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 چکیده

بالا  گذاران با مطالبه کیفیتکنند. این سرمایهگذاران نهادي نقش مهمی را در نظارت و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی ایفا میسرمایه
هاي هاي آگاهانه در مورد گزینهگیريدهند که به تصمیمهاي مدیریت شرکت و افشاي اطلاعات، عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش میدر شیوه
گذاري گذاران نهادي بر کارایی مدیریت و تصمیمات سرمایهگذاري سرمایهشود.در پژوهش حاضر،تأثیر افق سرمایهمنجر میگذاري سرمایه

شده در بورس اوراق بهادار هاي پذیرفتهشرکت از شرکت 138هاي در این پژوهش با استفاده از داده شرکت موردبررسی قرارگرفته است.
هاي رگرسیونی با روش هاي پژوهش از مدلبه بررسی موضوع پرداخته شد. براي آزمون فرضیه 1396تا  1390هاي طی بازه زمانی سال

گذاري بلندمدت هاي پژوهش نشان داد که افق سرمایهنتایج حاصل از آزمون فرضیه داده تابلویی و رویکرد اثرات ثابت استفاده گردید.
هاي داراي محدودیت در گذاري شرکتکارایی مدیریت و  تصمیمات و مخارج سرمایهداري بر گذاران نهادي تأثیر مثبت و معنیسرمایه

ذاري گگذاران نهادي)تأثیري منفی بر مخارج سرمایهگذاري بلندمدت سرمایه(افق سرمایه که این متغیررغم اینتأمین منابع مالی دارد و علی
همچنین، نتایج پژوهش حاکی از آن است که افق  باشد؛دار نمیثر معنیهاي نقدي آزاد بالا دارد لیکن این اهاي داراي جریانشرکت
 ها ندارد.گذاري شرکتداري بر کارایی مدیریت و مخارج سرمایهگذاران نهادي تأثیر معنیمدت سرمایهگذاري کوتاهسرمایه

مدت، کارایی کوتاهگذاري گذاري بلندمدت، افق ســرمایهگذاران نهادي، افق ســرمایهســرمایه واژگان کلیدي:
 گذاري.مدیریت و مخارج سرمایه
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 مقدمه
 رو به رشد مالکیت سهامداران یک واقعیت برجسته در توسعه بازارهاي مالی طی پنج دهه گذشته، روند

گذاران نهادي در بازارهاي نهادي در سراسر کشورها بوده است. حضور و سطح نگهداري سهام توسط سرمایه
، آلروز( یافته استافزایشاست،  شدهیافته مشاهدهتوسعهنوظهور به میزانی مشابه آنچه امروز در اقتصادهاي 

گذاري نهادي و تأثیر آن بر رفتار شرکت ي رشد چشمگیر سرمایهدر پیامدها).40، ص2018، 1جارا و پامبو
اران گذفرد براي تعیین پیامدهاي سرمایهبحران مالی جهانی یک محیط منحصربهشناخت کمی وجود دارد. 

 .کندروي مدیریت شرکت و رفتار هیات مدیره در دوره پیش روي بحران فراهم می هاتأثیر آننهادي و 
 ازحدپذیري بیشریسککنند که بحران مالی جهانی ناشی از ) بیان می2008( 2استینکاشیاپ، راجان و 

مطالعات، اثر علی مالکیت نهادي روي شفافیت شرکت نمایند. می است و اهمیت نظارت بر ریسک را تأکید
شرکت )،حاکمیت 2016و دیگران،  4کرانیپرداخت ()، سیاست 2015، 3بونی و وایتاطلاعات (و تولید 

) را 2016، 7بیرد و کارولیشرکت () و افشاي 2017، 6، اشمید و فالن برك2016، 5آپیل، گورملی و کیم(
اي رفتار و گونهشوند بهنمینظارت  که ) نشان دادند مدیرانی2003(8اند.برتراند و مولیانازانمستند کرده
بغدادي، بهاتی، . کنندمید گذرانی خوزندگی آرام و خوش کارایی مدیریت را فداي کنند کهفعالیت می

آل براي نظارت و اثرگذاري بر طور ایدهبهنهادي  گذارانکنند سرمایهمیبیان  )2018(9نگوین و پودولسکی
هایشان ایفا شوند. نقشی که سهامداران نهادي در اثرگذاري روي مدیران و تغییر انگیزهمدیران ایجاد می

صورت حضور مالکیت بالاي  کنند دربیان می )2013( 10کنند توسط آخوین، اگیین و زینگیلسمی
 هاي نوآوري ریسکی را دنبالگذاري و تعقیب پروژهمدیران با احتمال بیشتري سرمایهگذاران نهادي، سرمایه

ها و منابع لازم براي نظارت مدیریت و انگیزه گذاران بزرگ،این گروه از سرمایه .شودتأکید میکنند، می
بنابراین، ؛ نمایندگی میان مدیران و سهامداران و درنتیجه افزایش ارزش سهام رادارندکاهش تضادهاي 

و  بغدادي(کنندگذاران نهادي نقش مهمی را در نظارت و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی ایفا میسرمایه
گذاران نهادي، با بهبود حاکمیت شرکت، ارزش طورکلی، نظارت سرمایه. به)24، ص2018همکاران، 

ان گذارسرمایهگذاران نهادي یکسان نیستند. این حال، سرمایهدهد. بااینندمدت شرکت را افزایش میبل
هاي متفاوتی دارند، در معرض سطوح مختلف مقررات قرار دارند و درجات مختلفی از فعالیت هايویژگی

). ترجیحات افق 196، ص2019، 11کیم، کیم، منتیکان و سونگگذارند (حاکم بر شرکت را به نمایش می

                                                                                                                                           
.1 Alvarez, Jara and Pombo 
2. Kashyap, Rajan and Stein 
3. Boone and White 
4. Crane et al 
5. Appel, Gormley and Keim 
6. Schmidt and Fahlenbrach 
7 . Bird and Karolyi 
8. Bertrand and Mullainathan 
9. Baghdadi, Bhatti, Nguyen and Podolski 
10. Aghion, Vanreenen and Zingales 
11. Kim, Kim, Mantecon and Song 
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تنها روي گذاران نهادي است. این ترجیحات نهگذاري یکی از ابعاد اصلی تفاوت میان سرمایهسرمایه
ها براي نظارت بر تصمیمات توانایی آن ها وانگیزهگذاران نهادي بلکه روي هاي تجاري سرمایهاستراتژي

ري براي انگیزه کمت مدتگذاري کوتاهسرمایهگذاران نهادي با افق باشند. سرمایهمی مدیریتی نیز تأثیرگذار
و ممکن است  دارندمعامله و خریدوفروش سهامها بیشتر تمایل به شرکت در نظارت کارآمد دارند زیرا آن

بلندمدت گذاري گذاران نهادي با افق سرمایهعوض، سرمایه داشته باشند. در تريزنی ضعیفچانهقدرت 
واند بر تتري را بر عهده بگیرند که این امر می، نقش حاکمیت شرکتی فعالمدیرانتوانند با نظارت بر می

 )2014( 1همکاران گذاران نهادي، مک کاري وبگذارد. در یک بررسی اخیر از سرمایه شرکت اثر هايسیاست
گذاران دي مهم است، اما این سرمایهگذاران نهادریافتند که اگرچه حاکمیت شرکتی براي همه سرمایه

گذاري بلندمدت هستند که تمایل دارند با مشارکت بیشتري در فعالیت سهامداري و نهادي با افق سرمایه
، چورو و کربوبیباشند (مدت خود فعالیت بیشتري داشته شرکت نسبت به همتایان کوتاه مدیراننظارت بر 

گذاري بلندمدت تمایل به نظارت براي ارتقاء دي با افق سرمایهگذاران نها).سرمایه384، ص9201، 2سادي
گذاران نهادي با افق هایی باهدف افزایش ارزش بلندمدت شرکت دارند. از طرف دیگر، سرمایهسیاست
برداري از مزیت اطلاعاتی خود، به ها و بهرهشرکت هايبا تأثیرگذاري بر سیاست مدتگذاري کوتاهسرمایه

ان و ی تواند به ارزش بلندمدت شرکت آسیب برساند.میاین  مدت هستند که املات کوتاهدنبال سود مع
مدت و کوتاه گذاريسرمایه هاينهادي با افق گذاراناطلاعاتی سرمایه هاي)، در بررسی نقش2009( 3ژانگ

اي ها برآن تر هستند وهاي بلندمدت مطلعمدت نسبت به نهاديهاي کوتاهبلندمدت دریافتند که نهادي
کنند این یافته با این ایده سازگاري دارد که بیان می هستند و ترشان فعالاطلاعاتیبرداري از مزیت بهره

آوري، ارزیابی و مدت باید منابع را در جمعهاي کوتاهلحاظ اطلاعاتی کارایی دارد زیرا نهادي بازار سهام از
حال، توجه، منبع در عرضه محدود است. اگر سهامداران نهادي، بااینمعامله بر اساس اطلاعات هزینه کنند.

به  مدیران برايکند و هاي نظارت را تضعیف میتوجه خود را از یک بنگاه اغفال کنند، این محدودیت
که مدیران مشاهده ، هنگامیدرواقعحداکثر رساندن مزایاي خصوصی، از آزادي بیشتري برخوردارمی شوند. 

کنند. به عبارت حداکثر سازي منافع شخصی را آغاز می هايپروژهاند آنگاه شدهاغفال ارانکنند سهامد
که توجه و تمرکزشان در جاي دیگري است، پاسخ  گذارانیمحدودشده سرمایهتر، مدیران به نظارت ساده

کند روي می ها را به هزینه سهامداران حداکثرهایی که مزایاي خصوصی آنگذاريدهند و به سرمایهمی
گذاري خود گذاران نهادي مختلف با توجه به اهداف سرمایهتوان انتظار داشت سرمایهرو، میآورند.ازاینمی

اي متفاوت تحت تأثیر قرار دهند. گونهها را بهها دارند، کارایی مدیران شرکتو میزان نظارتی که بر شرکت
که آیا کارایی مدیریت به نظارت سهامداران نهادي سی اینبا برر )2018( بغدادي و همکاراندر همین راستا، 

اهمیت  ها،باشد. آنطور مثبتی با کارایی مدیریت وابسته میحساس است، دریافتند که مالکیت نهادي به
 هکنند چنانچمیدانند و بیان تقویت تلاش مدیریتی براي ایجاد و تولید درآمد می را درسهامداران نهادي 

                                                                                                                                           
1. Mccahery et al 
2. Boubaker, Chourou and Saadi 
3. Yan and Zhang 
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رسد اثر مثبتی که سهامداران نهادي ت یک عامل کلیدي براي عملکرد مؤثر باشد به نظر میکارایی مدیری
)؛ 29، ص 2018بغدادي و همکاران،(روي کارایی مدیریت دارند از اهمیت واقعی اقتصادي برخوردار باشد

 را بهبود بخشد؟تواند عملکرد و ارزش شرکت ه میزان و چه زمانی فعالیت سهامداران میکه تا چاینرو،ازاین
 یسؤالاتسازد؟ کند که موضوعات را بدتر میهایی تولید میتا چه حد و چه زمانی فعالیت سهامدار، تحریف

 .اندماندهنشده باقیحلهستند که هنوز 
ر طوها ممکن است بهاز سویی دیگر، به خاطر تضاد منافع میان مدیران و سهامداران، مدیران شرکت 

 گذاراندهند سرمایهمیکه مطالعات نشان درحالی).3، ص2017، 1(وارد، ین و زانگنکنند گذاريکارا سرمایه
هاي مدیریت شرکت و افشاي اطلاعات، عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش نهادي با مطالبه کیفیت بالا در شیوه

 ،و همکاران آلروز(شودمنجر می گذاريهاي سرمایهگزینههاي آگاهانه در مورد گیريدهند که به تصمیممی
متعاقب آن  تربا عدم کارایی بالاتر با عملکرد شرکتی پایین گذاريازآنجاکه سرمایهبنابراین، ؛ )60، ص2018

هاي نظارتی تصمیمات گذاران نهادي با فعالیتکه آیا و چگونه سرمایهباشد، درك اینوابسته می
 ).3، ص2017وارد و همکاران، است(ي برخوردار ابخشند از اهمیت ویژهگذاري شرکت را بهبود میسرمایه

 ها در بازارهايآن گذاران نهادي و نیز نقش گسترده و روزافزوناز طرفی با توجه به رشد جهانی سرمایه
مختلف صورت گرفته  توسط پژوهشگراننهادي  گذارانسرمایه ي مختلفی که در زمینهسرمایه، مطالعات 

تواند ناشی از عدم ملاحظه همراه داشته است که این تفاوت در نتایج می است عمدتاً نتایج متفاوتی را به
اي هعنوان یکی از مؤلفهگذاران نهادي بهگذاران نهادي و نیز استفاده از متغیر سرمایهناهمگونی سرمایه

ین ا یک متغیر) و مواردي از عنوانتنهایی بهبهگذاران نهادي عدم ملاحظه متغیر سرمایه( یشرکتحاکمیت 
 گذارانگذاري سرمایهسرمایهبا در نظر گرفتن افق  شود تامیبنابراین، در این پژوهش تلاش ؛ قبیل باشد

 ها موردشرکت گذاريگذاران بر کارایی مدیران و تصمیمات سرمایهنهادي، تأثیر ناهمگونی این سرمایه
 قرار گیرد. بررسی
 

 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش
این ویژه در زمان افزایش ریسک، هستند.اران نهادي یک جزء مهم از بازارهاي سرمایه، بهگذسرمایه

ارد و وکنند(میهاي شرکت ایفا تري در فعالیتگذاران جزء، نقش فعالدر مقایسه با سرمایه گذارانسرمایه
 ها، بلکهشرکت هايسیاستگذاران نهادي براي اثرگذاري بر تنها تلاش سرمایه). نه7، ص2017همکاران، 
تولید  مایندگی و وادار کردن مدیران بهها به بهبود کارایی بازار سهام براي کاهش تضادهاي نحضور آن

گذاران ). درواقع، توانایی سرمایه11، ص 2019، 2سکاي و جوري(کندثروت بیشتر براي سهامداران کمک می
کارآمد، ارزیابی درست ریسک و یک سیستم حاکمیت  آوري اطلاعات با تحریک معاملاتنهادي براي جمع

هاي تفاوتوجود، بااین). 40، ص2018، و همکاران آلروزکند (شرکتی قوي به توسعه بازار سرمایه کمک می

                                                                                                                                           
1. Ward, yin and zeng 
2. Sakaki and Jory 
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ها دارند، وجود دارد. هاچینسون، سیمر و هاي نهادي که آنگذاران نهادي و زمینهمیان سرمایه داريمعنی
گذار ها)، اندازه سرمایهانحراف معیار بازده( یسکرادند که در طی دوره افزایش ) نشان د5201( 1چاپل

ها باشد. آنحاکمیت بالا وابسته می هاي باکیفیتشرکتهاي با ریسک بالا و طور مثبتی به شرکتنهادي به
ي نهادي ارگذنیز بیان کردند که یک وابستگی مثبت بین ریسک و عملکرد بسته به نوع و اندازه سرمایه

 هاينهادي، میان انگیزه گذارانهاي سرمایهاولویتگذاري و ویژه در بررسی ترجیحات سرمایهوجود دارد. به
کنند استدلال می ،)2015( 2فیچ، هارفورد و تران .گذاران نهادي تمایز قائل شدنددو نوع متفاوت سرمایه

ترین موقعیت در کند تا براي رسیدن به بزرگگذاران ایجاد میکه محدودیت منابع این حس را در سرمایه
نیز بیان  )2015(و همکاران فیچ) و 2018( و همکاران شان، تلاش بیشتري انجام دهند. بغداديپرتفوي

ه شان دیکتهاي موجود در پرتفويرت شرکتگذاران نهادي در جهت نظاهایی که سرمایهکنند که تلاشمی
هاي نظارتی فعالیت، درنتیجهبستگی دارد؛ شانکنند، به چگونگی اهمیت شرکت براي پرتفويمی

اند، کرده گذاريسرمایه هاشان را در آنتري از پرتفويهایی که بخش بزرگگذاران نهادي روي شرکتسرمایه
صورت گذاران نهادي بهدهد وقتی مالکیت سرمایهنظارت نیز نشان می این، رویکرد شود. علاوه برمتمرکز می

گذاري بیشتر و بهتري آوري اطلاعات، نظارت مدیران و سرمایههاي بیشتري براي جمععمده باشد، انگیزه
شان گذاران نهادي که یک بخش بزرگی از پرتفويسرمایهکنند؛ بنابراین،را براي بهبود ارزش شرکت تقاضا می

گذاري بلندمدت دارند قادر به هایی که افق سرمایهو آن کنندگذاري میسرمایها در یک شرکت مشخص ر
نهادي  گذارانکنند سرمایهمی) بیان 2018(بغدادي و همکاران . هستندارائه نظارت مؤثر و فعال بر مدیریت 

شان را بخش بزرگی از پرتفوي که با احتمال بیشتري در نظارت مشارکت دارند، مانند سهامداران نهادي که
ه ک، اثر مثبتی روي کارایی مدیریت دارند و بیانگر آن است کنندگذاري میسرمایهدر یک شرکت خاص 

دهند که مدیران نهادي در اعمال فشار روي مدیران مؤثرند.مطالعات موجود نشان می گذارانسرمایه
) و 2011، 4، بیک، فاربر و لی2013، 3دیمرجان( ندینماتري ارائه میهاي سود صحیحبینیتوانمندتر پیش

، 6چمنر و پیگووزدهند ()، عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش می2015 5چن، پودولسکی و ویورگاونترند (خلاق
؛ )2011، 8، چن و لی7،2003برتراند و اسچواردهند (تري انجام میمنطقی هايگذاري) و سرمایه2005

 ).23، ص2018، و همکاران بغداديداشت(بنابراین، مدیران توانمندتر، کارایی بالاتري خواهند 
ها از دو نظریه متقابل از طرف دیگر، اقتصاددانان مالی از دیرباز در مطالعه نقش و کارایی مدیران در شرکت

نظریه قراردادهاي کارا، هدف از  اند. بر اساسناسازگار تحت عنوان قراردادهاي کارا و جستجوي رانت بهره جسته
قرارداد کارا، قراردادي است که به حداقل کردن است (انتخاب مدیران کارا، حداکثر کردن منافع و ثروت سهامداران 

                                                                                                                                           
1. Hutchinson, Seamer and Chapple 
2. Fich, Harford and Tran 
3. Demerjian 
4. Baik, Farber and Lee 
5. Chen, Podolski and Veeraraghavan 
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هاي نمایندگی منجر شود). مدیران با توانایی بالاتر، آگاهی بیشتري در خصوص وضعیت آتی شرکت، صنعت هزینه
ت اقلام تعهدي باکیفی( ترهاي دقیقدیگر، این مدیران با انجام برآوردها و قضاوتعبارت. بهو روندهاي اقتصادي دارند

بالاتر)، عدم تقارن اطلاعاتی ناشی از مشکلات نمایندگی و درنتیجه، هزینه پایش مدیران را کاهش داده و این 
 تبع آن کاهشسهامداران و به شود که بهبود عملکرد شرکت و افزایش ثروتها منجر میگزینش صحیح پروژهبه

رانت که بر اساس نظریه جستجوي هاي تأمین مالی شرکت را در پی خواهد داشت. درحالیریسک و هزینه
تأکید  ازحدشان بیششود مدیران مستعد بر ارتقاي موقعیت شخصیسوءاستفاده از رانت موقعیتی) استدلال می(

یی بنابراین، توانا؛ هاي نمایندگی را افزایش دهدکنند که ممکن است هزینهداشته و در این راه اقداماتی را اتخاذ می
تواند براي ارزش شرکت مضر یا سودمند باشد. لذا اگر مکانیزمی وجود و استعداد مدیران بر اساس این دو دیدگاه می

ق دهد تا حدود زیادي داشته باشد که بتواند توانایی مدیران را در جهت افزایش ارزش شرکت و ثروت سهامداران سو
هندي بادآور ن( یدنماتواند از سوءاستفاده مدیران از رانت موقعیتی خود و درنتیجه، کاهش ارزش شرکت جلوگیري می

ها در گذاران نهادي و نقشی که آنتواند از طریق نظارت سرمایه). چنین مکانیسمی می95، ص1397و حشمت، 
گذاران نهادي ) با بررسی تأثیر ثبات مالکیت سرمایه2019( يجورسکاي و بهبود حاکمیت شرکتی دارند، فراهم شود.

وآوري گذاران نهادي و سطح نگذاري دریافتند که بین ثبات مالکیت سهام سرمایههاي سرمایهبر سطح نوآوري شرکت
ه گذارانی کهکننده اطمینان بخشی سرمایها ارتباط مستقیمی وجود دارد و این بیانگذاري آنهاي سرمایهشرکت

 کنند، به مدیران در خصوصداشتن را اتخاذ میگذاري خرید و نگهبرخلاف فلسفه معامله و تجارت، فلسفه سرمایه
گذاران نهادي ) نشان داد که سرمایه1998( 1گذاران نهادي بلندمدت محور است. بوشیمندي از حمایت سرمایهبهره

باشند.مطالعات طور مثبتی وابسته میبینانه مدیران بهگذاري کوتهسرمایه مدت با تصمیماتگذاري کوتاهبا افق سرمایه
ر توضیح ها دکنند که استانداردهاي حاکمیت شرکتی شرکتکننده مالکیت نهادي تأکید میدر مورد عوامل تعیین

 گذاران با افقر سرمایهها حائز اهمیت هستند. تأثیر حضوهاي آنگذاران نهادي، ماندگاري و میزان داراییورود سرمایه
ها و تمرکز روي حاکمیت خوب شرکتی و عملکرد بلندمدت گذاري جاري شرکتتواند تقاضاي سرمایهبلندمدت می

هاي بنابراین، افزایش توانایی سهامداران در کنترل و نظارت فعالیت مدیران منجر به کاهش هزینه؛ را توضیح دهد
ش تبع آن کاهگذاري و بههاي مناسب و کارا براي سرمایهن به انتخاب پروژهپایش مدیریت و درنتیجه، اجبار مدیرا

 هاي تأمین مالی شرکت را در پی خواهد داشت.ریسک و هزینه
)، تصمیمات 1985میلر و مودیلیانی، ( اصطکاك گونهدر یک بازار سرمایه کامل و بدون هیچ

ه ک کندبینی میپیشگذاري نئوکلاسیک تئوري سرمایه گذاري و تأمین مالی مستقل از هم هستند.سرمایه
هاي رشد آن است. با توجه به این گذاري یک شرکت، فرصتسرمایه هايسیاست کنندهتنها عامل تعیین

گذاري جدید با شود که سود نهایی سرمایهگذاري زمانی حاصل میل، سطح مطلوب سرمایهه آچارچوب اید
عی گذاري واقحال، سرمایهاین گذاري و هزینه تعدیل سرمایه برابر باشد. بامبلغ هزینه نهایی این سرمایه

یان منافع م مالی خارجی، تضاد هاي تأمینهزینههاي بازار سرمایه از قبیل دلیل اصطکاك معمولاً بهشرکت 
د. اربینی یا بدبینی مدیریتی از سطح مطلوب انحراف دمدیران و سهامداران، عدم تقارن اطلاعاتی، خوش

                                                                                                                                           
1. Bushee 
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متعاقب آن  ترکارایی بالاتر با عملکرد شرکتی پایینگذاري با عدممطالعات پیشین نشان دادند که سرمایه
 گذاري مدیران انگیزه قويبنابراین، سهامداران شرکت براي نظارت بر تصمیمات سرمایه؛ باشدوابسته می

ودمند . این تأثیر سکندمی کت را تأکیدنهادي بر ارزش شر گذارانسودمند سرمایه دارند. بحث نظارت تأثیر
آمیز گذار نهادي براي تضعیف موضوعات اطلاعات نامتقارن، اثرگذاري موفقیتتواند از توانایی سرمایهمی

 از حدگذاري بیش سرمایهروي مدیران براي اتخاذ تصمیمات تولیدکننده ارزش و نیز اجتناب از مشکلات 
طور طور مثبتی با مزایاي نظارت و بهذاران نهادي براي نظارت باید بهگبهینه ناشی شود. ترغیب سرمایه

). اثربخشی نظارت به میزان مالکیت 7، ص2017وارد و همکاران، ( نظارت وابسته باشدهاي منفی با هزینه
گذاران نهادي بلندمدت از اگر اثر نظارت حاکم باشد، سرمایه ستگی دارد.گذاران بلندمدت بسرمایه
بهینه جلوگیري خواهند کرد. تخصیص  ازحدگذاري بیشسرمایهغیربهینه مانند  گذاريهاي سرمایهسیاست

یک سهم بالاتر از یک پرتفوي نهادي به یک شرکت خاص، به مزایاي نظارتی بالاتر آن شرکت وابسته است. 
 ،مدتگذاري کوتاهسرمایهگذاران نهادي با افق حضور سرمایه کنند بامی) بیان 2014( 1بوشی و همکاران

رد ، فشار براي عملکروازایندوره را بیش نمایی کنند؛  ترینانتظار نزدیکمدیران تمایل دارند سودهاي مورد 
شود که مدیران ارزش بلندمدت شده است باعث میتحمیل مدتکوتاه گذارانمدت که توسط سرمایهکوتاه

راي گذاري بند. این استدلال با تقاضاي سرمایهمدت قربانی کنشرکت را براي دستیابی به سود کوتاه
 گذارانتأثیر سرمایه) با بررسی 2018(و همکاران  آلروز مدت سازگار است.هاي کوتاهپاسخگویی به بازده

گذاران نهادي مستقل، بلندمدت و گذاري شرکت، دریافتند که سرمایهنهادي عمده بر تصمیمات سرمایه
ملاحظه هاي مداخله قابلشوند و این با نقش نظارتی و فرضیهمی گذاريیهمحلی باعث افزایش نسبت سرما

اهمیت دیگر، اگر یک شرکت عبارتبه .)59، ص 2018(آلروز و همکاران،  سهامداران عمده سازگار است
توان این، میبنابر؛ گذار نهادي داشته باشد باید موردتوجه بیشتري قرار گیردبراي پرتفوي سرمایه بیشتري

فرض کرد که یک سطح بهینه توجه وجود خواهد داشت که از طریق تعامل بین هزینه و منافع نظارت 
که عرضه توجه محدود است هزینه فرصت توجه، نباید در تعامل بین شود. از طرفی، هنگامیتعیین می

گذاران نهادي اگر سرمایه .)7، ص2017وارد و همکاران، ( شودهزینه و منافع نظارت نادیده گرفته 
گذاري براي سرمایه ،هاي نقدي آزاد بالاتري دارند و درنتیجههاي نقدي یا جریانهایی که ذخیرهشرکت

ضا گذاري کمتري را تقانظارت کنند، مخارج سرمایه طور مؤثريبهبیشتر از حد بهینه، مستعدتر هستند را 
 دهند.کاهش می هاگونه شرکتایني بیشتر از حد بهینه را در گذارخواهند کرد و از این طریق مشکل سرمایه

گذاري کمتر از حد بهینه تحقیقات پیشین نشان دادند که دو مشکل نمایندگی منجر به سرمایه
هاي داراي ارزش فعلی خالص مثبت،براي مدیران زمان و تلاش زیادي را طرف، یافتن پروژهشود. ازیکمی

گر حاکمیت شرکتی قوي وجود نداشته باشد مدیران ممکن است از زندگی آرام که اکند. درحالیتلف می
مدیران را کاهش  گذرانیخوشو  حالیبیگذاران نهادي ممکن است این نوع لذت ببرند. نظارت سرمایه

دار شدن شهرت و امنیت شغلی خود ممکن منظور اجتناب از احتمال خدشهدهد.از طرف دیگر، مدیران به

                                                                                                                                           
1. Bushee et al 
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گذاران نهادي به دلیل گذاري نکنند. لذا سرمایههاي داراي ارزش فعلی خالص مثبت، سرمایهوژهاست در پر
غلی هاي شگذاران، ممکن است نگرانیتري از نوسان سودآوري نسبت به دیگر سرمایهايداشتن آگاهی حرفه

 توصیف مبتنی بر مشکل این دو هاي نوآوري شرکت را افزایش دهند.علاوه برمدیران را کاهش داده و فعالیت
 داراي ارزش گذاريهاي سرمایهفرصتازحد، از ها ممکن است به دلیل مشکل بدهی بیشنمایندگی، شرکت

ل با کاهش هزینه استقراض شرکت، مشکتوانند گذاران نهادي میفعلی خالص مثبت استفاده نکنند. سرمایه
داراي سطح  هايازآنجاکه شرکت، بنابراین؛ )8، ص2017وارد و همکاران، ( ازحد را کاهش دهندبدهی بیش

نه گذاري کمتر از حد بهیو درنتیجه، براي سرمایه مالی بیشتري دارند تأمین هاياهرم مالی بالاتر، محدودیت
 نهادي در گذارانباشد سرمایههاي نظارتی وجود داشته مستعدتر هستند. در چنین شرایطی،اگر انگیزه

را تقاضا خواهند  تريگذاري بزرگسرمایهري کمتر از حد بهینه دارند مخارج گذاهایی که سرمایهشرکت
گذاري کمتر از حد بهینه توانند مشکل سرمایهگذاران نهادي می، سرمایهبنابراین؛ )26، ص2018آلروز، (کرد

 ،هاي استقراض شرکتهاي شغلی مدیران و نیز کاهش هزینهرا با نظارت مؤثر و درنتیجه کاهش نگرانی
 مرتفع سازند.

 
 پیشینه پژوهش
) با بررسی رابطه بین افق مالکیت نهادي، مسئولیت اجتماعی شرکت و ارزش 2019هوان (ارهمجمز و 

)، گزارشگري ترکوتاه( ترطولانیگذاري هاي سرمایهنهادي با افق گذارانکه سرمایهسهامدار دریافتند 
دهند. علاوه بر این، بالاتر بودن نسبت مالکیت میمسئولیت اجتماعی را در سطح شرکت ارتقاء (تنزل) 

هاي خرید و گذاران نهادي بلندمدت، اثرات گزارشگري مسئولیت اجتماعی شرکت روي بازدهسرمایه
 کند.نگهداري بلندمدت را بیشتر می

 هايهزینهگذاران نهادي بر گذاري سرمایه) با بررسی تأثیر افق سرمایه2019همکاران(کیم و 
 یمنفر طوگذاران نهادي بهمدت) سرمایهکوتاهبلندمدت (گذاري ، دریافتند که افق سرمایههابدهیدگی نماین

ی به پرداخت هايوامنرخ بهره اسپرید بالاتري را براي  هابانکمثبت) با تعداد قراردادهاي وام وابسته است و (
 . ندکنمیمدت مطالبه گذاري کوتاهسرمایهگذاران نهادي داراي افق هاي داراي مالکیت بالاتر سرمایهشرکت

که سهامداران نهادي چگونه به اثرات تصمیمات ) با بررسی این2019( 1یورینگ، جین لینگ و زان
ه شدکنند؛ دریافتند که سهامداران اغفالشرکت در مورد حذف یا کاهش مخارج تحقیق و توسعه توجه می

یعنی حذف مخارج تحقیق و توسعه هستند و پیشنهاد کردند که مدت با احتمال بیشتري درگیر رفتار کوتاه
یران بینی مدها و بنابراین، کاهش کوتهشرکتمؤثر توجه منبع کلیدي براي سهامداران نهادي براي نظارت 

 .است
گذاران نهادي بر تصمیمات گذاري سرمایه) با بررسی تأثیر افق سرمایه2019همکاران (بوبیکر و 

ي با گذاران نهادگذاري بلندمدت سرمایهکه افق سرمایه متحده، دریافتندهاي ایالاتشرکتتأمین مالی 

                                                                                                                                           
1. Yueting, Jianling and Xuan 
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هاي داراي افق ها وابستگی منفی دارند و شرکتاحتمال انتشار بدهی و سهام توسط شرکت
د و دهنگذاران نهادي، تأمین مالی از طریق بدهی را به سهام ترجیح میگذاري بلندمدت سرمایهسرمایه

 ها دارند.تر توسط شرکتهاي با سررسید کوتاهگذاران تمایل به انتشار بدهیین سرمایها
گذاران نهادي روي گذاري بلندمدت سرمایه) با بررسی تأثیر افق سرمایه2018همکاران (کیم و 

اراي د گذاران نهادي فعالدریافتند که سرمایه متحدهایالاتاجتماعی شرکت در  پذیريهاي مسئولیتفعالیت
نهادي  گذارانسرمایه دهند لیکنمیاجتماعی شرکت را افزایش  پذیريهاي مسئولیتفعالیتافق بلندمدت، 

گذاران ها پیشنهاد کردند سرمایهندارند. آن هافعالیتروي این  داريتأثیر معنیمنفعل داراي افق بلندمدت 
ها دارند که منجر به مشارکت مدیران در کتنهادي با افق بلندمدت انگیزه بیشتري براي نظارت مدیران شر

 شود.اجتماعی می پذیريمسئولیتمتنوع  هايفعالیت
که آیا کارایی مدیریت در ایجاد درآمد به نظارت سهامداران با بررسی این )2018(همکاران بغدادي و 

دریافتند  2015تا  1989هاي طی سال متحدهایالاتهاي از شرکت اينمونهنهادي وابسته است با استفاده از 
مثبتی روي کارایی مدیریت دارد و نظارت سهامداران نهادي از طریق افزایش  که مالکیت نهادي اثر

 کند.حساسیت پرداخت به عملکرد بالاتر به بهبود کارایی مدیریت کمک می
) بالاتر نظارتتوجه (هاي داراي که آیا شرکت) با بررسی این2017( و همکاران وارد

با در نظر گرفتن این فرض  ؟کنندگذاري کاراتري اتخاذ میگذار نهادي، تصمیمات سرمایهسرمایه
ارزش  %10هایی دارند که بیشتر از گذاران نهادي انگیزه بیشتري براي نظارت شرکتکه سرمایه

غیب نظارت تر گذاران نهادي باهاي داراي سرمایهدهند؛ دریافتند شرکتشان را تشکیل میپرتفوي
 شده دارند. علاوه بر این، این محققینبینیگذاري پیششده بالاتر، انحراف کمتري از سطوح سرمایه

گذاري بیشتر از حد بهینه گذاران نهادي داراي نظارت ترغیب شده، سرمایهنشان دادند سرمایه
 دهند.هاي نقدي آزاد را کاهش میجریان

) با بررسی وابستگی میان مالکیت نهادي استراتژیک و کیفیت سود 2017همکاران (زانگ و 
دریافتند یک وابستگی مثبت میان مالکیت نهادي استراتژیک و کیفیت سود وجود دارد. هاچینسون 

اثرگذاري روي مدیریت  ازنظرگذاران نهادي که آیا میان سرمایه) با بررسی این2013همکاران (و 
تی طور مثبگذاران نهادي بهدارد، دریافتند نسبت سهام در تملک سرمایه و عملکرد تفاوتی وجود

 باشد.حاکمیت شرکتی، ریسک و سودآوري شرکت وابسته می بنديرتبهبه 
 عنوانبه( يگذارهاي سرمایهشرکت تأثیر مالکیت) با بررسی 1398همکاران (نوروزي نصر و 

گذاري هاي سرمایهگذاران نهادي) بر نقدشوندگی سهام دریافتند بین درصد مالکیت شرکتسرمایه
 داري وجود دارد. و نقدشوندگی سهام رابطه منفی و معنی

) با بررسی اثر سازوکار حاکمیت شرکتی بر ارتباط بین توانایی 1397حشمت (بادآورنهندي و 
 بادریافتند توانایی مدیران  1394تا  1385هاي امداران طی سالمدیران و ایجاد ارزش براي سه
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اط این ارتب شرکتی نیزبراي سهامداران ارتباط مثبت دارد و سازوکارهاي حاکمیت  ارزش ایجادشده
 کند. مثبت را تشدید می

گذاري سهامداران نهادي و محتوي ارتباط افق سرمایه با بررسی)، 1396همکاران (مرادي و 
کلی و افق دید  در حالتتی سودهاي تقسیمی غیرمنتظره دریافتند افق دید سهامداران نهادي اطلاعا
عنوان معیاري از محتوي اطلاعاتی سودهاي مدت و بلندمدت آنان بر سود تقسیمی غیرمنتظره بهکوتاه

دار اختلاف مقگذاران نهادي باعث کاهش دارد لذا بهبود افق سرمایه داريمعنیمعکوس و  غیرمنتظره، تأثیر
 .گرددمیو سود تقسیمی واقعی  شدهبینیپیشسود 

گذاران بازار بورس اوراق بهادار تهران و نقش ) با بررسی واکنش سرمایه1395همکاران (و  بزاز زاده
دریافتند بازار در اکثر موارد  1392تا  1389گذاران نهادي در تعدیل این واکنش براي دوره زمانی سرمایه

طلاعات نامشهود واکنش بیش از واقع نشان داده است با انتشار اخبار جدید، انتظارات تعدیل نسبت به ا
بیشتري از سوي  ازاندازهبیشگذاران نهادي بیشتر، واکنش هاي داراي سرمایهگردیده است و در شرکت

 گذاران مشاهده گردید. سرمایه
مالکیت نهادي و کیفیت افشا در بورس تهران  ) با بررسی رابطه بین نوع1394( یمندمستایش و ابراهیمی 

ت نهادي اي که بین مالکیگونهگذارند بهاي متفاوت بر کیفیت افشاء اثر میگونهدریافتند انواع مالکان نهادي به
منفی و  ايدار، بین مالکیت نهادي گذرا و کیفیت افشاء رابطهاختصاصی و کیفیت افشاء رابطه مثبت و معنی

 داري یافت نشد.د دارد ولی بین مالکیت نهادي شبه شاخصی و کیفیت افشاء رابطه معنیدار وجومعنی
 
 هافرضیه

 دهد.گذاران نهادي، کارایی مدیریت را تحت تأثیر قرار میگذاري سرمایهفرضیه اول: افق سرمایه
ر ها دگذاري شرکتگذاران نهادي، تصمیمات سرمایهگذاري سرمایهافق سرمایهفرضیه دوم: 

 دهد.هاي نقدي آزاد بالا را تحت تأثیر قرار میهاي داراي جریانشرکت
ها در گذاري شرکتگذاران نهادي، تصمیمات سرمایهگذاري سرمایهفرضیه سوم: افق سرمایه

 دهد.تأمین مالی را تحت تأثیر قرار می هايداراي محدودیتهاي شرکت
 
 پژوهش شناسیروش

هاي همبستگی است و با کند از نوع پژوهشاین پژوهش روابط بین متغیرها را بررسی می ازآنجاکه
اربردي ک هايگروه پژوهشگیري افراد استفاده شود در تواند در تصمیمنتایج این پژوهش می کهبه اینتوجه 
ن، طی دوره زمانی هاي پذیرفته در بورس اوراق بهادار تهرا. جامعه آماري پژوهش، شرکتشودبندي میطبقه

ل است. نمونه انتخابی شام شدهسیستماتیک استفادهاست. براي تعیین نمونه از روش حذف  1396تا  1390
 هایی است که داراي شرایط زیر هستند:شرکت

اسفند هر سال باشد.  29ها منتهی به منظور جلوگیري از ناهمگن شدن نمونه، سال مالی شرکتبه
ها نباید جزء نمونه ها به دلیل ماهیت متفاوت عملیات آنگذاري و بانکلی، سرمایهگري ماهاي واسطهشرکت
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طور کامل و پیوسته در دسترس باشد. با در نظر گرفتن این ها بههاي مالی آنشده باشند. اطلاعات صورتانتخاب
این پژوهش مبتنی بر  هاي موردنیازدادهانتخاب شد.  1396تا  1390شرکت در بازه زمانی  138شرایط، تعداد 

شده در بورس اوراق بهادار تهران از هاي پذیرفتهشرکت شدههاي مالی حسابرسی اطلاعات بازار سهام و صورت
هاي ها از مدلوتحلیل فرضیهبراي تجزیه شده است وآوريآورد نوین جمعافزار رهطریق سایت کدال و نرم

 شده است.استفاده) 9نسخه ( 1ایویوزافزار مچنین نرمو ه tو  Fهاي رگرسیونی چند متغیره، آماره
نحوه محاسبه  ،و سپس شدهها معرفیفرضیهبراي آزمون  شدههاي استفادهمدلدر این بخش ابتدا 

اول، با در نظر گرفتن افق شده است. مدل پژوهش حاضر براي آزمون فرضیهمتغیرهاي پژوهش توضیح داده
هاي ) و براي آزمون فرضیه2018همکاران (هادي برگرفته از پژوهش بغدادي و ن گذارانگذاري سرمایهسرمایه

 باشند:) به شرح زیر می2018(و همکاران دوم و سوم برگرفته از پژوهش آلروز
 اول پژوهش: مدل آزمون فرضیه

𝑀𝑀𝑀𝑀 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 =  𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑙𝑙𝑆𝑆𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖−1 +𝛽𝛽2𝑠𝑠ℎ𝑆𝑆𝑆𝑆𝑜𝑜 𝑖𝑖𝑙𝑙𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖−1 + 𝛽𝛽𝑧𝑧𝐶𝐶𝑆𝑆𝑙𝑙𝑜𝑜𝑆𝑆𝑆𝑆𝑙𝑙𝑠𝑠𝑖𝑖𝑖𝑖−1 + ℰ𝑖𝑖𝑖𝑖       (1) 

 پژوهش: فرضیه دوممدل آزمون 

𝐼𝐼𝑙𝑙𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖 =  𝛽𝛽1𝑖𝑖𝑙𝑙𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖−1 + 𝛽𝛽2𝑙𝑙𝑆𝑆𝑙𝑙𝑙𝑙𝑖𝑖𝑙𝑙𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖+𝛽𝛽3𝑙𝑙𝑆𝑆𝑙𝑙𝑙𝑙𝑖𝑖𝑙𝑙𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖2+ 𝛽𝛽4𝑠𝑠ℎ𝑆𝑆𝑆𝑆𝑜𝑜 𝑖𝑖𝑙𝑙𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 +
𝐶𝐶𝐶𝐶𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖𝑙𝑙𝑆𝑆𝑙𝑙𝑙𝑙𝑖𝑖𝑙𝑙𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖  +  𝛽𝛽𝑧𝑧𝐶𝐶𝑆𝑆𝑙𝑙𝑜𝑜𝑆𝑆𝑆𝑆𝑙𝑙𝑠𝑠𝑖𝑖𝑖𝑖−1 + ℰ𝑖𝑖𝑖𝑖                                                                       (2) 

 مدل آزمون فرضیه سوم پژوهش:

𝐼𝐼𝑙𝑙𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖 =  𝛽𝛽1𝑖𝑖𝑙𝑙𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖−1 + 𝛽𝛽2𝑙𝑙𝑆𝑆𝑙𝑙𝑙𝑙𝑖𝑖𝑙𝑙𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3𝑙𝑙𝑆𝑆𝑙𝑙𝑙𝑙𝑖𝑖𝑙𝑙𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖2  + 𝛽𝛽4𝑠𝑠ℎ𝑆𝑆𝑆𝑆𝑜𝑜 𝑖𝑖𝑙𝑙𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝐿𝐿𝑆𝑆𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖−1 +
𝐿𝐿𝑆𝑆𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖 ∗  𝑙𝑙𝑆𝑆𝑙𝑙𝑙𝑙𝑖𝑖𝑙𝑙𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖  +  𝛽𝛽𝑧𝑧𝐶𝐶𝑆𝑆𝑙𝑙𝑜𝑜𝑆𝑆𝑆𝑆𝑙𝑙𝑠𝑠𝑖𝑖𝑖𝑖−1 + ℰ𝑖𝑖𝑖𝑖                                                           (3) 

MA Score ،کارایی مدیریت ،Longinvگذاران نهادي، گذاري بلندمدت سرمایه، افق سرمایه
Shortinvي و نهاد گذارانسرمایه مدتکوتاه گذاري، افق سرمایهControls متغیرهاي کنترلی در مدل ،

ها، اهرم مالی، آزمون فرضیه اول و شامل اندازه شرکت، توان دوم اندازه شرکت، کیوتوبین، بازده دارایی
باشند که همه متغیرهاي هاي نقدي آزاد و رشد فروش میمخارج تحقیق و توسعه، سودسهام، جریان

گذاري اند. استفاده از توان دوم افق سرمایهشدهمگنهاي پایان دوره هبر جمع کل داراییتوضیحی با تقسیم
هاي دوم و سوم، براي بررسی اثرات غیرخطی این آزمون فرضیه هايمدلگذاران نهادي در بلندمدت سرمایه

 باشد.متغیر می
Invگذاري شرکت، ، مخارج سرمایهCfoو هاي نقدي عملیاتی ، جریانControlsمتغیرهاي ، 

 هاي دوم و سوم و شامل اندازه شرکت، کیوتوبین، اهرم مالی، رشدآزمون فرضیه هايمدلکنترلی در 
هاي پایان دوره بر جمع کل دارایی باشند که همه متغیرهاي توضیحی با تقسیمفروش و وجه نقد می

 اند.شدههمگن

                                                                                                                                           
1. Eviews 
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 متغیرهاي پژوهش
باشد گر و کنترلی میتعدیلاستفاده در این پژوهش شامل متغیرهاي وابسته، مستقل،  متغیرهاي مورد

در این پژوهش از کارایی مدیریت و مخارج  شده است.که در ادامه نحوه محاسبه هریک توضیح داده
صورت زیر شده است که به هر یک بهمتغیرهاي وابسته پژوهش استفاده عنوانگذاري بهسرمایه

 اند.شدهمحاسبه
همکاران شده توسط دیمرجان و از الگوي ارائه گیري کارایی مدیریتدر این پژوهش براي اندازه

شده است. در این الگو با استفاده از کارایی شرکت ) که مبتنی بر متغیرهاي حسابداري است، استفاده2012(
ر منظوشود. بههاي ذاتی شرکت، کارایی مدیریت محاسبه میعنوان متغیر وابسته و کنترل ویژگیبه

ها استفاده کردند. ) از الگوي تحلیل پوششی داده2012مرجان و همکاران (گیري کارایی شرکت، دیاندازه
عنوان )، درآمد حاصل از فروش یا ارائه خدمات به2012همکاران (در الگوي مورداستفاده دیمرجان و 

هاي فروش، اداري و عمومی، شده کالاي فروش رفته، هزینهمتغیر دیگر یعنی بهاي تمام 7خروجی و 
هاي نامشهود ثابت مشهود، هزینه اجاره عملیاتی، هزینه تحقیق و توسعه، سرقفلی و داراییهاي دارایی

شود که به مقدار زیادي حق انتخاب مدیریت در دستیابی به درآمد عنوان ورودي در نظر گرفته میبه
 کند.موردنظر را تأمین می

Firm Efficiency = 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆
𝑣𝑣1𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑆𝑆+ 𝑣𝑣2𝑆𝑆𝐶𝐶&𝐴𝐴 +𝑣𝑣3𝑃𝑃𝑃𝑃𝐸𝐸+𝑣𝑣4𝐶𝐶𝑃𝑃𝑆𝑆𝑂𝑂𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆+  𝑣𝑣5𝑅𝑅&𝐴𝐴+𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑆𝑆𝐼𝐼 

                                (4) 

 هاي فروش، عمومی و، هزینهSG&Aشده کالاي فروش رفته، ، بهاي تمامCOGS، )4( در فرمول
هاي تحقیق و ، هزینهR&D، هزینه اجاره عملیاتی،OpsLeaseهاي ثابت مشهود، دارایی ،PPEاداري، 
) 2012همکاران (باشند. دیمرجان و می tدر سال  jهاي نامشهود شرکت ، خالص داراییIntanتوسعه، 

اند، کارایی شرکت را به دو بخش جدا، هاي ذاتی شرکت در الگویی که ارائه دادهمنظور کنترل اثر ویژگیبه
 5اند. آنان در این پژوهش مدیریت، تقسیم کرده هاي ذاتی شرکت و توانایییعنی کارایی بر اساس ویژگی

ویژگی خاص شرکت شامل اندازه شرکت، سهم بازار شرکت، جریان نقدي شرکت، عمر پذیرش شرکت در 
هاي ذاتی شرکت متغیر که ویژگی 5صادرات) را کنترل کردند. هرکدام از این ( یخارجبورس و فروش 

هاي بهتري اتخاذ کند یا در جهت عکس عمل کرده و تصمیمتوانند به مدیریت کمک کنند تا هستند، می
)، 2012همکاران (وسیله دیمرجان و شده بهویژگی در الگوي زیر، ارائه 5توانایی مدیریت را محدود کنند. این 

 اند:شدهکنترل

Firm Efficiency = a0 + a1* Ln (Total Assets) + a2 *Market Share + a3 *Positive Free 
Cash Flow Indicator + a4 * Ln (Age) + a5 * Foreign Currency Indicator + ℰ        (5) 

 Market Shareهاي شرکت،شرکت و برابر لگاریتم طبیعی مجموع دارایی اندازه Ln(Total Assets)که در آن،  
 Positive Free Cash Flow Indicatorسهم بازار شرکت که برابر است با نسبت فروش شرکت به فروش کل صنعت، 

و در صورت منفی  1هاي نقدي آزاد شرکت برابر با هاي نقدي آزاد مثبت شرکت که در صورت مثبت بودن جریانجریان
عمر پذیرش شرکت در بورس اوراق بهادار تهران و برابر است با لگاریتم  Ln(Age)شود، بودن صفر در نظر گرفته می
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 صادرات Foreign Currency Indicatorشده است، ت در بورس تهران پذیرفتههایی است که شرکطبیعی تعداد سال
 ℰشود و و در غیر این صورت، صفر در نظر گرفته می 1اند برابر هایی که صادرات داشتهشرکت و براي شرکت

 دهنده میزان کارایی مدیریت است.هاي مدل)نیز نشانمانده(باقی
شده یکی از دیگر از متغیرهاي وابسته پژوهش استفاده عنوانري بهگذاسرمایهدر این پژوهش از مخارج 

ها و گذاري، تحصیل داراییمجموع مخارج سرمایه صورتگذاري بهسرمایه، مخارج این پژوهشاست. در 
ور منظبهشده است که آلات و تجهیزات محاسبهمخارج تحقیق و توسعه و کسر حاصل فروش اموال، ماشین

 اند.شدههاي ابتداي دوره تقسیممخارج به جمع دارایی ، اینسازيهمگن
ت. شده اسعنوان متغیرهاي مستقل پژوهش استفادهگذاران نهادي بهگذاري سرمایههاي سرمایهدر این پژوهش از افق

کارگیري دو روش گذاران نهادي، با بهمدت سرمایهگذاري بلندمدت و کوتاههاي سرمایهگیري متغیرهاي افقبراي اندازه
سط گذار نهادي که توبر میزان اهمیت هر شرکت براي پرتفوي سرمایه مورداستفاده در مطالعات خارجی شامل روش مبتنی

شده است ونیز ) استفاده2018) و بغدادي، بهاتی، نگوین و پودولسکی (2017همکاران ()، وارد و 2015فیچ، هارفورد و تران(
) و ستایش 2009ژانگ (و )، یان 1998( یبوشگذار نهادي که توسط روش مبتنی بر تنوع و گردش سهام پرتفوي هر سرمایه

گذاران نهادي شده است. هر دو روش مذکور تنها براي سرمایه صورت زیر استفاده) بکار رفته است، به 1394( یمیابراهو 
که داراي پرتفوي هستند قابلیت استفاده و کاربرد رادارند. درروش مبتنی بر میزان اهمیت هر شرکت براي پرتفوي 

عنوان اند بهگذار نهادي را به خود اختصاص دادهارزش پرتفوي سرمایه %10هایی که بیشتر از تگذار نهادي، شرکسرمایه
گذار نهادي را به ارزش پرتفوي سرمایه %10هایی که کمتر از گذاري بلندمدت و شرکتگذار نهادي با افق سرمایهسرمایه

 شوند.مدت طبق بندي میگذاري کوتاههگذار نهادي با افق سرمایعنوان سرمایهاند بهخود اختصاص داده
داراي بالاترین اهمیت  AHPگیري تنوع چند شاخص را به کار گرفت که شاخص ) در اندازه1998بوشی (

هاي گذاري، صندوقهاي سرمایهگذاران نهادي که شامل شرکتبود. این مدل تنوع و گردش پرتفوي بورسی سرمایه
کند. بر این اساس در این گیري میباشند را اندازههاي دولتی میدها و سازمانها، بنیادها، نهابازنشستگی، بانک

 ):1394ستایش و ابراهیمی، است (شده پژوهش نیز از این شاخص به شرح زیر استفاده

AHP =∑ [(𝑆𝑆𝑘𝑘,𝑡𝑡 𝑃𝑃𝑘𝑘,𝑡𝑡 
𝑛𝑛
𝑘𝑘=1 )𝑃𝑃𝑃𝑃𝑘𝑘,𝑡𝑡 ]
∑ (𝑆𝑆𝑘𝑘,𝑡𝑡 
𝑛𝑛
𝑘𝑘=1 𝑃𝑃𝑘𝑘,𝑡𝑡  )

                                                                                                      (5) 

 ؛شودوسیله سهامدار نهادي نگهداري میکه بهاست  tپایان سال  در k ، تعداد سهام سهمS بالا،در مدل
𝑃𝑃 قیمت سهم  kپایان دوره  درt و  PH درصدي از کل سهام شرکت ،k  که در پایان دوره از سوي است

گذار نهادي، مطابق یهسرما )PT( يپرتفوگیري گردش شود. براي اندازهار نهادي نگهداري میسهامد
صورت قدر مطلق تغییرات پرتفوي سهامدار نهادي به ) از2009ژانگ () و یان و 1998( یبوشهاي پژوهش

 ):1394ستایش و ابراهیمی، است (شده زیر استفاده

PT = ∑ |𝑆𝑆𝑘𝑘,𝑡𝑡 𝑃𝑃𝑘𝑘,𝑡𝑡 
𝑛𝑛
𝑘𝑘=1 −𝑆𝑆𝑘𝑘,𝑡𝑡−1𝑃𝑃𝑘𝑘,𝑡𝑡−1−𝑆𝑆𝑘𝑘,𝑡𝑡−1∆𝑃𝑃𝑘𝑘,𝑡𝑡 |  

∑
(𝑆𝑆𝑘𝑘,𝑡𝑡 𝑃𝑃𝑘𝑘,𝑡𝑡 + 𝑆𝑆𝑘𝑘,𝑡𝑡−1𝑃𝑃𝑘𝑘,𝑡𝑡−1)

2
𝑛𝑛
𝑘𝑘=1

                                                                             (7) 

هر سهامدار . پس از انجام محاسبات بالا براي است t-1و  tهاي ، بیانگر تفاوت قیمت سهام بین سالp∆بالا، در مدل
 ):1394ستایش و ابراهیمی، شوند (ها بر اساس دو معیار تنوع و گردش به روش زیر به سه دسته تقسیم مینهادي، آن
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 انواع سهامداران نهادي .1جدول
 گردش تنوع نوع سهامدار نهادي

 بالا بالا گذرا
 پایین پایین اختصاصی

 پایین بالا شبه شاخصی
 )1394 ستایش و ابراهیمی،(مأخذ: 

 
گذاران نهادي گذاري نهادي به گذرا، شبه شاخصی و اختصاصی، سرمایهبندي سرمایهپس از دسته

عنوان گذاران نهادي گذرا بهگذاري بلندمدت و سرمایهگذاران نهادي با افق سرمایهعنوان سرمایهاختصاصی به
 شد. مدت در نظر گرفتهگذاري کوتاهگذاران نهادي با افق سرمایهسرمایه

 یلگر در نظردعتعنوان متغیرهاي نقدي عملیاتی و اهرم مالی به هايمتغیرهاي جریاندر این پژوهش، 
 آمده است.دستها بهداراییکل ها بهبدهیاند و متغیر اهرم مالی از تقسیم کل شدهگرفته

ت شد فروش، نسبها، رمتغیرهاي کنترلی در این پژوهش شامل اندازه شرکت، کیوتوبین، بازده دارایی
 اند:شدهزیر محاسبه صورتکه بهباشند هاي نقدي آزاد و وجه نقد میفروش، جریان

شده است.کیوتوبین از طریق تقسیم ارزش هاي شرکت حاصلاندازه شرکت از طریق لگاریتم طبیعی کل دارایی
ها راییبر کل دام در پایان سال) تقسیمتعداد سهام منتشره در قیمت سهاسهام (ها به علاوه ارزش بازار دفتري کل بدهی

شده است و نسبت فروش از شده است. رشد فروش از طریق رشد فروش سال جاري نسبت به سال قبل محاسبهحاصل
گذاري از خالص هاي نقدي آزاد از طریق کسر مخارج سرمایهشده است. جریانها حاصلکل داراییتقسیم فروش به

باشد که مدت میگذاري کوتاهشده است. وجه نقد شامل موجودي وجه نقد و سرمایهحاصلهاي نقدي عملیاتی جریان
 شده است.ها حاصلکل داراییشده است. بازده دارایی از تقسیم سود خالص بههاي تقسیمبر جمع دارایی

 
 هافرضیهو آزمون  هاوتحلیل دادهتجزیه

 آمار توصیفی
هاي مربوط به متغیرهاي پژوهش از لحاظ میانگین، میانه، هاي کلی دادهویژگیها، بیان اولین گام در تحلیل داده

. باشدمی واحد 966 شرکت موردبررسی–تعداد مشاهدات سال باشد.ها میانحراف معیار، کمترین و بیشترین مقدار داده
گذاران ان نهادي اختصاصی و سرمایهگذارسرمایه( ينهادگذاران گذاري سرمایهکننده افق سرمایهمتغیر ارائه از میان چهار

گذاران نهادي و دو متغیر گذاري بلندمدت سرمایهکننده افق سرمایهعنوان دو متغیر ارائهنهادي با افق بلندمدت به
 کننده افقعنوان دو متغیر ارائهمدت بهگذاري کوتاهگذاران نهادي با افق سرمایهگذاران نهادي گذرا و سرمایهسرمایه
گذاران گذاري بلندمدت سرمایهگذاران نهادي)، میانگین هر دو متغیر نماینده افق سرمایهمدت سرمایهگذاري کوتاههسرمای

تر پایین ايملاحظهطور قابلگذاران نهادي بهمدت سرمایهگذاري کوتاهنهادي از میانگین هر دو متغیر نماینده افق سرمایه
گذاران نهادي با افق بورس اوراق بهادار تهران، میزان مالکیت سرمایه دهنده آن است که درباشد که نشانمی

دت گذاري بلندمگذاران نهادي با افق سرمایهتوجهی از میزان مالکیت سرمایهمدت به میزان قابلگذاري کوتاهسرمایه
نهادي با  گذارانسرمایه پذیري بالاي قیمت سهام در بورس تهران و مشارکت بالايباشد و با توجه به نوسانبیشتر می
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هاي بالاي قیمت سهام در بورس توان گفت یکی از دلایل نوسانهاي خرید و فرش سهام میمدت در فعالیتافق کوتاه
 مدت در مقایسه با مالکیتگذاري کوتاهگذاران نهادي با افق سرمایهاوراق بهادار تهران، ناشی از مالکیت بالاتر سرمایه

الکیت کننده میزان مگیريباشد. از میان دو معیار اندازهگذاري بلندمدت میذاران نهادي با افق سرمایهگتر سرمایهپایین
تري نسبت به ) انحراف معیار پایین1998( یبوشگذاري بلندمدت و کوتاه، معیار هاي سرمایهگذاران نهادي با افقسرمایه

گیري میزان مالکیت ) در اندازه1998( یبوشدقت بالاتر معیار ) دارد که نشان از 2015معیار فیچ، هارفورد و تران (
) 2015گذاري کوتاه و بلندمدت نسبت به معیار مبتنی بر فیچ، هارفورد و تران(هاي سرمایهگذاري نهادي با افقسرمایه

هاي دارایی کلهاي رشد و نسبت فروش بهدارد. از میان کلیه متغیرهاي موردپژوهش، متغیرهاي اندازه شرکت، فرصت
 اي که این سه متغیر باهم دارند وقتی میزانشرکت، بیشترین پراکندگی و انحراف معیار را دارند که با توجه به رابطه

پراکندگی یکی از این سه متغیر بالا باشد بالا بودن میزان پراکندگی دو متغیر دیگر دور از انتظار نخواهد بود. همچنین، 
وسعه، سودسهام و وجه نقد کمترین میزان پراکندگی و انحراف معیار رادارند که فاصله بین متغیرهاي مخارج تحقیق و ت

با توجه به  باشد.دهنده این میزان پراکندگی نیز میمقادیر میانگین، میانه، حداقل و حداکثر مشاهدات این متغیرها نشان
عنوان متغیرهاي نماینده نبود محدودیت تأمین اد بههاي نقدي آزهاي نقدي عملیاتی و جریاناستفاده از دو معیار جریان

هاي نقدي آزاد شرکت)که داراي انحراف معیاري تقریباً جریان( يگذارمالی و میزان وجه نقد در دسترس براي سرمایه
 کارگیري هرکدام از اینتوان انتظار داشت نتایج حاصل از بهباشند میمی 152/0و  142/0یکسانی به ترتیب معادل 

ه میزان وجه عنوان نمایندداري نداشته باشد و بنابراین، استفاده از هر دو متغیر بهمتغیرها نسبت به دیگري تفاوت معنی
 باشد.پذیر میهاي نقدي آزاد شرکت) منطقی و توجیهجریانشرکت (نقد در دسترس 

 
 آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش .2جدول

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین شاهداتمتعداد  شرح
 219/0 -503/0 787/0 021/0 -002/0 966 کارایی مدیریت

 075/0 000/0 770/0 030/0 052/0 966 گذاريمخارج سرمایه
 021/0 000/0 071/0 000/0 010/0 966 گذاران نهادي اختصاصیسرمایه

 187/0 000/0 592/0 000/0 101/0 966 گذاران نهادي گذراسرمایه
 217/0 000/0 913/0 000/0 086/0 966 افق بلندمدتگذاران نهادي با سرمایه
 202/0 000/0 882/0 014/0 111/0 966 مدتگذاران نهادي با افق کوتاهسرمایه

 682/0 766/0 172/4 450/1 648/1 966 هاي رشدفرصت
 383/1 952/10 182/18 724/13 850/13 966 اندازه شرکت
 337/0 -506/0 460/1 155/0 187/0 966 رشد فروش

 496/0 247/0 672/2 791/0 911/0 966 هاداراییگردش 
 186/0 169/0 057/1 607/0 595/0 966 اهرم مالی
 131/0 -157/0 567/0 128/0 147/0 966 هابازده دارایی
 003/0 000/0 044/0 000/0 001/0 966 سودسهام

 001/0 000/0 008/0 000/0 000/0 966 مخارج تحقیق و توسعه
 068/0 003/0 305/0 038/0 630/0 966 وجه نقد

 152/0 -203/0 602/0 144/0 160/0 966 هاي نقدي آزادجریان
 142/0 -159/0 549/0 120/0 138/0 966 نقدي عملیاتی هايجریان

 : محاسبات پژوهشمأخذ
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 آمار استنباطی
لیمر و در صورت لزوم آزمون هاسمن  Fهاي تشخیصی ها، آزمونقبل از تخمین الگوهاي آزمون فرضیه

 داريمعنیدهنده سطح نشان هاهاي آنآزموننتایج اجراي  شد که براي تعیین نوع روش برآورد الگو انجام
 ند.ها هستالگوهاي آزمون فرضیه براي تمامیهاي تابلویی با اثرات ثابت روش داده نیز مؤیدو  000/0معادل 

 شده است.ارائه 3شده است که نتایج حاصل از آزمون این فرضیه در جدول استفاده 1اول پژوهش از مدل  براي آزمون فرضیه
گذاري مدل براي هر دو معیار افق سرمایه Fدهد که مقدار آماره نشان می 3شده در جدول نتایج ارائه

شده بیانگر باشد و ضریب تعیین تعدیلدار می، معنی%99گذاران نهادي از لحاظ آماري در سطح اطمینان سرمایه
 tداري آمارهشود. ازآنجاکه سطح معنیاز تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهاي توضیحی بیان می %32این است که 

ذاري گگذاران نهادي، تنها براي متغیر افق سرمایهگذاري سرمایهکننده افق سرمایهگیريمعیار اندازهاز بین هر دو 
دار معنی %90) و در سطح اطمینان 098/0) معادل (2015گذاران نهادي به روش فیچ و همکاران (بلندمدت سرمایه

گذاران هگذاري بلندمدت سرمایکه افق سرمایه توان گفتباشد و نیز با توجه به مثبت بودن ضریب این متغیر میمی
ه کداري بر کارایی مدیریت دارد. از طرف دیگر، با توجه به اینتأثیر مثبت و معنی %90نهادي در سطح اطمینان 

باشد ) می%5ها کمتر از (هاي رشد و نرخ بازده داراییي متغیرهاي اندازه شرکت، فرصتبرا tداري آماره سطح معنی
تأثیر  %95توان گفت هر یک از این متغیرها در سطح اطمینان با توجه به ضرایب مثبت این متغیرها نیز میو نیز 

)، حاکی از نبود خطاي 179/2واتسون به میزان ( -داري بر کارایی مدیریت دارند. همچنین، آمار دوربینمثبت و معنی
 باشد.خودهمبستگی در الگوهاي برازش شده براي فرضیه اول پژوهش می

 
 نتایج آزمون فرضیه اول .3جدول 

 علامت اختصاري
گذاري نهادي مبتنی بر فیچ و افق سرمایه

 )2015همکاران (
 )1998( یبوشگذار نهادي مبتنی بر افق سرمایه

 (گذرا و اختصاصی)
 احتمال آماره ضریب احتمال آماره ضریب

 126/0 -532/1 -048/0 616/0 -502/0 -024/0 مدتنهادي با افق کوتاه
 236/0 186/1 114/0 098/0 659/1 084/0 نهادي با افق بلندمدت

 004/0 913/2 508/0 003/0 956/2 517/0 اندازه شرکت
 002/0 -102/3 -019/0 002/0 -163/3 -020/0 توان دوم اندازه شرکت

 005/0 847/2 041/0 004/0 897/2 042/0 هاي رشدفرصت
 014/0 453/2 262/0 017/0 402/2 257/0 هانرخ بازده دارایی

 827/0 219/0 014/0 815/0 235/0 015/0 اهرم مالی
 460/0 739/0 384/9 380/0 879/0 167/11 مخارج تحقیق و توسعه

 493/0 685/0 493/4 438/0 888/0 087/5 سودسهام
 198/0 289/1 075/0 262/0 122/1 065/0 هاي نقدي آزادجریان

 852/00 -186/0 -004/0 892/0 -135/0 -003/0 رشد فروش
 005/0 -794/2 -441/3 005/0 -822/2 -480/3 ضریب ثابت

 422/0 ضریب تعیین 422/0 ضریب تعیین
 318/0 شدهضریب تعیین تعدیل 317/0 شدهضریب تعیین تعدیل

 000/0 (F)آماره  000/0 (F)آماره 
 034/4 (F)احتمال آماره  029/4 (F)احتمال آماره 

 179/2 واتسون -دوربین 175/2 واتسون -دوربین
 : محاسبات پژوهشمأخذ
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در جدول  صل از آزمون این فرضیهه نتایج حاشده است کاستفاده 2دوم از مدل  براي آزمون فرضیه
 گذاريسرمایهگذاران نهادي با افق سرمایه تأثیر نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم در مورداست (شده ارائه 4

در زیر نتایج  4نقدي آزاد بالاتر، در جدول هايجریانداراي  هايگذاري شرکتسرمایهبر مخارج  مدتکوتاه
 گذاري بلندمدت و در داخل پرانتز ارائهگذاران نهادي با افق سرمایهحاصل از آزمون فرضیه دوم براي سرمایه

 شده است).
گذاري مدل براي هر دو معیار افق سرمایه F هد که مقدار آمارهدنشان می 4شده در جدول نتایج ارائه

شده باشد و ضریب تعیین تعدیلمی دارمعنی، %99گذاران نهادي ازلحاظ آماري در سطح اطمینان سرمایه
ح شود. ازآنجاکه سطاز تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهاي توضیحی بیان می %46بیانگر این است که 

گذاران نهادي، براي گذاري سرمایهافق سرمایه کنندهگیرياندازهاز بین هر دو معیار  tاره آم داريمعنی
گذاران نهادي و توان دوم این متغیر که براي بررسی رابطه گذاري بلندمدت سرمایهمتغیرهاي افق سرمایه

ی روش مبتن است درشده گذاران نهادي به مدل اضافهگذاري بلندمدت سرمایهغیرخطی متغیر افق سرمایه
باشد و نیز با دار میمعنی %90) و در سطح اطمینان 064/0و 088/0به ترتیب معادل ( )1998( بوشی بر

ان نهادي گذارگذاري بلندمدت سرمایهتوان گفت که افق سرمایهمثبت بودن ضریب این متغیرها می توجه به
دارد. از  هاشرکتگذاري مخارج سرمایه و بر تصمیمات داريمعنیتأثیر مثبت و  %90در سطح اطمینان 
هاي نقدي عملیاتی شرکت که نماینده میزان وجه ي متغیر جریانبرا tآماره داريمعنیطرف دیگر، سطح 

اري گذافق سرمایه کنندهگیرياندازهباشد، در هر دو معیار گذاري مینقد در دسترس شرکت براي سرمایه
 دارمعنیباشد که نشانگر تأثیر مثبت و تر و نیز داراي ضریب مثبت می) کم%5گذاران نهادي، از (سرمایه

باشد و هنگام در نظر گرفتن ترکیب تعاملی این متغیر گذاري میو مخارج سرمایه بر تصمیماتاین متغیر 
دار یگذاران نهادي، اگرچه تأثیر این متغیر ترکیبی و تعاملی معنگذاري بلندمدت سرمایهبا متغیر افق سرمایه

 گذاران نهادي با افقنیست لیکن منفی بودن ضریب این متغیر ترکیبی حاکی از آن است که سرمایه
آزاد) ( یاتیعملهاي نقدي هاي داراي جریانگذاري را در شرکتگذاري بلندمدت، مخارج سرمایهسرمایه

که نماینده میزان ي متغیر اهرم مالی برا t آماره داريمعنیسطح  دهند. همچنین،بیشتر، کاهش می
گذاري کننده افق سرمایهگیريباشد، در هر دو معیار اندازهها میهاي تأمین مالی شرکتمحدودیت

دار این یباشد که نشانگر تأثیر منفی و معن) کمتر و نیز داراي ضریب منفی می%5از ( گذاران نهادي،سرمایه
آماره  اريدمعنیبین دیگر متغیرهاي کنترلی، سطح  باشد. ازگذاري میو مخارج سرمایه تصمیمات متغیر بر

t ها در هر دو معیار کل داراییها و متغیر نسبت وجه نقد بهبراي متغیرهاي اندازه شرکت، گردش دارایی
باشد که با توجه به منفی بودن ) کمتر می%5گذاران نهادي، از (گذاري سرمایهافق سرمایه کنندهگیرياندازه

کل ها و نسبت جریان نقدي بهندازه شرکت و مثبت بودن ضرایب متغیرهاي گردش داراییضریب متغیر ا
 داريعنیمگذاري شرکت تأثیر منفی و توان گفت که اندازه شرکت بر تصمیمات و مخارج سرمایهها میدارایی

گذاري سرمایهها بر تصمیمات کل داراییها و نسبت وجه نقد بهدارد و هر یک از متغیرهاي گردش دارایی
) حاکی از نبود 257/2واتسون به میزان ( -آمار دوربین ،دارند. همچنین داريمعنیتأثیر مثبت و  هاشرکت

 باشد.خطاي خودهمبستگی در الگوهاي برازش شده براي فرضیه دوم پژوهش می
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 نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش .4جدول 

 علامت اختصاري

گذاري نهادي مبتنی بر فیچ و افق سرمایه
 )2015همکاران (

 )1998( یبوشگذار نهادي مبتنی بر افق سرمایه
 (گذرا و اختصاصی)

 احتمال آماره ضریب احتمال آماره ضریب

 گذاري سال قبلمخارج سرمایه
161/0 

)161/0( 
542/3 

000/0 
)004/0( 

161/0 
)162/0( 

539/3 
000/0 

)000/0( 

 بلندمدت نهاديافق 
003/0 

)002/0-( 
055/0 

956/0 
)979/0( 

624/0- 
)664/0-( 

076/1- 
088/0 

)059/0( 

 توان دوم افق بلندمدت نهادي
035/0 

)037/0( 
417/0 

677/0 
)661/0( 

903/9 
)938/9( 

852/1 
064/0 

)064/0( 

 مدت نهاديافق کوتاه
029/0 

)033/0( 
547/1 

122/0 
)118/0( 

004/0 
)005/0( 

410/0 
682/0 

)715/0( 

 جریان نقدي عملیاتی
138/0 

)140/0( 
160/7 

000/0 
)000/0( 

140/0 
)138/0( 

334/7 
000/0 

)000/0( 
جریان نقدي عملیاتی*افق 

 ي) نهادمدتکوتاهبلندمدت (
019/0- 

)030/0-( 
191/0- 

849/0 
)723/0( 

271/0- 
)005/0-( 

386/0- 
699/0 

)941/0( 

 هاي رشدفرصت
006/0 

)005/0( 
269/1 

205/0 
)213/0( 

005/0 
)005/0( 

155/1 
248/0 

)260/0( 

 اندازه شرکت
023/0- 

)022/0-( 
407/4- 

000/0 
)000/0( 

022/0- 
)022/0-( 

427/4- 
000/0 

)000/0( 

 رشد فروش
021/0 

)021/0( 
269/2 

024/0 
)022/0( 

021/0 
)021/0( 

314/2 
021/0 

)020/0( 

 اهرم مالی
061/0- 

)060/0-( 
319/3- 

001/0 
)001/0( 

062/0- 
)061/0-( 

359/3- 
001/0 

)001/0( 

 وجه نقد
238/0 

)238/0( 
240/6 

000/0 
)000/0( 

241/0 
)241/0( 

304/6 
000/0 

)000/0( 

 ضریب ثابت
325/0 

)322/0( 
315/4 

000/0 
)000/0( 

332/0 
)332/0( 

413/4 
000/0 

)000/0( 

 ضریب تعیین
530/0 

)539/0( 
 ضریب تعیین

539/0 
)539/0( 

 شدهضریب تعیین تعدیل
455/0 

)455/0( 
 شدهضریب تعیین تعدیل

456/0 
)456/0( 

 Fآماره
451/6 

)452/6( 
 Fآماره

461/6 
)459/6( 

 Fاحتمال (آماره) 
000/0 

)000/0( 
 Fاحتمال (آماره) 

000/0 
)000/0( 

 واتسون -دوربین
254/2 

)255/2( 
 واتسون -دوربین

257/2 
)257/2( 

 محاسبات پژوهش: مأخذ
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شده است که نتایج حاصل از آزمون این فرضیه در استفاده 3از مدلبراي آزمون فرضیه سوم پژوهش 
نهادي با افق  گذارانتأثیر سرمایهنتایج حاصل از آزمون فرضیه سوم در مورد است (شده ارائه 5جدول 
داراي محدودیت در تأمین منابع مالی، در  هايگذاري شرکتسرمایهبر مخارج  مدتگذاري کوتاهسرمایه
دت گذاري بلندمگذاران نهادي با افق سرمایهدر زیر نتایج حاصل از آزمون فرضیه سوم براي سرمایه 5جدول 

 .)شده استو در داخل پرانتز ارائه
گذاري مدل براي هر دو معیار افق سرمایه Fدهد که مقدار آماره نشان می 5شده در جدول نتایج ارائه

شده باشد و ضریب تعیین تعدیلمی دار، معنی%99ظ آماري در سطح اطمینان لحا گذاران نهادي ازسرمایه
ح شود. ازآنجاکه سطاز تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهاي توضیحی بیان می %42بیانگر این است که 

گذاران نهادي، تنها براي گذاري سرمایهیهافق سرما کنندهگیرياندازهاز بین هر دو معیار  tآماره  داريمعنی
) 009/0معادل ( )1998( بوشی گذاران نهادي درروش مبتنی برگذاري بلندمدت سرمایهمتغیر افق سرمایه

گذاري این متغیر بر تصمیمات و مخارج سرمایه دارمعنیباشد که حاکی از اثرگذاري ) کمتر می%5و از (
ر جهت طورکلی داین متغیر نیز نشانگر آن است که این اثرگذاري بهباشد و منفی بودن ضریب شرکت می
ي متغیر اهرم مالی که نماینده میزان برا t آماره داريمعنیباشد. از طرف دیگر، سطح منفی می
گذاري افق سرمایه کنندهگیرياندازهباشد، در هر دو معیار ها میهاي تأمین مالی شرکتمحدودیت

 داریمعنباشد که نشانگر تأثیر منفی و ) کمتر و نیز داراي ضریب منفی می0,05ي، از (گذاران نهادسرمایه
هنگام در نظر گرفتن ترکیب تعاملی این متغیر  باشد ومیگذاري سرمایهو مخارج این متغیر بر تصمیمات 

مبتنی بر  معیاردر  t آماره داريمعنیگذاران نهادي، سطح گذاري بلندمدت سرمایهبا متغیر افق سرمایه
ذاران گگذاري بلندمدت سرمایهافق سرمایه دارمعنی) کمتر است که نشانگر اثرگذاري %5)، از (1998( یبوش

باشد و هاي تأمین مالی میهاي مواجه با محدودیتگذاري در شرکتنهادي بر تصمیمات و مخارج سرمایه
هادي با گذاران ناست که سرمایه دهنده آنننشاباشد که می ضریب این متغیر ترکیبی تعاملی نیز مثبت

داراي محدودیت در تأمین منابع  هايگذاري شرکتسرمایهگذاري بلندمدت، تصمیمات و مخارج افق سرمایه
 داريعنیمدهند. از بین دیگر متغیرهاي کنترلی، سطح داري تحت تأثیر قرار میطور مثبت و معنیمالی را به

ها در هر دو کل دارایی ها و متغیر نسبت وجه نقد بهندازه شرکت، گردش داراییبراي متغیرهاي ا tآماره 
باشد که با توجه به منفی ) کمتر می%5گذاران نهادي، از (گذاري سرمایهکننده افق سرمایهگیريمعیار اندازه

 دي بهان نقها و نسبت جریبودن ضریب متغیر اندازه شرکت و مثبت بودن ضرایب متغیرهاي گردش دارایی

گذاري شرکت تأثیر منفی و سرمایه و مخارج توان گفت که اندازه شرکت بر تصمیماتها میکل دارایی
ها بر تصمیمات کل داراییها و نسبت وجه نقد بهدارد و هریک از متغیرهاي گردش دارایی داريمعنی

) 236/2واتسون به میزان ( -وربیند هآمار ،دارند. همچنین داريمثبت و معنی گذاري شرکت تأثیرسرمایه
 باشد.سوم پژوهش می حاکی از نبود خطاي خودهمبستگی در الگوهاي برازش شده براي فرضیه
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 نتایج آزمون فرضیه سوم پژوهش .5جدول

 علامت اختصاري

گذاري نهادي مبتنی بر فیچ و افق سرمایه
 )2015همکاران (

 )1998( یبوشگذار نهادي مبتنی بر افق سرمایه
 (گذرا و اختصاصی)

 احتمال آماره ضریب احتمال آماره ضریب

 گذاري سال قبلمخارج سرمایه
153/0 

)153/0( 
253/3 

001/0 
)001/0( 

148/0 
)153/0( 

149/3 
002/0 

)001/0( 

 112/0 افق بلندمدت نهادي
)001/0-( 

398/1 
163/0 

)988/0( 
252/1- 

)579/0-( 
631/2- 

009/0 
)113/0( 

 051/0 ينهادتوان دوم افق بلندمدت 
)047/0( 

588/0 
557/0 

)586/0( 
537/8 

)468/8( 
547/1 

122/0 
)110/0( 

 025/0 مدت نهاديافق کوتاه
)031/0-( 

283/1 
200/0 

)586/0( 
002/0 

)055/0-( 
143/0 

886/0 
)126/0( 

 جریان نقدي عملیاتی
047/0- 

)068/0-( 
387/2- 

017/0 
)001/0( 

070/0- 
)069/0-( 

588/3- 
000/0 

)001/0( 

جریان نقدي عملیاتی*افق 
 ي) نهادمدتکوتاهبلندمدت (

199/0- 
)090/0( 

021/2- 
044/0 

)306/0( 
132/1 

)094/0( 
225/2 

026/0 
)086/0( 

 004/0 هاي رشدفرصت
)005/0( 

864/0 
388/0 

)301/0( 
005/0 

)004/0( 
089/1 

276/0 
)409/0( 

 اندازه شرکت
026/0- 

)028/0-( 
988/4- 

000/0 
)000/0( 

028/0- 
)027/0-( 

325/5- 
000/0 

)000/0( 

 رشد فروش
026/0 

)028/0( 
798/2 

005/0 
)003/0( 

028/0 
)029/0( 

970/2 
003/0 

)002/0( 

 اهرم مالی
187/0 

)191/0( 
818/4 

000/0 
)000/0( 

195/0 
)197/0( 

001/5 
000/0 

)001/0( 

 وجه نقد
390/0 

)422/0( 
009/5 

000/0 
)000/0( 

426/0 
)418/0( 

545/5 
000/0 

)000/0( 

 ضریب تعیین
508/0 

)506/0( 
 ضریب تعیین

508/0 
)507/0( 

 شدهضریب تعیین تعدیل
420/0 

)418/0( 
 شدهضریب تعیین تعدیل

420/0 
)419/0( 

 F آماره
749/5 

)707/5( 
 Fآماره 

753/5 
)726/5( 

 F (آماره) احتمال
000/0 

)000/0( 
 F(آماره)  احتمال

000/0 
)000/0( 

 واتسون -دوربین
233/2 

)225/2( 
 واتسون -دوربین

236/2 
)230/2( 

 : محاسبات پژوهشمأخذ
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 و بحث گیرينتیجه

گذاران نهادي بر کارایی گذاري سرمایههاي سرمایههدف پژوهش حاضر، بررسی چگونگی اثرگذاري افق
ي پژوهش از دو معیار مبتنی هافرضیهبراي بررسی  .باشدمی هاشرکتگذاري مدیریت و تصمیمات سرمایه

گذاران گذاري سرمایهگیري افق سرمایه) براي اندازه2015( و همکاران فیچ) و مبتنی بر 1998( یبوشبر 
گذاري افق سرمایهنهادي استفاده گردید که نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش حاکی از آن است که تنها متغیر 

، تأثیر مثبت و %90) در سطح اطمینان 1998در معیار مبتنی بر بوشی ( ران نهاديگذاسرمایه بلندمدت
مدت هرچند در همین گذاري کوتاهگذاران نهادي با افق سرمایهبر کارایی مدیریت دارد و سرمایه داريمعنی
اثرگذاري  کن ایناي بر کارایی مدیریت دارند لیمنفی گذاران نهادي تأثیرافق سرمایه کنندهگیرياندازهروش 
، مطابقت و )2018و همکاران( هاي بغداديکه این نتایج با مبانی نظري مربوط و یافته باشدنمی دارمعنی

فق ا کنندهگیرياندازهاز بین هر دو معیار  دوم نیز حاکی از آن است که نتایج آزمون فرضیهخوانی دارد. هم
گذاران نهادي و توان گذاري بلندمدت سرمایهگذاران نهادي، متغیرهاي افق سرمایهگذاري سرمایهسرمایه

بر  داريمعنیتأثیر مثبت و  %90) در سطح اطمینان 1998روش مبتنی بر بوشی ( دوم این متغیر، در
دوم این متغیر افق توان  داريمعنیو بالاتر بودن سطح  رنددا هاگذاري شرکتتصمیمات سرمایه

ذاري گگذاران نهادي نیز حاکی از آن است که اثرگذاري متغیر افق سرمایهگذاري بلندمدت سرمایهسرمایه
دوم این  باشد. ازآنجاکه در آزمون فرضیهصورت غیرخطی میگذاران نهادي بیشتر بهبلندمدت سرمایه

تعدیلی و نماینده میزان وجه نقد در دسترس  عنوان متغیرهاي نقدي عملیاتی بهپژوهش از متغیر جریان
گذاري استفاده شد. نتایج آزمون فرضیه دوم نیز نشان داد که نقدي آزاد) براي سرمایه هايجریانشرکت (

گذاري دارد بدین معنی که هرچه وجه بر تصمیمات و مخارج سرمایه داريمعنیاین متغیر تأثیر مثبت و 
گذاري بیشتري وجود امکان اتخاذ تصمیمات و انجام مخارج سرمایه ،نقد در دسترس شرکت بیشتر باشد

گذاري گذاران نهادي با افق سرمایهکه مطابق مبانی نظري انتظار بر این بود که سرمایهدارد. با توجه به این
؛ نقدي آزاد را محدود کنند هايجریانهاي داراي گذاري در شرکتبلندمدت، تصمیمات و مخارج سرمایه

گذاري ابراین، هنگام در نظر گرفتن ترکیب تعاملی متغیر جریان نقدي عملیاتی با متغیر افق سرمایهبن
نیست  اردمعنیگذاران نهادي، نتایج نشان داد اگرچه تأثیر این متغیر ترکیبی و تعاملی بلندمدت سرمایه

گذاري نهادي با افق سرمایهگذاران لیکن منفی بودن ضریب این متغیر ترکیبی حاکی از آن است که سرمایه
 ازینهاي نقدي عملیاتی مازاد بر هاي داراي جریانگذاري را در شرکتبلندمدت، تصمیمات و مخارج سرمایه

 و آلروز هايدهند. این نتایج با مبانی نظري مربوط و نیز با یافتهنقدي آزاد بالا)، کاهش می هايجریان(
از بین هر دو معیار نتایج آزمون فرضیه سوم نیز نشان داد که د. مطابقت و سازگاري دار) 2018(همکاران 

گذاري بلندمدت نهادي، تنها متغیر افق سرمایه گذارانگذاري سرمایهسرمایهافق  کنندهگیرياندازه
گذاري بر تصمیمات و مخارج سرمایه داريمعنی)، تأثیر منفی و 1998گذاران نهادي مبتنی بر بوشی (سرمایه
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گذاران نهادي، متغیر اهرم مالی که گذاري سرمایهافق سرمایه کنندهگیرياندازهکن در هر دو معیار دارد لی
ج بر تصمیمات و مخار داريمعنیباشد، تأثیر منفی و ها میهاي تأمین مالی شرکتنماینده میزان محدودیت

هاي تأمین مالی بیشتري دارند میزان هایی که محدودیتگذاري دارد بدین معنی که در شرکتسرمایه
تر است و هنگام در نظر گرفتن ترکیب تعاملی این متغیر با متغیر افق گذاري پایینمخارج سرمایه

)، متغیر 1998بوشی ( در معیار مبتنی برگذاران نهادي، نتایج حاکی از آن است که گذاري سرمایهسرمایه
ه هاي مواجگذاري در شرکتگذاران نهادي بر تصمیمات و مخارج سرمایهگذاري بلندمدت سرمایهافق سرمایه

هایی که محدودیت دارد بدین معنی که در شرکت داريمعنیو  تأثیر مثبتهاي تأمین مالی با محدودیت
قایسه گذاري بلندمدت در مگذاران نهادي با افق سرمایهیت بالاي سرمایهتأمین مالی بالایی دارند نسبت مالک

مالی شرکت اقدام به افزایش تصمیمات و مخارج  هاي تأمینمحدودیتمدت خود، با رفع با همتایان کوتاه
و  آلروز هايبنابراین، این نتایج با مبانی نظري مربوط و یافته؛ کنندگذاري شرکت میسرمایه

 ) نیز مطابقت و سازگاري دارند.2018(همکاران
 شودبا توجه به نتایج پژوهش حاضر، به مقررات گذاران بازار بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد می

ن توسعه بیشتر ای ،گذاران در بازار سرمایه و درنتیجهسرمایه گذاريو سرمایه براي افزایش سطح مشارکت
 گذاريسرمایه گذاران نهادي با افقگذاري سرمایهبازار، زمینه رشد و افزایش سطح مشارکت و سرمایه

شود چنانچه به دنبال بازده گذاران نیز پیشنهاد میفراهم نمایند و به سرمایه ازپیشبیش بلندمدت را
گذاري هایی سرمایهبازار بورس هستند در شرکت مدت قیمت سهام درمدت و استفاده از نوسانات کوتاهکوتاه

ه ها بیشتر است و اگر بمدت در آنگذاري کوتاهگذاران نهادي با افق سرمایهکنند که میزان مالکیت سرمایه
 گذاري کنند کههاي سرمایهدنبال بازده بلندمدت سهام یا راهبرد خرید و نگهداري سهام هستند در شرکت

که ها بیشتر است. با توجه به اینگذاري بلندمدت در آنگذاران نهادي با افق سرمایهمیزان مالکیت سرمایه
گذاران نهادي و نیز گذاري سرمایههاي سرمایهگیري متغیرهاي کارایی مدیریت و افقبراي اندازه

هاي وشگذاران نهادي محلی و خارجی، منفعل و فعال و... رها از قبیل سرمایههاي مختلف آنبنديطبقه
گیري این متغیرها، براي هاي اندازههاي آتی از دیگر روششود در پژوهشمتفاوتی وجود دارد پیشنهاد می

گذاران نهادي بر کارایی مدیریت، تصمیمات و مخارج گذاري سرمایهبررسی نحوه اثرگذاري افق سرمایه
ه هاي تأمین مالی و میزان وجحدودیتگذاري و نیز با در نظر گرفتن نقش متغیرهاي تعدیلی مانند مسرمایه

هاي هاي آتی، تأثیر افقشود در پژوهشپیشنهاد می ،نقد در دسترس شرکت استفاده شود. همچنین
گذاران نهادي نیز موردبررسی قرار گذاران نهادي بر دیگر پیامدهاي حضور سرمایهگذاري سرمایهسرمایه
 گیرد.

ترین دستیابی به اهداف پژوهش وجود دارد. عمدههاي براي در انجام هر پژوهش، محدودیت
هاي استخراج از شرکتهاي قابلهاي موجود در این پژوهش، محدود بودن میزان اطلاعات و دادهمحدودیت
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 سرمایهتر در مورد بازار تر و دقیقهاي جامعموجود در بورس اوراق تهران بود که امکان انجام پژوهش
 دستیابیهاي عضو جامعه آماري به دلیل قابلبرخی از شرکت و اطلاعاتسازد میغیرممکن  ایران را

 تري بهنبودن از نمونه پژوهش حذف گردید که در صورت نبود این مشکل، ممکن بود نتایج دقیق
 دست آید. 
 

 یملاحظات اخلاق
 ندارد. یمال ی: مقاله حامیمال یحام

 اند.مقاله مشارکت داشته يسازدر آماده سندگانی: تمام نوسندگانینو مشارکت
 وجود ندارد. یتعارض منافع گونهیچمقاله ه نیدر ا سندگانیمنافع: بنا بر اظهار نو تعارض

 است.شده تیرعا تیرایحق کپ سندگانی: طبق تعهد نوتیرایکپ تعهد
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