عنوان به از طريق ادغام با يک شرکت خارج از صنعت است که «تنوع سازی»تحصیل عامل  برای موجه انگیزه

در مواقعی که تحصیل شامل  کندمی، بیان (2110گودمن و همکاران ) .است اقتصادی رکود ناشی از دوران هایزيان کاهش

احتی مدير ممکن است به ر بینیپیشی هدف در ساير صنايع و يا فرآيندهای ايجاد درآمد متفاوت باشد، توانايی هاشرکت

 گسترش نیابد.
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گرفتن نظربا در هارکتشو کیفیت تصمیمات تحصیل ساير  بینیپیشرابطه بین دقت  ی، به بررسفوق ینظر یلذا مطابق با مبان

 :اده شده استر بسط ديفوق به شرح ز یهافرضیه در اينجا . شده استز پرداخته ین، کنندگی نوع صنعت تحصیلاثر تعديل

 .کندمیديل را تع تحصیلپس از  رات بازده فروشییسود و تغ بینیپیشن دقت یل رابطه بیتحصصنعت : نوع 8ه یفرض

 .کندمیعديل را ت تحصیلپس از  هادارايیرات بازده ییسود و تغ بینیپیشن دقت یل رابطه بیتحصصنعت : نوع 2ه یفرض

را تعديل  تحصیل پس از هيرات بازده حقوق صاحبان سرماییسود و تغ بینیپیشن دقت یل رابطه بیتحصصنعت : نوع 7ه یفرض

 .کندمی

را تعديل  تحصیلز ا پس یاتینقد عملوجوه انات يرات جرییسود و تغ بینیپیشن دقت یرابطه بل یتحصصنعت : نوع 5ه یفرض

 .کندمی

 پيشينه پژوهش

مشاهده کرد که فرآيند تحصیل، از طريق  «اثرات ادغام و تحصیل بر اقتصاد»در تحقیق خود تحت عنوان  (1157) 1کیوز

. همچنین اظهار داشت از کندمیافزايش ارزش بازار شرکت، میزان عايدات زيادی برای سهامداران شرکت هدف ايجاد 

 گردد، از لحاظ اقتصادی کارآمد و از لحاظ اجتماعی، مطلوب است. آنجايیکه تحصیل، منجر به خلق ارزش می

ه ک دهدمیها نشان انجام دادند. يافته «چالش تجديد از طريق تحصیل»پژوهشی تحت عنوان  (1111هاسپلاق و جمیسون )

در صنايع مرتبط و مشابه فرهنگ و رويه عملیاتی مشابهی دارند که اين امر يکپارچگی پس از تحصیل را تسهیل  هاشرکت

مک گیری قبل از تحصیل و يکپارچگی پس از تحصیل نیز پتانسیل تحصیل را برای ک. مديريت بهتر فرآيندهای تصمیمکندمی

 . کندمیبه تجديد استراتژيک کمک 

ی امريکايی هاشرکتهای تا از بزرگترين ادغام 81به بررسی عملکرد پس از تحصیل تعداد  (1112هیلی و همکاران )

ادغام شده بهبود قابل توجهی در سودآوری شرکت نسبت به صنعتشان را دارند که اين امر  یهاشرکتپرداخت. آنها يافتند 

تر ابه قویی با کسب و کار مشهاشرکتاين بهبود عملکرد به ويژه برای ادغام  .شودمی یاتیعمل جريانات نقد شيمنجر به افزا

 است. 

ی هاسالبرای دوره زمانی  «هدف یادغام و ارزش گذار یها زهیانگ»پژوهشی تحت عنوان  (2110موخرجی و همکاران )

ی است. عملیات افزايیهماز ادغام و تحصیل، دستیابی به  هاشرکتانجام دادند. آنها يافتند که انگیزه اصلی  2111تا  1111

ای سیلهبرای تحصیل، عامل تنوع سازی است که عمدتأ وکننده معتقدند انگیزه توجیه هاشرکتاکثر  دهدمیهمچنین نتايج نشان 

 .استهای ناشی از دوران رکود اقتصادی برای کاهش زيان

ند. دادی تولیدی در يونان مورد بررسی قرار هاشرکتی عملکرد تأثیر تحصیل را بر رو (2112و همکاران ) 2کیسپازار

 هاشرکتعملکرد عملیاتی  دهدمیان بوده است. نتايج نش 2112تا  1115مورد بررسی از سال شرکت و دوره  81نمونه شامل 

 .تضعیف شده است تحصیلز پس ا
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. نتايج ادغام، ند، مورد بررسی قرار دادانک در يونان راعملکرد پس از ادغام و تحصیل دو ب (2111و همکاران ) 1مديشنز

ها حاکی از اين بود باوجوديکه رقم ريسک بتای بانک آلفا برابر حاصل تلفیق ضرائب ريسک بتای دو يافتهبانک آلفا بود. 

 بانک مذکور بود. اما بانک آلفا نه تنها سودآورتر است بلکه يک بانک رقابتی در صنعت بانکداری است.

يافتند که  .انجام دادند 2117تا  1115از سال  ینیبزرگ چ یهاشرکت تحصیل نهیدر زم در تحقیقی که (2111لی و کیان )

 .کندمیوسیله ادغام و تحصیل سطح بالاتری از توسعه سازمانی را در حمايت از حقوق سهامداران فراهم ارزش ايجاد شده به

های نیجريه بررسی کردند. آنها در نتايج خود بین بانکارايی مالی را قبل و بعد از ادغام در ک (2111) 2اولابیو  یآجاي

 .ها قبل و بعد از ادغام وجود نداردبیان کردند که هیچ تفاوت معناداری بین سودآوری بانک

ايی برای ی امريکهاشرکت گذاریسرمايهمديريت و تصمیمات  بینیپیشبه بررسی کیفیت  (2110گودمن و همکاران )

ل، ارتباط سود مديريت با کیفیت تصمیمات تحصی بینیپیشپرداختند. نتايج نشان داد که کیفیت  2115تا  1112دوره زمانی 

مورد  هاشرکتدر  ایايهسرم بندیبودجهمديريت را برای استنباط کیفیت تصمیمات  بینیپیشتوان کیفیت مثبت دارد. لذا می

هدف  و يا هنگامی که شرکت کندمیمچنین آنها يافتند در مواردی که شرکت هدف در صنعت مشابه کار استفاده قرار داد. ه

 اط است. مديريت به شدت بیشتری با بازده کیفیت تصمیمات تحصیل در ارتب بینیپیشفرآيند ايجاد درامد مشابه دارد، کیفیت 

 های تولیدی در هند برای دورهرکتک عملیاتی و مالی شادغام و تحصیل را بر روی ريستأثیر  (2110) 1آژاگیا و ساتیشمار

یدی ی تولهاشرکتريسک عملیاتی و ريسک مالی  دهدمینشان  رار دادند. نتايجی قمورد بررس 2117تا  2112ی هاسالزمانی 

موجب کاهش ريسک مالی و عملیاتی  تحصیلو ادغام و  استف معناداری لااختدارای  تحصیل،در هند در دوره قبل و بعد از 

  شده است.  هاشرکت

تیجه رسیدند ن، به اين «تحصیلتأثیر ارتباطات سیاسی بر عملکرد ادغام و »طی پژوهشی با عنوان  (2112) و همکاران 0فريس

مال نجام خواهد رسید و با احتدر سايه وجود ارتباطات سیاسی با احتمال بیشتری به سرا تحصیلت ادغام و لاکه انجام معام

بیشتری  ارزش تحصیل،ت ادغام و لامعام همچنین در دوره مربوط به انجام. شودمیانونی اجتناب قاز تأخیرها و يا موانع  ،تریلابا

 .است شدهگزارشتر ا ادغام نیز مطلوبدر دوره پس تحصیلشده و عملکرد ادغام و ايجاد  برای سهامداران

طمینانی ا و بیش هاشرکتپذيری اجتماعی  ر پژوهشی به بررسی ارتباط بین مسئولیتد (2117)کاران و هم 8مک کارتی

اطمینانی  و بیش هاتشرکپذيری اجتماعی  مديريت پرداختند. نتايج پژوهش آنان بیانگر وجود ارتباط منفی معنادار بین مسئولیت

 .مديريت بود

دغام و ا دادنشان  «سود مديريت پس از ادغام و تحصیل بینیپیشهای ويژگی»در مطالعه خود تحت عنوان  (2117هاسمن )

و احتمال  دهدمیرا افزايش  بینیپیش. همچنین عدم اطمینان دهدمیی مديريت را افزايش هابینیپیشتحصیل احتمال انتشار 

مديريت بعد از انجام معاملات متنوع ادغام و تحصیل )ادغام و  دهدمینشان ها . يافتهدهدمیخوشبینانه را نیز افزايش  بینیپیش
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ضو ی عهاشرکتی خارج از صنعت( در مقايسه با معاملات غیرمتنوع ادغام و تحصیل )ادغام و تحصیل هاشرکتتحصیل 

یل بسیار ای که سود واقعی بعد از معاملات متنوع ادغام و تحصگونه. بهکندمیتر رفتار بسیار خوشبینانه هابینیپیش صنعت(، در

 شده مديريت است.  بینیپیشکمتر از سود 

هايی يافتند ادغام و تحصیلی چینی هاشرکتبررسی رابطه بین ادغام و تحصیل با عملکرد  با (2115و همکاران ) 1انگژ

که هدفشان دستیابی به بازارهای جديد يا بدست آوردن تکنولوژی و محصولات جديد باشد، با عملکرد شرکت، رابطه مثبت 

 ها و عملکرد شرکت رابطه معنادار وجود ندارد.دارند. اما بین ساير تحصیل

 از پس آنها بلندمدت عملکرد و کنندهتحصیلی هاشرکت مديريتی توانايی بین ارتباط بررسی با (2121کوی و لئونگ )

 و بلندمدت یعملیات عملکرد به بالاتر، مديريتی توانايی دارای کنندهتحصیلی هاشرکت که يافتند تحصیل در امريکا و ادغام

ی هاشرکت که نگامیه بلندمدت، عملکرد بر مديريتیتوانايی  مثبت تأثیر که يابند. همچنین يافتندسهام بهتر، دست می بازده

 در بالاتری یتواناي که مديرانی دهدمی نشان نتايج تر است.قوی هستند، مشابه صنعت يک به متعلق هدف، و کنندهتحصیل

 نعت مشابه ص در تحصیل از پس بهتر عملکرد و بالاتر افزايیهم مزايای به دستیابی به قادر دارند، خود یهاشرکت مديريت

  .هستند متقابل صنعت هایتحصیل به نسبت

 ه خطاهای، يافت ک«یگذارسرمايه کارايی و مديريت بینیپیش خطاهای بین رابطه»در پژوهشی تحت عنوان  (2121هانگ )

 مرتبط حدازبیش یذارگسرمايه با تربینانهخوش یهابینیپیش خاص، طور به. است مرتبط ناکارا یگذارسرمايه با سود بینیپیش

 خطاهای رانمدي کههنگامی بر اين،علاوه. است همراه حدازکمتر یگذارسرمايه با تربدبینانه یهابینیپیش کهحالیدر است،

 هایآزمون. است ترناکارا قوی یگذارسرمايه و بینیپیش خطاهای بین ارتباط دهند،می صورت مکرر، نشانرا به بینیپیش

 و بینیپیش خطاهای بین ارتباط که دهدمی نشان انجام شده است، مديران افشای هایگرفتن انگیزهنظربا در که اضافی

 .دنباش مديران عمدی تحريفات از ناشی احتمالاً بینیپیش خطاهای که است بیشتر هنگامی ناکارا یگذارسرمايه

 اندازه که يافتند ،2121 تا 2112 دوره طی اروپايی یهاشرکت از اینمونهدر تحقیق خود با بررسی  (2122) 2هروگارسیا و 

 یهاشرکت با ترپرريسک تحصیل های که يافتند همچنین. است مرتبط تحصیل ها تعداد با خارجی مديران درصد و مديره هیئت

 است تروچکک یهاشرکت به مربوط ترريسککم معاملات که حالی در است، مرتبط زن مديران از کمتری نسبت با تربزرگ

 ريدارخ شرکت برای شرکت تحصیل های که دهدمی نشان نتايج نهايت، در. است مديرههیئت رئیس نیز آن مديرعامل که

 .است مرتبط مديرعامل دوگانگی و مديره هیئت اندازه با مثبت طور به بازار واکنش و کندمی ايجاد ارزش

 ، پرداخته شده است. ه به شرح برخی از تحقیقات داخلی مرتبط با موضوع پژوهش حاضردر ادام

طی  «ثرکیفیت گزارشگری مالی و سررسید بدهی بر کارايی سرمايه گذاریا»عنوان پژوهشی با  (1112) و همکاران یهاشم

تر شدن و کوتاه یمال یت گزارشگریفیش کيدند که با افزایجه رسین نتيبه ا آنها، انجام دادند. 1111الی  1152دوره زمانی 

 .ابديیبهبود م گذاریسرمايه يی، کاراید بدهیسرس
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 بینیپیشقت دد که دننشان دا،  گذاریسرمايهسود با کارايی  بینیپیشرابطه دقت با بررسی  (1112و همکاران ) يگانهحساس

 .بیش از حد رابطه منفی دارد گذاریسرمايهحد و  کمتر از گذاریسرمايهرابطه مثبت و با  گذاریسرمايهسود با کارايی 

 راندر اي فرضی دو بانکها بعد از ادغام ثر کارايی مديريتی در کاهش هزينهبه بررسی ا (1112زاده و مظهری آوا )عیسی

عث دلیل وجود کارايی مديريتی بافرضی بین اين دو بانک، به که ادغام دهدمی، نشان نتايجپرداختند.  1111-1152در دوره 

د توانیمعبارتی ادغام اين دو بانک، د باعث کاهش هزينه بانک ادغامی گردد. بهتوانمیشوند اما حذف شعب نکاهش هزينه می

 .های بانک ادغامی شودب کاهش هزينهسباز طريق انتقال کارايی مديريتی 

سود توسط  بینییشپسود توسط مديريت بر عدم تقارن اطلاعاتی، نتیجه گرفت  بینیپیشبا بررسی تأثیر  (1117محمدی )

عدم  هاطلاعات مربوط ب کهداد پیشنهاد  ، ویثیر معنادار دارد. براساس يافته های پژوهشأت عدم تقارن اطلاعاتی بر مديريت

 .ته شده در بورس اوراق بهادار تهران افشا گرددی پذيرفهاشرکتدر صورتهای مالی سالانه  تقارن اطلاعاتی

گذاری  هاطمینانی مديريت و کارايی سرماي تأثیر کیفیت گزارشگری مالی بر رابطه بین بیش (1115و حسنی القار )بحساس 

ل ه اوینتايج حاصل از آزمون فرضان، را مورد بررسی قرار دادند. ی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرهاشرکتدر 

گردد. همچنین، نتايج آزمون  مايه گذاری میربیش اطمینانی مديريت منجر به کاهش کارايی س دهدمینشان آنها پژوهش 

کیفیت گزار شگری مالی رابطه بین بیش اطمینانی مديريت و کارايی سرمايه گذاری را  دهدمیفرضیه دوم پژوهش نشان 

 .تضعیف می کند

کت و عدم ی شرگذارسرمايهسود مديريت بر رفتار  بینیپیشتأثیر سوگیری در با بررسی  (1111رضازاده و همکاران )

. ثیر منفی داردی شرکت، تأگذارسرمايهسود توسط مديريت بر رفتار  بینیپیشسوگیری در نشان دادند که  تقارن اطلاعاتی

ی مخفی ان بالفعل و ساير ذينفعان، براگذارسرمايهمديران در جهت حفظ منافع خود و در راستای آرامش آنها نتیجه گرفتند که 

 .نمايندراه با سوگیری گزارش میشده را هم بینیپیش، سود هاگذاریسرمايهداشتن اثر ناکارايی نگه

 رسبو در هاشرکت مالی اطلاعاتی تقارن عدم بر هاشرکت ادغام و تصاحب تأثیر بررسی با (1111) ابراهیمی و صالحی

 دارد. معناداری تأثیر هاشرکت مالی اطلاعاتی تقارن عدم بر هاشرکت ادغام و تصاحب ندداد نشان تهران، بهادار اوراق

 بینیپیش نشان داد که خطای مديريت بر کارايی سرمايه گذاری شرکت بینیپیشتأثیر خطای  بررسی با (1111) مختاری

مديريت  ینیبپیشمديريت بر کارايی سرمايه گذاری شرکت رابطه معکوس و معناداری دارد يعنی به عبارتی هرچقدر خطای 

 .کندمیافزايش پیدا کند کارايی سرمايه گذاری شرکت کاهش پیدا 

 ،اتیلاعاط کنندگی عدم تقارنهای مديريت با تعديلبینیپیشنقش بازده سهام بر دقت  بررسی با (1011) همکاران و قدردان

فزايش عدم گردد؛ اما انمی الاسود مديريت در سطح اطمینان ب بینیپیشبازده سهام باعث افزايش يا کاهش دقت  کردند بیان

يريت کاهش سود هر سهم توسط مد بینیپیشمديريت شده و در نتیجه دقت  بینیپیشعاتی منجر به افزايش خطای لاتقارن اط

 .يابدمی

https://civilica.com/search/paper/k-%D9%BE%DB%8C%D8%B4%20%D8%A8%DB%8C%D9%86%DB%8C%20%D8%B3%D9%88%D8%AF%20%D8%AA%D9%88%D8%B3%D8%B7%20%D9%85%D8%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C%D8%AA/
https://civilica.com/search/paper/k-%D9%BE%DB%8C%D8%B4%20%D8%A8%DB%8C%D9%86%DB%8C%20%D8%B3%D9%88%D8%AF%20%D8%AA%D9%88%D8%B3%D8%B7%20%D9%85%D8%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C%D8%AA/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B9%D8%AF%D9%85%20%D8%AA%D9%82%D8%A7%D8%B1%D9%86%20%D8%A7%D8%B7%D9%84%D8%A7%D8%B9%D8%A7%D8%AA%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B9%D8%AF%D9%85%20%D8%AA%D9%82%D8%A7%D8%B1%D9%86%20%D8%A7%D8%B7%D9%84%D8%A7%D8%B9%D8%A7%D8%AA%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B9%D8%AF%D9%85%20%D8%AA%D9%82%D8%A7%D8%B1%D9%86%20%D8%A7%D8%B7%D9%84%D8%A7%D8%B9%D8%A7%D8%AA%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B9%D8%AF%D9%85%20%D8%AA%D9%82%D8%A7%D8%B1%D9%86%20%D8%A7%D8%B7%D9%84%D8%A7%D8%B9%D8%A7%D8%AA%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B9%D8%AF%D9%85%20%D8%AA%D9%82%D8%A7%D8%B1%D9%86%20%D8%A7%D8%B7%D9%84%D8%A7%D8%B9%D8%A7%D8%AA%DB%8C/
https://jak.uk.ac.ir/article_2516_614a87c50d8daea8ac9c93914a72b0fd.pdf
https://jak.uk.ac.ir/article_2516_614a87c50d8daea8ac9c93914a72b0fd.pdf
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رفتن نقش با در نظر گ گذاریسرمايهمديريت بر کارايی  بینیپیشتأثیر کیفیت  پژوهشی در (1011) همکاران و دهقان

ر کارايی سود تأثیر مثبت و معنادار ب بینیپیشنتايج بیانگر اين بود که دقت  دادند. قرار بررسی مورد را ساختار مالکیت

؛ اما تمرکز کندیمعديل نرا ت گذاریسرمايهسود بر کارايی  بینیپیشت وه، مالکیت نهادی، تأثیر دقعلا دارد. به گذاریسرمايه

 .کند را تعديل می گذاریسرمايهسود بر کارايی  بینیپیشمالکیت، تأثیر دقت 

 پژوهش روش

وهش، روش اين پژ. ماهیت، توصیفی با تاکید بر روابط همبستگی است نظراز لحاظ هدف کاربردی و از پژوهش اين 

تحصیلی و  هایپايان نامه شامل کتب، مجلات تخصصی، ایابخانهکتدر تحقیق حاضر با مراجعه به منابع رويدادی است. پس

های گزارش، از زیاهای مورد نمورد مطالعه قرار گرفته است. برای استخراج داده تحقیقهای اينترنتی، ادبیات جستجو در پايگاه

استفاده شد. همچنین برای ترين منبع اطلاعاتی پژوهش به عنوان اصلی ی عضو بورس اوراق بهادار تهران،هاشرکتمالی 

 آوردافزار رههای اطلاعاتی همانند نرمهای اطلاع رسانی سازمان بورس اوراق بهادار تهران و بانکها از پايگاهاستخراج داده

 است.، نیز استفاده شدههاشرکتهای مجمع عمومی های توضیحی و گزارشهای مالی، يادداشتنوين، صورت

 جامعه و نمونه پژوهش

 1158از سال  پژوهش. دوره زمانی استی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هاشرکت، پژوهشجامعه آماری اين 

ی هاتشرکدر میان  ن رو که ادغامدراين پژوهش از ايبرند. اما کار میادغام و تحصیل را باهم به تحقیقاتاکثر  .است 1110تا 

ت لابتدا معاما ت، لذا صرفأ به موضوع تحصیل پرداخته شده است.رخ داده اسندرت به رانپذيرفته شده در بورس اوراق بهادار ته

شده است. سپس با شناسايی  1110تا  1158ی هاسالر بورس اوراق بهادار تهران در ی پذيرفته شده دهاشرکت عمده تمامی

ه و منجر به تغییر مالکیت عمدکه  یتلامعامی مذکور، تعداد هاشرکتهای مالی نه و صورتلاااستفاده از گزارش عملکرد س

ر نمونه به شرطی که معیارهای زير را داشته باشند د های مذکورتحصیل در نظر گرفته شد. تحصیله عنوان ت،  بکنترل شده اس

 شامل خواهند شد:

گذشته سال  8در اين تحقیق فقط تحصیل هايی که يک بار برای هر شرکت در فرآيند تحصیل کامل شده باشد.  .1

 صورت گرفته است شامل می شوند. 

 های قیمت سهام در دسترس باشد.های مالی سالانه و دادهاطلاعات صورت .2

 .در بورس اوراق بهادار تهران حضور داشته باشد 1117تا پايان سال  1152شرکت از ابتدای سال  .3

 ماه نداشته باشد. 0وقفه معاملاتی بیش از   .4

های اعلام آورده شده است: شواهدی وجود دارد هنگامی که تحصیل تکرار می شود بازدهشرط اول به دلیل شواهد زير 

مديران به طور  بینیپیش(. همچنین دقت 2112فولر و همکاران، تر هستند )تحصیل نسبت به تحصیل قبلی آن شرکت پايین

 که ما نبايد منتظر دهدمی(. بنابراين به طور کلی اين نتايج نشان 2110گودمن و همکاران، منصفانه در طول زمان ثابت است )

 های بعدی باشیم.برای تحصیل تحصیلکیفیت تصمیمات مديريت و  بینیپیشبین دقت  رابطه
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ر دخاطر شیوه محاسبه متغیرهايی که منوط به دوره سه ساله قبل و بعد از تحصیل هستند، آورده شده است. سوم نیز بهشرط 

 آورد نوينافزار رهو نرم کدالاز سايت  هادادهلازم به ذکر است  .شرکت به عنوان نمونه انتخاب شدند-سال 27نهايت تعداد 

  تجزيه و تحلیل شده است. 11نسخه  1نرم افزار ايويوزبوسیله  و استخراج

 متغيرهاگيری اندازه

، به پیروی از مطالعات ددهمیمديريت و کیفیت تصمیمات تحصیل که بعد از آن رخ  بینیپیشبا بررسی رابطه میان کیفیت 

های عملکرد عملیاتی پس از تحصیل، ، از سنجه(1112هیلی و همکاران )و  (2110گودمن و همکاران )، (2121کوی و لئونگ )

از جمله: تغییرات سودآوری پس از تحصیل و تغییرات جريانات وجوه نقد عملیاتی پس از تحصیل، به عنوان معیارهای کیفیت 

 بینیپیشیفیت سود به عنوان معیار ک بینیپیشت قابل ذکر است در اين تحقیق از کیفیتصمیمات تحصیل استفاده شده است.

جمله: دبیات پیشین ازکه در ا «سود بینیپیشدقت »سود مديريت، از  بینیپیشمديريت استفاده شده است. برای ارزيابی کیفیت 

ن آزمو یبرانیز بکار رفته است، استفاده شد.  ،(2111بامبر و همکاران )و  (2111بايک و همکاران )، (2110گودمن و همکاران )

 است: شدهر استفاده يز یونی، از مدل رگرس(1)ه یفرض

(1) CROS = γ0 + γ1FA[t−3,t−1] + γ2Sizet−1 + γ3Tobin′sQt−1 + γ4SGRt−1 + γ5Levt−1 + 𝑒t 

 :فوقدر مدل 
 

1]-3,t-[t FA یروی از به پمحاسبه آن،  یل است. برایسود در طی دوره سه ساله قبل از سال تحص بینیپیش: متوسط دقت

  .شودمیبه شرح زير عمل ابتدا  (2110گودمن و همکاران )

= خطای  پیش بینی سود هرسهم (2)
سود واقعی هر سهم −  سود پیش بینی شده هر سهم

 سود پیش بینی شده هر سهم
 

  :ديآیمر به دست يز فرمولاز  (2110گودمن و همکاران )مطابق مدل سود  بینیپیشسپس دقت 

(1) هر سهم خطای پیش بینی سود-1 دقت پیش بینی سود سهام = 

 یانگینسه سال م يندر ا بینیپیشاز دقت ، t-3و  t-2و  t-1یهاسالسود سهام در  بینیپیشبعد از به دست آوردن دقت 

 ، سال تحصیل است.t هامدلکلیه در . شودمیگرفته 

CROSمتوسط  که یابه گونهر در بازده فروش است یی: تغROS یهاسال یدر ط t-3  تاt-1 متوسط  ازROS یهاسال یدر ط 

t+1  تاt+3  شده استکسر.  

بر ارزش  هارايیداارزش بازار )نسبت  نیتوبویک ،(هادارايیمجموع لگاريتم طبیعی )دازه شامل ان هامدلدر  یکنترل یرهایمتغ

 اتبه پیروی از تحقیق .است (هادارايیها به ارزش دفتری ارزش دفتری بدهی)نسبت  ی، رشد فروش و اهرم مال(دفتری آنها

زمون آ یبرااز متغیرهای کنترلی سال قبل از تحصیل استفاده شده است.  (2110گودمن و همکاران ) و (2121کوی و لئونگ )

 است: استفاده شدهر يز یونیاز مدل رگرس، (2110گودمن و همکاران )بر اساس مدل ، (2)ه یفرض
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(0) CROA = γ0 + γ1FA[t−3,t−1] + γ2Sizet−1 + γ3Tobin′sQt−1 + γ4SGRt−1 + γ5Levt−1 + 𝑒t 

 در مدل فوق:

CROAمتوسط  که یاگونهبهاست  هادارايیر در بازده یی: تغROA ی هاسال یدر طt-3  تاt-1  از متوسطROA  در طی

 . شودمیکسر  t+3تا  t+1ی هاسال

 است:استفاده شده ر يز یونی، از مدل رگرس(1)ه یآزمون فرض یبرا

(8) CROE = γ0 + γ1FA[t−3,t−1] + γ2Sizet−1 + γ3Tobin′sQt−1 + γ4SGRt−1 + γ5Levt−1 + 𝑒t 

 در مدل فوق:

CROEمتوسط  که یاگونهبهر در بازده حقوق صاحبان سهام است یی: تغROE ی هاسال یدر طt-3  تاt-1  از متوسطROE 

 . شودمیکسر  t+3تا  t+1ی هاسالدر طی 

 است:استفاده شده ر يز یونیاز مدل رگرس، (2110و همکاران )گودمن مطابق مدل ، (0ه )یآزمون فرض یبرا

(2) CCFO = γ0 + γ1FA[t−3,t−1] + γ2Sizet−1 + γ3Tobin′sQt−1 + γ4SGRt−1 + γ5Levt−1 + 𝑒t 

 در مدل فوق:

CCFOمتوسط که یاگونهبهاست.  یاتیعمل یهافعالیتان وجوه نقد حاصل از يرات جریی: تغ CFO ی هاسال یدر طt-3  تا

t-1  از متوسطCFO  ی هاسالدر طیt+1  تاt+3  شده است.کسر CFO های مستمر شرکت نشانه وجه نقدی است که از فعالیت

هر سهم  های عملیاتی برایهای نقدی عملیاتی به تعداد سهام، جريان نقدی حاصل از فعالیتحاصل شده است. با تقسیم جريان

 شده است.ها اندازه گیری و همگن از طريق تقسیم اين معیار به جمع دارايی CFOگردد. مشخص می

از  طريق بدهی )تأمین مالی خارج ازهای بیشـتری بـرای تـأمین مالی نقد عملیاتی مثبت، فرصت ی دارای جريانهاشرکت

يی هاشرکت، در خصوص امکان بازپرداخت تعهـدات خـود اطمینان بیشتری دارند. بنابراين، هاشرکتشرکت( دارند، زيرا اين 

الی دلیل نبود منابع مرا به گذاریسرمايهی هاپروژه ی عملیاتی آنها بالاست با احتمـال کمتـریاهفعالیتکه وجه نقد حاصل از 

 (.2111ديکینسون، ) دهنداز دست می

، از مدل (8ه )یآزمون فرض یبرااند. ی فوق به شرح زير بسط داده شدههامدلهای بخش دوم تحقیق، جهت آزمون فرضیه

 است: استفاده شدهر يز یونیرگرس

(7) CROS = γ0 + γ1FA[t−3,t−1] + γ2IND + γ3IND ∗ FA[t−3,t−1] + γ4Sizet−1

+ γ5Tobin′sQt−1 + γ6SGRt−1 + γ7Levt−1 + 𝑒t 

 در مدل فوق:

INDل شده یک شرکت با کسب و کار مشابه و عضو صنعت، تحصيکه اگر يل است. به طورینوع تحص یر مصنوعی: متغ

 رد. یگیل شده باشد عدد صفر را میاگر شرکت خارج از صنعت مربوطه، تحصرد و یگیک را ميباشد عدد 

 ر استفاده شده است:يز یونیرگرس یهامدلب از یبه ترت، (5( و )7، )(2) یهافرضیهآزمون  یبرا
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(5) CROA = γ0 + γ1FA[t−3,t−1] + γ2IND + γ3IND ∗ FA[t−3,t−1] + γ4Sizet−1

+ γ5Tobin′sQt−1 + γ6SGRt−1 + γ7Levt−1 + 𝑒t 
 

(1) CROE = γ0 + γ1FA[t−3,t−1] + γ2IND + γ3IND ∗ FA[t−3,t−1] + γ4Sizet−1

+ γ5Tobin′sQt−1 + γ6SGRt−1 + γ7Levt−1 + 𝑒t 
 

(11) CCFO = γ0 + γ1FA[t−3,t−1] + γ2IND + γ3IND ∗ FA[t−3,t−1] + γ4Sizet−1

+ γ5Tobin′sQt−1 + γ6SGRt−1 + γ7Levt−1 + 𝑒t 

 های پژوهشيافته
 يفيآمار توص

، CROEو  CROS یرهاین متغیانگیم شده است. ارائه 1جدول مرکزی و پراکندگی متغیرها در های ترين شاخصمهم

، CCFOر ین متغیانگیم منفین رقم یهمچن. دهدمینشان را  تحصیلپس از کننده، لیتحص یهاشرکت یدر سودآور کاهش

فت مغاير با توان گدرنتیجه می .است تحصیلکننده، پس از لیتحص یهاشرکت یاتیانات وجوه نقد عمليجر کاهشاز  یحاک

کوی و ای هگردد. اين نتیجه موافق با يافتهنمی هاشرکتمنجر به بهبود عملکرد عملیاتی  تحصیلمبانی نظری، در ايران نیز 

مديشنز و همکاران های است. اما مخالف با يافته (2112یس و همکاران )کپازارو  (2111) اولابیو  یآجاي، (2121لئونگ )

و به اين معناست کـه  است 281/1میانگین اهرم مالی برابر با رقم است.  (1157کیوز )و  (1112هیلی و همکاران )، (2111)

 آمده است. 1جدول در  زینر اطلاعات يسا. از طريق بدهی تأمین شده است هاشرکتی هادارايیدرصد از  28حـدود 
 پژوهش یرهايمتغ توصيفي آمار. 1جدول 

 انحراف معیار میانگین حداکثر حداقل علامت اختصاری متغیر

 CROS 800/1- 021/1 111/1- 117/1 تغییرات بازده فروش

 CROA 212/1- 25/1 110/1 110/1 هادارايیتغییرات بازده 

 CROE 855/1- 211/1 118/1- 20/1 تغییرات بازده حقوق صاحبان سرمايه

 CCFO 220/1- 011/1 112/1- 15/1 تغییرات جريانات نقد عملیاتی

 SIZE 711/1 172/15 521/18 225/2 اندازه شرکت

 Tobin’s-Q 220/1 552/7 221/1 017/1 توبین-کیو

 SGR 517/1- 222/1 222/1 170/1 فروش رشد نرخ

 LEV 127/1 112/1 281/1 201/1 اهرم مالی شرکت

 FA 711/1- 111/1 850/1 110/1 دقت پیش بینی سود

 - - IND 1 1 نوع تحصیل

( مورد استفاده قرار گرفته است. VIF، شاخص عامل تورم واريانس )خطیهمتشخیص وجود  جهت: خطیهم آزمون

 .است 2جدول متغیرهای تحقیق به شرح ( VIF) خطیهمآزمون 

 بین متغیرهای مستقل است. خطیهمند که بیانگر عدم وجود هست 8مقادير فوق کوچکتر از 

در . استيکی از مفروضات مدل رگرسیون خطی وجود ناهمسانی واريانس جملات اخلال : هايانسوارناهمسانی ن موآز

 .است 1جدول که به شرح شده از آزمون بروش پاگان استفاده  برای آزمون ناهمسانی واريانساين پژوهش 
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 خطيهم بررسي برای( VIF) واريانس تورم عامل شاخص. 2جدول 

 (VIF) واريانس تورم متغیر

 117/1 (1مدل آزمون فرضیه اول )مدل 

 121/1 (0مدل آزمون فرضیه دوم )مدل 

 152/1 (8مدل آزمون فرضیه سوم )مدل 

 111/1 (2مدل آزمون فرضیه چهارم )مدل 

 (7مدل آزمون فرضیه پنجم )مدل 

 (1مدل آزمون فرضیه اول )مدل 
121/1 

 (5مدل آزمون فرضیه ششم )مدل 

 (1مدل آزمون فرضیه اول )مدل 
170/2 

 (1)مدل  مدل آزمون فرضیه هفتم

 (1مدل آزمون فرضیه اول )مدل 
178/1 

 (11مدل آزمون فرضیه هشتم )مدل 

 (1مدل آزمون فرضیه اول )مدل 
175/1 

 

 هاواريانس ناهمساني آزمون از حاصل نتايج. 3جدول 

 مدل
 هاآزمون ناهمسان واريانس

 احتمال آماره ناهمسانی واريانس

 111/1 570/12 دارد اول

 111/1 217/22 دارد دوم

 111/1 511/11 دارد سوم

 111/1 101/10 دارد چهارم

 111/1 811/21 دارد پنجم

 111/1 512/20 دارد ششم

 111/1 180/15 دارد هفتم

 111/1 200/11 دارد هشتم

ين د، اشورد میصفر ض فرا ست. لذده ابو %8از  کمترداری اسطح معناز حاکی ها واريانسناهمسانی ن موآزسی نتايج ربر

که برای رفع مشکل ناهمسانی واريانس به جای  وجود داردمشکل ناهمسانی واريانس بین جملات اختلال که ست امعنا ان بد

 ،مشکل ناهمسانی واريانسبا توجه به اينکه با وجود  شود. استفاده می GLS خمیناز روش ت OLS استفاده از مدل رگرسیون

 هشتبرای آزمون هر  GLS از روش تخمین رگرسیوندر اين تحقیق ، روشی کارا و بدون تورش نیست OLS روش تخمین

 .شده استمدل استفاده 

 ی پژوهشهافرضيهنتايج حاصل از آزمون 

 0ل جدوبه شرح  های مقطعیدادهدر سطح  هافرضیه ،استقلال مشاهدات از يکديگر یژگيها و وهدادت یبا توجه به ماه

 .شده است آزمون
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 پژوهش اول بخش یهافرضيه آزمون از حاصل نتايج. 0جدول 

 یر خطايدر مقاد یاست لذا وجود خودهمبستگ 8/2 تا 8/1ن ین واتسون بیفوق مقدار آماره آزمون دورب یهامدله یدر کل

نه بودن یدهنده بهنشان(، 111/1و سطح معناداری مربوط به اين آماره )F (522/82 )آماره در مدل اول، مقدار  .شودمیمدل رد 

مدل  یدهندگحیقدرت توض دهندهکه نشاناست  %1/18برابر ل شده ين تعدییب تعيضر مقدار ه است.یآزمون فرض یمدل برا

با توان گفت یم ،فوقدر جدول  (111/1) یبا توجه به سطح معناداراست که  221/1سود  بینیپیشدقت ر یمتغب يضراست. 

 .شودمیرد ن اوله ی، فرضلذا دارد. معنادارو  مثبت رابطه %18نان یدر سطح اطم ،تحصیلپس از  رات بازده فروشییتغر یمتغ

 لين تعدییب تعيضر نه بودن مدل است.یدهنده بهنشان(، 111/1و سطح معناداری )F (711/28 )مقدار آماره دوم،  در مدل

است  172/1سود  بینیپیشدقت ر یمتغب يمدل است. ضر یح دهندگیقدرت توض دهندهکه نشاناست  %1/11شده مدل برابر 

، %18ان نیدر سطح اطم ،تحصیلپس از  هادارايیرات بازده ییتغر یبا متغتوان گفت ی(، م111/1) یبا توجه به سطح معنادارکه 

  .شودمیه دوم رد نی، فرضلذا دارد. معنادارو  مثبت رابطه

ه است. یآزمون فرض ید معنادار بودن مدل برايمؤ( 111/1) یو سطح معنادارF (025/107 )آماره  مقداردر مدل سوم، 

 ودس بینیپیشدقت ر یمتغب يضر. مدل است یدهندگحیقدرت توضدهنده نشان است که %0/11 ل شدهين تعدییب تعيضر

 مدل اول مدل دوم مدل سوم مدل چهارم
 متغیر

 ضريب tآماره  ضريب tآماره  ضريب tآماره  ضريب tآماره 

521/2  

(110/1)  
1/172 

222/2  

(111/1)  
1/111 

071/5  

(111/1)  
1/172 

110/5  

(111/1)  
1/221 FA 

122/2-  

(111/1)  
1- /117 

011/0-  

(111/1)  
1- /111 

822/8-  

(111/1)  
1- /112 

551/1-  

(172/1)  
1- /111 SIZE 

722/0  

(111/1)  
1/100 

171/0-  

(111/1)  
1- /182 

152/1-  

(271/1)  
1- /111 

211/1  

(511/1)  
1/112 Tobin’s-Q 

151/0  

(111/1)  

 

1/157 
102/1-  

(281/1)  

 

1- /122 
112/1  

(111/1)  

 

1/112 
171/7  

(111/1)  

 

1/180 SGR 

171/1  

(105/1)  
1/151 

227/2  

(111/1)  
1/118 

181/2  

(115/1)  
1/115 

210/2-  

(127/1)  
1- /118 LEV 

121/1  

577/07  

111/1  

110/1  

025/107  

111/1  

111/1  

711/28  

111/1  

181/1  

522/82  

111/1  

2Adj R 
 fآماره 

Prob 

721/1  117/2  218/2  572/1  D-W آماره 
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طح در س ،تحصیلپس از  هيرات بازده حقوق صاحبان سرماییتغر یبا متغ ،(111/1) یبا توجه به سطح معناداراست که  111/1

  .شودمیرد نلذا، فرضیه سوم  دارد. معنادارو  مثبت رابطه %18نان یاطم

ل ين تعدییب تعياست. ضر د معنادار بودن مدليمؤ( 111/1) یو سطح معنادار F (577/07)آماره  مقدارچهارم،  در مدل

با توجه  است که 172/1سود  بینیپیشدقت ر یمتغب يضر. مدل است یدهندگحیقدرت توضدهنده نشان که است %1/2 شده

و  مثبت رابطه %18نان یسطح اطم، در پس از تحصیل یاتینقد عمل وجوه اناتيرات جرییتغر یبا متغ، (110/1) یبه سطح معنادار

 .شودمیرد نپژوهش  چهارمه ی، فرضلذا دارد. معنادار

و تغییرات جريانات  سود با تغییرات عملکرد عملیاتی بینیپیشبین دقت  روابط دهدمیان های فوق، نشنتايج آزمون فرضیه

یمات مستقیمی با کیفیت تصم رابطهمديريت  بینیپیشلذا، کیفیت  .وجوه نقد عملیاتی پس از تحصیل، مثبت و معنادار است

تصمیمات بهتری  کندمیبا کیفیت بالاتری را ارائه  بینیپیشمديری که  دهدمیدارد. اين نتايج نشان  هاشرکتتحصیل ساير 

 گیرد.برای تحصیل می
 پژوهش دوم بخش هایفرضيه آزمون از حاصل نتايج. 8جدول 

 مدل پنجم مدل ششم مدل هفتم مدل هشتم
 متغیر

 ضريب tآماره  ضريب tآماره  ضريب tآماره  ضريب tآماره 

112/8  

(111/1)  
1/217 

021/2  

(111/1)  
1/227 

181/2  

(111/1)  
121/1  

280/0  

(111/1)  
1/281 FA 

151/8-  

(111/1)  
1- /110 

711/0-  

(111/1)  
1- /111 

802/8-  

(111/1)  
1- /112 

101/1-  

(287/1)  
1- /111 SIZE 

252/7  

(111/1)  
1/171 

052/0-  

(111/1)  
1- /181 

127/1-  

(20/1)  
1- /110 

502/1  

(128/1)  
1/117 Tobin’s-

Q 

771/2  

(118/1)  
1/101 

087/1-  

(10/1)  
1- /111 

551/1  

(171/1)  
1/118 

177/7  

(111/1)  
1/101 SGR 

511/1-  

(018/1)  

 

1- /117 

110/2  

(112/1)  

 

1/115 

221/2  

(127/1)  

 

1/115 

117/2-  

(121/1)  

 

1- /112 LEV 

110/2  

(111/1)  
1/171 

702/1  

(111/1)  
1/122 

001/1  

(281/1)  
1/118 

271/2  

(117/1)  
1/158 IND 

101/5  

(111/1)  
1/115 

110/1  

(111/1)  
1/122 

157/1  

(211/1)  
1/117 

221/7  

(111/1)  
1/101 IND*FA 

105/1  

510/78  

111/1  

211/1  

021/82  

111/1  

122/1  

217/11  

111/1  

277/1  

811/15  

111/1  

2Adj R 

 fآماره 

Prob 

251/1  228/1  107/2  110/1  D-W آماره 
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ی فوق مقدار آماره آزمون دوربین هامدلدر کلیه ارائه شده است.  8جدول پنجم تا هشتم در  یهافرضیهآزمون نتايج 

( 111/1) یو سطح معنادار F یهاآماره. شودمیاست لذا وجود خودهمبستگی در مقادير خطای مدل رد  8/2تا  8/1واتسون بین 

 دهدیمل شده نشان ين تعدییب تعير ضريبرازش شده است. مقاد یبه خوب هامدلن است که ياز ا یحاک هامدلک از يهر یبرا

رات ییدرصد در مدل هشتم از تغ 5/10درصد در مدل هفتم و  1/21درصد در مدل ششم،  2/12درصد در مدل پنجم،  7/27که 

 ح داده شده است. یق توضیتحقمستقل  یرهایله متغیوسر وابسته بهیمتغ

ب یپنجم، هفتم و هشتم به ترت یهامدل( در IND*FAل )یسود در نوع تحص بینیپیشدقت  یر تعاملیب متغير ضريمقاد

 18نان یدر سطح اطم (،111/1( و )111/1(، )111/1ب )یبه ترت یاست که با توجه به سطح معنادار 115/1و  122/1، 101/1

سود در  بینییشپدقت  یر مستقل تعاملیب متغين ضریتوان رد کرد. همچنیق را نمیپنجم، هفتم و هشتم تحق یهافرضیهدرصد، 

ن یب یچ رابطه معنادارین، در مدل ششم هيست. علاوه بر ایمعنادار ن امااست  117/1( در مدل ششم IND*FAل )ینوع تحص

 .شودمیق رد یتحقه ششم ی. لذا فرضشودمیر وابسته مشاهده نیو متغ INDر یمتغ

تحصیل ساير  تصمیمات کیفیتمديريت و  بینیپیشمتغیر تعديلگر نوع صنعت تحصیل رابطه بین دقت  دهدمیها نشان يافته

موقعیت  درک محیط اقتصادی و دلیل داشتن دانش و تخصص،گفت مديريت به  توانمیبنابراين  .کندمیرا تعديل  ،هاشرکت

يجاد درآمد مشابه ی با فرآيند اهاشرکتی فعال در صنعت مشابه و هاشرکتتری از دقیق بینیپیشرقابتی صنعت خود، توانايی 

 . کندیمتر عمل صنعت، موفقی همهاشرکتدر تصمیمات تحصیل مديريت ی خارج از صنعت، دارد. لذا هاشرکتنسبت به 

 پژوهش شنهادهایيپ و یريگجهينت

 تحصیل، از عملیاتی پس افزايش عملکرد مبانی نظری مبتنی بر و هاشرکتساير تحصیل  هایفعالیت بالای اهمیت و حجم

 کنندهتحصیل اگر. دهدمی نشان را هاشرکتساير  تحصیل موفقیت عدم يا موفقیت با مرتبط کلیدی عوامل بیشتر مطالعات لزوم

ی پژوهش هاتهياف. است بیشتر موفقیت احتمال کند، کسب را هاهزينه رساندن حداقل به و افزايیهم مزايای حداکثر باشد قادر

ز نسبت به قبل ا هاشرکتعملیاتی پس از تحصیل سهام ساير  وجوه نقدسودآوری و جريانات  کاهش درحاکی از  حاضر

 هارکتشمنجر به بهبود عملکرد عملیاتی  تحصیلدر ايران نیز  مغاير با مبانی نظری، توان گفت. درنتیجه میاستتحصیل، 

و تغییرات  اتیعملکرد عملیسود با تغییرات  بینیپیشبین دقت  رابطه که دهدمیهای پژوهش نشـان يافتههمچنین،  گردد.یمن

یفیت کمستقیمی با  رابطهمديريت  بینیپیشکیفیت لذا،  .، مثبت و معنادار استتحصیلپس از جريانات وجوه نقد عملیاتی 

میمات بهتری برای تص کندمیبا کیفیت بالاتری را ارائه  بینیپیشی که مدير دهدمیاين نتايج نشان دارد.  تحصیل تتصمیما

 گفت توانمیلذا  است. (2110گودمن و همکاران )و  (2121کوی و لئونگ )های يافتهبا  قموافنتیجه  ينا گیرد.تحصیل می

 توانايی بنابراين، .ستا سودمند ،کنندهتحصیلی هاشرکتبرای  تحصیل عملکرد افزايش در مديريت بینیپیشکیفیت  افزايش

 تحصیل از اتی پسعملی عملکرد افزايش نتیجه در فرآيند تحصیل و افزايی هم مزايای رساندن حداکثر مديريت در به بینیپیش

 . است مهم بسیار
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 منابع مديريت ،ی هدفهاشرکت انتخاب در کنندهتحصیل یهاشرکت مديريت بینیپیش توانايی که بر اين است استدلال

 به زياد حتمالا به بالاتر، مديريتی بینیپیشتوانايی  ی دارایهاشرکتو  دارد اساسی نقش ارزش، ايجاد نهايت در و ترکیبی

که مشاهده شده در ايران نیز تحصیل با شکست مواجه شده است از طرفی از آنجايی .يابندمی دست تحصیل در مطلوب ايجنت

ت اتخاذ تصمیمات جه هاشرکت بنابراين،تحصیل رابطه مستقیم دارد تصمیمات مديريت با کیفیت  بینیپیشدقت ديگر، 

قوه، دقیق عمل های بالگذاریسرمايهجريانات وجوه نقد مورد انتظار  بینیپیشبهینه، نیاز به مديرانی دارند که در  گذاریسرمايه

کنند که دارای ارزش فعلی خالص مثبت باشد و برای شرکت سودآوری ايجاد کند  گذاریسرمايهيی هاپروژهکنند. متعاقبأ در 

 بینیپیش یفیتکنیز بستگی به تحصیل  گفت کیفیت تصمیمات توانمیلذا و منجر به حداکثر شدن ثروت سهامداران گردد. 

. قابل بینش روشنی نسبت به ارزش شرکت هدف داشته باشد کنندهتحصیلثمر نیست مگر اينکه دارد، مذاکرات مثمر مديريت

 بینیپیشیفیت کمديران و درک آنها از محیط اقتصادی، بستگی دارد. همچنین،  بینیپیشتوجه است که اين فرآيند به توانايی 

 بندیودجهبسازمانی برای استنباط کیفیت تصمیمات نفعان برونتوسط ذی تواند به عنوان يک معیار قابل مشاهدهسود می

ت در سود در ارزيابی عملکرد مديري بینیپیشاز دقت  توانندمیگذاران سرمايه علاوه،بهمورد استفاده قرار گیرد.  ایسرمايه

 . کنند گیریتصمیمبه  و سپس اقداماستفاده کنند  گذاریسرمايهارتباط با تصمیمات 

 یفیت تصمیماتکمديريت و  بینیپیشتحصیل رابطه بین دقت تعديلگر نوع صنعت متغیر  دهدمیها نشان ، يافتهعلاوهبه

ط درک محی دلیل داشتن دانش و تخصص،مديريت به  گفت توانمیبنابراين . کندمیرا تعديل  ،هاشرکتتحصیل ساير 

ی با فرآيند هارکتشی فعال در صنعت مشابه و هاشرکتتری از دقیق بینیپیشاقتصادی و موقعیت رقابتی صنعت خود، توانايی 

ی هارکتشدرمورد شناسايی تحصیل در تصمیمات مديريت نعت، دارد. لذا ی خارج از صهاشرکتايجاد درآمد مشابه نسبت به 

، (2117هاسمن )، (2121کوی و لئونگ ) هایاين نتیجه سازگار با تحقیق. کندمیتر عمل صنعت، موفقان همهدف بالقوه 

موخرجی و با نتايج  است. اما (1112هیلی و همکاران )و  (1111هاسپلاق و جمیسون )، (2117آگاروال )، (2111دلشاد )

 ناسازگار است. (2110همکاران )

ی هدف در ساير صنايع و يا فرآيندهای ايجاد درآمد متفاوت باشد، هاشرکتگفت در مواقعی که تحصیل شامل  توانمی

دمات دارای محصولات و خی خارج از صنعت، هاشرکت مدير ممکن است به راحتی گسترش نیابد. زيرا بینیپیشتوانايی 

و پردازش  آوریجمع و گذاری شرکت هدف خارج از صنعترزشمديريت در اممکن است و  متنوع و غیرمرتبط هستند

ز ااطلاعات درباره صنعت و چشم انداز گسترده اقتصاد، به خوبی عمل نکند. چراکه دارای دانش و تخصص و مهارت کمتری 

 .است ی خارج از صنعت خودهاشرکت
 کاربردی پيشنهادهای

ده در ود آموجهو صرفه به مقیاس بهزينه  افزايیهمبه  ،ی تحصیلهاپروژهد در انتخاب باي مديراندر بازار سرمايه ايران . 1

تر لادرآمد را با حساسیت بیشتری انجام دهند. تحلیل حساسیت با ضريب دقت با افزايیهمند و برآوردهای طرح توجه داشته باش

 نهاد است.کارهای قابل پیشاز جمله راه ،های درآمدافزايیهم ايجاددر 
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، هاحصیلت. در بسیاری از باشدپاداش کنترل  ،گرفتن کنترل شرکت ممکن است تنها انگیزه مديريت از اختیار. 2

قیمت فعلی بازار  تر ازلاشده و پاداش کنترل، مايل به پرداخت قیمتی با بینیپیشهای مشترک کننده با توجه به همکاریتحصیل

نترل رواج ده و بلوکی، پاداش کت عملامسبوق به سابقه نیست لیکن در بازار معام تحصیليند آهرچند فرست. برای شرکت ا

های گذاریت مديره است. هنوز مبنای مشخصی جهت قیمتأت بلوک در تعیین هیدارد که متناسب با بلوک معامله شده و قدر

 .قیمت تابلو سهم وجود ندارد که نیازمند بسط تئوريک در اين زمینه استبلوک و رابطه معناداری با 

 ذاریگدر زمینه ارزش هاشرکتو مشاوره به  تحصیليند آی تأمین سرمايه در زمینه اجرای فرهاشرکتکردن  فعال. 1

 .های مالی و استراتژيک در اين خصوصتحلیلتجزيه و و شرکت هدف 

 :ت زيادی داردضرور هاشرکتساير ت موضوع تحصیل اد ايران از چند جهدر اقتص. 0

  تأثیر دارد. ،ی خريدار و هدفهاشرکتبر ثروت سهامداران  هاشرکتتحصیل ساير اول اينکه 

  ن کشورها دارد تا جايی که اين مهم با توجه به شرايط اقتصادی ايران از جهات لانقش بسزايی در اقتصاد کهمچنین

 جمله:ت. از مختلف حائز اهمیت اس

وارد قدرت رقابت با و کسب و کارهای بسیار کوچک در کشور که در بسیاری از م هاشرکتوجود  -الف

ها و تحقیقاتی آنی داروسازی که توان تخصصی هاشرکتيی از جمله هاشرکتی خارجی را ندارند و هاشرکت

گونه حلی جهت بهبود شرايط اينبه عنوان راه هاشرکتتحصیل ساير رسد . در همین راستا به نظر میاندک است

 . ، عملی مناسب و معقول استهاشرکت

 .هاشرکتی وراختار و افزايش کارآيی و بهرهنیاز به تجديد س -ب

و  تلادرجريان توسعه و بلوغ و افول محصو هاشرکتکه  کندمیکمک  هاشرکتتحصیل ساير همچنین  -ج

 .های جديد و درحال رشد سوق دهندهای خود را به بخشگذاریسرمايهو خود بتوانند تغییر کنند،  صنايع

 .جويی در مقیاسهای صرفهمندی از مزيتبهره -د

 ات آتيقبرای تحقيپيشنهاد 

 گردد.به پژوهشگران آتی پیشنهاد میبررسی موضوعات زير 

  ل چرخه عمر.در هريک از مراح هاشرکتتحصیل ساير مديريت و کیفیت تصمیمات  بینیپیشبررسی رابطه بین دقت  .1

، در گذاریسرمايه مديريت و کیفیت تصمیمات بینیپیشکنندگی نوع تحصیل بر رابطه بین کیفیت بررسی اثر تعديل. 2

 در مقايسه با دوران رونق اقتصادی.دوران رکود اقتصادی 

 تحصیل.امل مؤثر ازجمله توانايی مديريت بر کیفیت تصمیمات بررسی ساير عو. 1

 تقدير و تشکر

 ژوهشپ اجرای در معنوی حمايت خاطر به شهید باهنر کرمان دانشگاه تحقیقات و فناوری محترم معاونت بدينوسیله از

 .شودمی قدردانی و تشکر همکاری در اين تحقیق برای آقای دکتر مهدی بهارمقدم ازهمچنین  .شودمی سپاسگزاری حاضر
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 منابع
 صلنامه علمی پژوهشی مطالعات تجربی حسابداریف. گذاریبینی سود با کارايی سرمايهرابطه دقت پیش .(1112) ، معصومهنقدی و مرفوع، محمد ؛يگانه، يحییحساس

 .08-28، 80 (،0)10 ،مالی

های اری در شرکتگذمديريت و کارايی سرمايهبررسی تأثیر کیفیت گزارشگری مالی بر رابطه بین بیش اطمینانی (. 1115حسنی القار، مسعود ) و يحیی ،يگانهحساس

 .28-80(. 11)1. پژوهش های تجربی حسابداری، پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار

. یتبا در نظر گرفتن نقش ساختار مالک گذاریسرمايهمديريت بر کارايی  بینیپیشتأثیر کیفیت (. 1011خدامی پور، احمد ) و دهقان، فاطمه؛ پورحیدری، امید

 .81-78(، 1)10، های حسابداری مالی و حسابرسیپژوهش

م ی شرکت و عدگذارسرمايهفتار سود مديريت بر ر بینیپیشتأثیر سوگیری در (. 1111عبدی، رسول ) و رضازاده، حامد؛ پاک مرام، عسکر؛ بحری ثالث، جمال

 .111-127(، 2)11، دانش حسابداریمجله . تقارن اطلاعاتی

نامه فصلها در بورس اوراق بهادار تهران. ها بر عدم تقارن اطلاعاتی مالی شرکت(. بررسی تأثیر تصاحب و ادغام شرکت1111ابراهیمی، محمد. ) و مهدی ،صالحی

 .118-121، 01، حسابداریهای جديد در مديريت و پژوهش

 .05-22(، 27)1. چشم انداز حسابداری و مديريت، سرمايه گذاری شرکت کاراییمديريت بر  بینیپیشتأثیر خطای (. 1111مختاری، حسین )

-157(، 21)2، مطالعات اقتصادی کاربردی ايران. ها در ايرانها بعد از ادغام بانکاثر کارايی مديريتی در کاهش هزينه(. 1112) مريم، آوامظهری و سعید ،زادهعیسی

171. 

مطالعات  .های مديريت با تعديل کنندگی عدم تقارن اطلاعاتیبینیپیشبررسی نقش بازده سهام بر دقت (. 1011مقدم، عبدالکريم ) و البنینقدردان، احسان؛ همتیان، ام

 .21-51(، 01)11، حسابداری و حسابرسی

اد و پنجمین کنفرانس ملی رويکردهای نوين در علوم مديريت، اقتصسود توسط مديريت بر عدم تقارن اطلاعاتی.  بینیپیش(. بررسی تأثیر 1117محمدی، خديجه )

 .، تهرانحسابداری

 یبدارحسا یمطالعات تجرب .گذاریسرمايه يیبر کارا ید بدهیو سررس یمال یت گزارشگریفیاثر ک (.1112) ، ريحانهانيهاد و دیسع ،یصمد ؛عباسسید ،یهاشم

 .117-101 (،00)11 ،یمال
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