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چكيده
ن نهادي ا سهامدار.شوندبندي ميمدت و بلندمدت دستهسهامداران نهادي به دو گروه كوتاه

توانند موجب ايجاد عايدات جاري ميكوتاه مدت به دليل تمركز افراطي و بيش از اندازه بر

د براي بهتر ينده درآمامديريت سود فزبه منظور اجراي ا همحركهاي مختلف براي مديران شركت

ن نهادي بلندمدت داراي افق بلندمدت ا سهامدار،در مقابل. نشان دادن وضعيت جاري گردند

و به همين دليل، به ارزش ذاتي سهام در مقابل عايدات جاري توجه دارند، گذاري هستند وسرمايه

.شوندينده درآمد توسط مديران ميامديريت سود فزمانع اجراي 

 نقش هر دو گروه سهامداران نهادي در برابر مورده شواهدي در ئ هدف اين پژوهش ارا

گستردةاين پژوهش در . ينده درآمد شركتها در بورس اوراق بهادار تهران استامديريت سود فز

هاي پژوهش به كمك تجزيه و تحليل بررسي فرضيه. است توصيفي پس رويدادي هايپژوهش

هاي سري زماني و مقطعي و با  از طريق تركيب دادهيهاي تابلويرگرسيون و با استفاده از داده

انجام ) شركت- سال825جمعاً (1382-1386 شركت در دوره زماني 165استفاده از اطلاعات 

دهد سهامداران نهادي  كه نشان مياستنتايج اين پژوهش مطابق با انتظارات اوليه . شده است

.و اداري، دانشگاه مازندران، ايراناستاديار حسابداري، دانشكده علوم اقتصادي ∗
دانشيار حسابداري، دانشكده علوم اقتصادي و اداري، دانشگاه مازندران، ايران∗∗
كارشناس ارشد حسابداري، دانشگاه مازندران، ايران∗∗∗

)Email: kashan9@umz.ac.ir(محمد كاشاني پور : نويسنده مسئول مقاله

www.SID.ir
www.SID.ir


 ...مدت و بلندمدت وبين سهامداران نهادي كوتاهرابطه بررسي / 8

ثيري منفي و معنادار بر مديريت أهادي بلندمدت تثيري مثبت و معنادار و سهامداران نأكوتاه مدت ت

.سود فزآينده درآمد شركتها دارند

مدت و بلندمدت، اقلام تعهدي اختياري، مديريت سود، ن نهادي كوتاهاسهامدار:هاي كليديواژه

..حاكميت شركتي

مقدمهمقدمه
داران منافع بالقوه بين سهامهاي سهامي، تضادشركتمديريت در جداشدن مالكيت وبا 

يكي .  بيان مي شود»1مشكل نمايندگي«و مديران ايجاد شد كه اين تضاد منافع تحت عنوان

از نتايج مشكل نمايندگي اين است كه بين مديران و سهامداران شركت عدم تقارن 

.مشاهده كنند پيوسته فعاليتهاي مديران را توانند اعمال ونمي و سهامداران  هست2اطلاعاتي

.شود مي4 و خطر اخلاقي3ن اطلاعاتي باعث ايجاد دو مشكل انتخاب نامطلوباين عدم تقار

توجهي به مديران در تعيين سود در از سويي حسابداري تعهدي، حق انتخاب قابل

واقع تحت اين نوع از سيستم حسابداري، مديران در. كندهاي زماني متفاوت اعطا ميدوره

مخارج هاي تبليغات وجمله هزينهم هزينه اززمان تشخيص برخي اقلاكنترل چشمگيري بر

هاي متفاوتي  باگزينهيري تعهدچنين مديران در سيستم حسابداهمتوسعه دارندوپژوهش

 ازجمله تشخيص سريعتر درآمد از؛رو هستندهمورد زمان تشخيص درآمدها نيز روبدر

مديريت «ساده به عنوان اين گونه عملكرد از سوي مديران در عبارتي . هاي نسيهطريق فروش

همكاران، مديريت سود را نوعي دستكاري مصنوعي سود و6دي جورج. شود ياد مي»5سود

براي بعضي تصميمات خاص وبه سطح مورد انتظار سودبه منظور دسترسي توسط مديريت 

واقع انگيزه اصلي به نظر ايشان در. كنند منافع شخصي مديران تعريف مييا تامين اهداف و

.)1387مشايخي (واحد تجاري است مديريت سود، مديريت ديدگاه سرمايه گذاران در

كاهش عدم تقارن له نمايندگي وئاي موجود به منظور تخفيف مسهساختاريكي از 

كارهاي حاكميت وساز.  است7مديران، نظام حاكميت شركتياطلاعاتي بين سهامداران و

هاي داخلي، كميته س مستقل شركت، كنترلز قبيل حسابرشركتي مختلفي وجود دارد ا
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 نهادي  نقش سهامداران.ظف و سهامدارن نهاديومحسابرسي، نظارت قانوني، مديران غير

ر بوده هاي اخياي سالها موضوع اغلب بحثهشركتها در در حاكميت شركتي و حضور آن

8 مدت ديدگاه سهامداران نهادي كوتاه،هستهاي مختلفي اين زمينه، ديدگاهدر. است

 عايدات جاري خود باعث افزايشكند كه سهامداران نهادي به منظور دراين مورد بحث مي

شوند و ديدگاه سهامداران يريت سود ميمداجراي ايجاد انگيزه براي مديران در راستاي 

مكمل حاكميت ساختار كند كه سهامداران نهادي به عنوان  فرض مي9مدتنهادي بلند

پژوهش در اين ).10،2003كو(شوندهاي مديريت سود مييزهب كاهش انگشركتي موج

د شركتها مدت و بلندمدت و مديريت سود فزاينده درآمرابطه بين سهامداران نهادي كوتاه

 انواع مختلف شود كه آيا و به بررسي اين موضوع پرداخته ميگيردمورد بررسي قرار مي

.ير متفاوتي داشته باشند يا خيرتوانند بر مديريت سود تأثسهامداران نهادي مي

ادبيات پژوهش
مديريت سود و حاكميت شركتي

تأثير حسابداربرآوردهايوروشهاازبنگاه اقتصادي متاثرو خالص محاسبه سود

هاي شيوهاستفاده آورد تا بابراي مديران فراهم مياين امر فرصتي راوپذيرد مي

يت سود را مدير) 1994(بيتي.كنندمديريت حسابداري گزارش شده را ، سودگوناگون

رساندن به منظور عايت اصول پذيرفته شده حسابداري،گيري آگاهانه با رفرايند تصميم

از نظر ملفورد و كاميسكي. سود گزارش شده به سطح مورد نظر، تعريف كرده است

ور ايجاد مديريت سود يك دستكاري آگاهانه و فعال در نتايج حسابداري به منظ) 1996(

 11اسكات). 2005المون،س(باشدتغيير در نشان دادن وضعيت تجاري واحد اقتصادي مي

 دستيابي به برخي اي حسابداري به منظورهسياستبه عنوان انتخاب را مديريت سود)1997(

 به مداخله مديريت سود) 2001( از نظر وايلد و همكاران .اهداف خاص تعريف كرده است

 كه غالباً در راستاي اهداف دلخواه گردد اطلاق ميدر فرايند تعيين سودعمومي مديريت 

موضوع حاكميت شركتي به لزوم نظارت بر مديريت شركت و به تفكيك . استمديريت 
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نفعان گذاران و ذيواحد اقتصادي از مالكيت آن و در نهايت حفظ حقوق سرمايه

راستي و امانتداري رهنگ پاسخگويي،نظام حاكميت شركتي با تكيه بر تقويت ف.پردازدمي

طلبانه و و ارتقاي شفافيت اطلاعاتي موجب محدود شدن رفتار فرصتمديراندر

 باعث بهبود كيفيت و ويژگي قابل اعتماد بودن ، بنابراين.شودسودجويانه مديران مي

 حاكميت ساختار انواع ااين نظارت بر فعاليت مديران ب.گزارشگري مالي خواهد شد

 سهامداران ويژهتواند توسط سهامداران و ب اين نظارت مي، به عبارت ديگراست؛كتي شر

گذاران بزرگ نظير  سهامداران نهادي، سرمايه12 مطابق با تعريف بوشي.نهادي انجام شود

از ديدگاه نظري، . هستندها و صندوقگذاريي سرمايهاشركته، هي بيماهشركتبانكها، 

از يك ديدگاه، . ر حاكميت شركتي بسيار پيچيده استجايگاه سهامداران نهادي د

كنند مي را باز نمايي سهامداران نهادي يكي از ساز و كارهاي حاكميت شركتي نيرومند

مديريت توانند بر زيرا آنان هم مي؛مديريت شركت نظارت داشته باشندتوانند بركه مي

.  گروه سهامداران را همسو كنندتوانند منافع نفوذي چشمگير داشته باشند و هم مي،شركت

 مانند ؛ منفي هم داشته باشدتأثيراتتواند با وجود اين، مالكيت سهامداران نهادي مي

دسترسي به اطلاعات محرمانه كه عدم تقارن اطلاعاتي را بين آنان و سهامداران كوچكتر 

به واسطه توانند تضادهاي نمايندگي را چنين ميسهامداران نهادي هم. كندايجاد مي

عمده، كه مشكلات برخاسته از جدايي مالكيت و ) يا مالكي(وجودشان در مقام كارگمار 

توانند مشكلات كارگزاري سهامداران نهادي مي. تر كننددهد، وخيمكنترل را كاهش مي

را به دليل توانايي برخورداري از مزيت صرفه اقتصادي مقياس و تنوع بخشي، حل و فصل 

رسد كه سهامداران نهادي در مقام سهامدار باعث جدايي مالكيت و ظر مي لذا به نكنند؛

ها و متمركز كردن مالكيت،  در شركت آنانرگيري فزايندهشوند در حالي كه دكنترل مي

.)2003سالمون (دهدراهي براي نظارت بر مديريت شركت به دست مي

 بـه نظـر     .هـست تي   متفـاو  نظريـات در خصوص نقش سـهامداران نهـادي        دليل  به همين   

 آنها كنتـرل شـركت را  .گذارندسهامداران نهادي مالك نيستند، بلكه سرمايه    ) 1976(دراكر  

 در نفعـان ذيگـذاري پـول  سـرمايه  وظيفـة آنهـا   .خواهند بلكه امين اعضاي خود هـستند    نمي
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 اگر از مديريت شركت ناراضـي       ؛ا كاري به مديريت ندارند    هآن. ست ا اهسودآورترين فرصت 

ــد مــي) 1995(ديگــر هــاتنســو از . فروشــند، سهامــشان را در آن شــركت مــيباشــند گوي

 و ،بـدون احـساس مـسئوليت اعمـال قـدرت       . سهامداران نهادي مالكان هميشه غايب هـستند      

بـا  . كننـد مـي اقـدام   اشركتهبدون درك تعهدات متقابل خود به عنوان مالك به خريد سهام            

رنـد كـه مـديران را تعيـين كننـد و وظيفـة اخلاقـي                اين حال به عنوان سهامدار اين حق را دا        

دو ) 1994(چرخـام  .  به نفع سهامداران، مديريت شونداشركتهآنهاست كه مطمئن شوند كه   

اين دو .  ناميده است»ب« و »الف «كند كه آنها را نوع  نوع سهامدار نهادي فعال را معرفي مي      

. نها قـرار دارنـد    ممكن براي سـازما   هاي  گذاريگذاري در دو انتهاي طيف سرمايه     نوع سرمايه 

مـدت و پرتفـوي محـدود بـه چنـد شـركت        به عملكرد بلنـد   »الف«گذاري نوع   مدير سرمايه 

مدت و پرتفوي نسبتاً بزرگي  به عملكرد كوتاه»ب«متمايل است و مدير سرمايه گذاري نوع        

 ويــشني  بــسياري از نويــسندگان از جملــه شــليفر و.)1386حــسيني (از شــركتها تأكيــد دارد

) 2002(و نوئـه    ) 1998(، مـائوگ    ) 1993(، هـودارت  )1993(، آدماتي و همكاران   )1986(

اعتقاد دارند كه شمول سهامداران نهادي عمده در فعاليتهاي كنترلي و نظـارتي بطـور بـالقوه        

بـه طـور كلـي در خـصوص         ). 2008(ژيـائو شـود دن مسئله نمايندگي مي   كرموجب محدود   

ثير آن بر مديريت سود شركتها دو ديدگاه        أدر حاكميت شركتي و ت    نقش سهامداران نهادي    

.شودامه توضيح داده مي كه در ادهست

مدت و مديريت سودسهامداران نهادي كوتاه
گذاران موقتي هستند كه عمـدتاً در تعيـين قيمـت    مدت، سرمايهسهامداران نهادي كوتاه  

 ارزيـابي  .)1998، پورتر 1998بوشي  (مدتسهام به سود جاري توجه دارند نه سودهاي بلند      

اي اتخـاذ افـق     هـايي را در آنهـا بـر       بندي عملكرد سهامداران نهـادي، انگيـزه      عملكرد و رتبه  

مـدت،  ايـن افـق كوتـاه   ). 1996 اسـتاپلدان، ؛1994بلك و كافي، (كند  مدت ايجاد مي  كوتاه

يد است كـه منـافع ايـن         زيرا بع  ؛داردهاي نظارت باز مي    هزينه صرفسهامداران نهادي را از     

به عـلاوه بـه دليـل نيـاز بـه تغييـر در       ). 1992،پورتر(مدت نصيب آنها شود نظارت در كوتاه 
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پرتفوي براي بهبود عملكرد، زمان و منابع كافي در اختيار سهامداران نهادي قـرار نـدارد تـا                  

دان ، اسـتاپل  1994بلـك و كـافي       (كننـد ي پرتفـوي خـود      شـركتها خود را درگير نظارت بر      

، بيـان  )1998(و بلـك  ) 1998(اسـميت   ) 1995(در اين خصوص اولپر و سـوكوبين        ). 1996

 از درگيـر شـدن در   بر عايدات جاري متمركز هـستند و اند كه سهامداران نهادي بيشتر     كرده

 در  )2001(بوشـي   . كنندپرهيز مي يرفتن نقش فعال در حاكميت شركتي       پذمسائل كنترلي و    

تمايـل  مـدت   تيجه رسيد كه اين سهامداران نهـادي بـه عايـدات كوتـاه             خود به اين ن    پژوهش

،سهامداران نهـادي كنند كه بيان مي ) 1991(و جاكوبس   )1993(تيتلمن  .دارندبسيار زيادي 

؛دهنـد  سودآوري تحت فشار قرار مـي مدت را براي رسيدن به اهداف كوتاه     شركتهامديران  

 بـه ارزش    كـردن موجـب آسـيب وارد      ) د آوري سو(مدت  هر چند دستيابي به اهداف كوتاه     

د كـه معاملـة مكـرر و        كن ـاظهـار مـي   ) 2005(گريـوز   . مدت شـود  حقوق سهامداران در بلند   

كنـد تـا    مدت توسط سهامداران نهادي، اين انگيزه را براي مديران ايجاد مي          تمركز بر كوتاه  

هـادي، سـهام    زيرا ممكن اسـت موجـب شـود سـهامداران ن      ؛از ناكامي در سود، دوري كنند     

در واقـع مـشاهده   .  و سبب ايجاد كاهش ارزش موقت در قيمت سهام شوند    بفروشندخود را   

كنـد، مـوقتي بـودن سـهامداران     مـدت بيـان مـي     شود كه ديدگاه سهامداران نهادي كوتاه     مي

ي پرتفوي انگيزه پيدا كننـد كـه سـود را بـيش از واقـع       شركتهاشود مديران   نهادي باعث مي  

عايدات جاري توسـط ايـن گـروه       بيش از حد بر    تمركز افراطي و   ، بيان ديگر   به ؛نشان دهند 

 بـه   شـركتها تواند موجب ايجاد محركهـاي مختلـف بـراي مـديران            از سهامداران نهادي مي   

. عايدات جاري شوددليل افزايش مديريت سود فزايندة درآمد به منظور 

سهامداران نهادي بلند مدت و مديريت سود
هنگامي كه مالكيـت سـهام شـركت بـين عـده كمـي از               كند  كري بيان مي   اين مكتب ف  

بلـك و   . يابدسهامداران نهادي متمركز باشد، مشكلات جدايي مالكيت و كنترل كاهش مي          

كنند هنگامي كه سهامي كه نهادهـا مالـك آن هـستند افـزايش يابـد،                بيان مي ) 1994(كافي  

ي عمده سهام معمـولاً مـستلزم تخفيفـات         اه زيرا فروش  ؛خروج از شركت هزينه بيشتري دارد     
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 ارزش پـولي زيـادي دارد، در صـورت غيـر     ،هاي عمده چون اين سهام چنينهم. عمده است 

 پرتفـوي، آنهـا     شـركتهاي فعال ماندن سهامداران نهادي و يا آگاه نبودن از عملكرد ضعيف            

متـري در  كـه منـافع ك  گيرنـد   قـرار مـي  ني اگـذار در معرض زيان بيشتري نسبت بـه سـرمايه        

،ديبيـان كردنـد كـه مالكيـت نهـا         ) 2000 (ديگرانخصوص بارتو و     در اين  .شركت دارند 

گـذاران   آنهـا معتقدنـد كـه مالكـان نهـادي سـرمايه            .آوردزمينه را براي نظـارت فـراهم مـي        

اي بـودن  سـرمايه گـذاري و حرفـه   زيـاد  با توجه به حجم    . مدت هستند تمركز بلند بااي  حرفه

تواند بـه   اين موضوع مي  . شود حضور آنها موجب نظارت بر مديريت مي       سهامداران نهادي، 

سازي ارزش شركت   مدت سودآوري موجب توجه به حداكثر     جاي تمركز بر اهداف كوتاه    

بـه ارزيـابي نقـش سـهامداران نهـادي          ) 2000(بالسام، بارتو و ماركوارت   . مدت شود در بلند 

. ل از اعـلام رسـمي سـود پرداختنـد         عمده در انعكاس سـودهاي فـصلي در قيمـت سـهام قب ـ            

 را بـه  شـركتها هاي آنان نشان داد كه سهامداران نهادي مي توانند مديريت سود توسـط            يافته

. تر از ديگر سهامداران شناسايي كنندآساني و بسيار سريع

ــو  ــانكس و مين ــدة   ) 1993(و دوبرزينكــسي) 1995(م ــت عم ــه مالكي ــد ك ــاد دارن اعتق

ايـن امـر   .  نظـارت كننـد  شركتهادهد تا بر فعاليت مديران ا اجازه ميسهامداران نهادي به آنه   

شـود كـه نتيجـة     گذاري مي موجب ايجاد اطمينان در مديران براي انتخاب سطحي از سرمايه         

مـدت سـودآوري باشـد      مدت شركت به جاي اهـداف كوتـاه       آن حداكثر كردن ارزش بلند    

توان نتيجه گرفـت ايـن گـروه از         ب مي مطالاين  با توجه به    ). 1995،دوبرزينسكي ومانكس (

هاي زيـادي    و داراي انگيزه   ،مدت شركت اندازهاي بلند سهامداران نهادي بيشتر نگران چشم    

تواننـد   هـستند و مـي     اشـركته هاي حاكميت شركتي و نظارت بـر        تبراي حضور فعال در فعالي    

ضـعيت  مديريت سود افزايشي كه موجـب بهتـر نـشان دادن و   (موجب كاهش مديريت سود    

گذاران از طريـق فعاليتهـاي نظـارتي خـود، درك           اين سرمايه . شوند) .شودفعلي شركت مي  

دهـد و احتمـال كمتـري     را تحت تأثير قرار مـي شركتها كه عملكرد   موقعيتي دارند  بهتري از 

شـي از   كـه نا  كمـي جريمـه كننـد      خود را به دليل سـود        ،ي پرتفوي اهشركتدارد كه مديران    

شـود حـضور سـهامداران نهـادي         لذا در اين مكتب فـرض مـي        ؛يستها ن مديريت ضعيف آن  
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هـاي مـديريت   دهد و از انگيـزه مدت احتمال مديريت سود فزاينده درآمد را كاهش مي       بلند

.كاهدبراي اين كار مي

انجام شده ي هاپژوهش
 خود با عنوان تركيب سهامداران نهادي و كيفيت اقـلام    پژوهشدر  ) 2006 (13يان پنگ 

وي . به بررسي رابطه تركيب سهامداران نهادي و كيفيت اقلام تعهدي پرداخته است           تعهدي  

ــا تعــداد هاشــركت خــود فــرض كــرده اســت كــه  پــژوهشدر   ســهامداران نهــادي زيــاديي ب

زيــاديي بــا تعــداد شــركتها هــستند و ضــعيفمــدت داراي اقــلام تعهــدي بــا كيفيــت كوتــاه

ويپـژوهش نتـايج   .  هستند خوب با كيفيت    مدت داراي اقلام تعهدي   سهامداران نهادي بلند  

 منفـي بـا سـهامداران نهـادي كوتـاه مـدت و              ايهود كه كيفيت اقلام تعهدي رابط     بيد اين   ؤم

به بررسي  ) 2005 ( و همكاران  14 آلمازان .دارد مثبت با سهامداران نهادي بلند مدت        ايهرابط

آنهـا چنـين فـرض كـرده     . تنـد هاي كنترلي پرداخ سهامداران نهادي فعال و هزينه ،رابطه ميان 

كنترل مديريت نقش اساسـي دارنـد ولـي ايـن اثرگـذاري در      بودند كه سهامداران نهادي بر   

 نـشان داد سـهامداران نهـادي كـه بـا       آنـان پـژوهش نتـايج   . يـست سهامداران نهادي يكسان ن   

 نقشي اساسي در نظـم بخـشيدن و   شركتهاد، در ساختار مالكيت ندارشركت ارتباط تجاري ن  

. ترل صحيح فعاليتهاي مديريت دارندكن

به بررسي رابطة بين مديران مستقل هيأت مديره، سـهامداران نهـادي و             ) 2004 (15شارما

يي كه در آنها تقلب انجـام       شركتهانتايج نشان داد كه در      . احتمال تقلب در استراليا پرداخت    

رصـد مالكيـت   يي كه در آنها تقلب صـورت گرفتـه اسـت، تفـاوت د      اشركتهنشده نسبت به    

يي كه تقلب انجام نشده بود درصـد        هاشركتسهامداران نهادي معنادار است به طوري كه در         

دهـد سـهامداران نهـادي كـه        اين امر نشان مـي     .وجود داشت زيادي  سهامداران نهادي بسيار    

در نتيجـه امكـان   ثر دارنـد و ؤ در شركت دارند بر رفتـار مـديران نظـارت م ـ     فراوانيمالكيت  

.دهندديريت سود را كاهش ميتقلب يا م
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به بررسي رابطه سهامداران نهادي عمده و مـديريت سـود       ) 2002(و همكاران 16چانگ  

پرداختند و دريافتند كه سهامداران نهـادي عمـده، مـديريت را از اسـتفاده از اقـلام تعهـدي                    

بـاز  ) .دتر نشان دادن سـود انگيـزه دار       زيادهنگامي كه مديريت براي     (اختياري افزايندة سود    

.دارندمي

مـدت و  ي به بررسي رابطـة سـهامداران نهـادي كوتـاه     پژوهشدر  ) 2001 (17برايان بوشي 

 نـشان داد كـه سـهامداران نهـادي          پـژوهش نتايج ايـن    . عايدات جاري و بلند مدت پرداخت     

تمايـل بـسياري   مـدت    به عايدات جـاري در مقابـل عايـدات بلنـد           بسياريمدت تمايل   كوتاه

مـدت و    نهـادي كوتـاه    دار بـين سـطوح مربـوط بـه سـهامداران           مثبت و معنا   ايهدارند و رابط  

رسـد كـه     خود بـه ايـن نتيجـه مـي         پژوهشدر  ) 1998 (18گريوز. عايدات جاري وجود دارد   

مدت توسط سهامداران نهادي، ايـن انگيـزه را بـراي مـديران        معاملة مكرر و تمركز بر كوتاه     

دسـت  ي كنند و بـه مـديريت سـود فزاينـدة درآمـد              كند تا از ناكامي در سود دور      ايجاد مي 

به بررسي رابطـه سـهامداران نهـادي و ارزش شـركت            ) 1387(مرادي  وحساس يگانه   . بزنند

 رابطه مثبت معنـادار بـين سـهامداران نهـادي و ارزش           بودن بيانگر   پژوهش نتايج   ؛اندپرداخته

مداران نهـادي از ايـن   ي به بررسي نقش نظارتي سهاپژوهشدر ) 1386(مرادي  .  است شركت

بـه طـور    . كه آيا مالكيت نهادي بر كيفيت سـود گـزارش شـده تـأثير دارد              ديدگاه پرداخت   

. بيانگر رابطه مثبت بين سهامداران نهادي و كيفيت سود استپژوهشكلي، نتايج اين 

روش پژوهش
، هدف پژوهشاين نوع در.  است19 پس رويداديهايپژوهش از نوع پژوهشاين 

كه شود آوري و تجزيه و تحليل ميجمعها از محيطي ت و دادهوابط بين متغيرهاسبررسي ر

 و يا از وقايع گذشته كه بدون دخالت مستقيم محقق رخ داده اي طبيعي وجود داشتهبه گونه

 در حوزه پژوهشاين از لحاظ تجربي، . شودميتحليل است، جمع آوري و تجزيه و

و برمبتني، هاشركتهاي مالي  بر اطلاعات واقعي در صورت حسابداري و20 اثباتيهايپژوهش

 استفاده 21 از روش توصيفيپژوهشدر اين .  است كاربرديهايپژوهشاساس هدف از نوع 
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 هدف آنها توصيف هايي است كهپژوهش توصيفي شامل مجموعه روش. شده است

. هاي مورد بررسي استا پديدهوضعيت ي

پژوهشهايهفرضي
ين است كه اگر مالكان شركت را سهامداران نهادي تشكيل دهند،  اپژوهشال ؤس

خصوص سهامداران هاي متفاوت دره باتوجه به ديدگا.بودعملكرد آنها چگونه خواهد

نهادي آيا حضور اين سرمايه گذاران در ساختار مالكيت شركتها در هر سطحي به عنوان 

 نهادي در سطوح مختلف عملكرد كند و يا سهامدارانوكار حاكميت شركتي عمل ميساز

 برپژوهشدستيابي به اهداف پيشينه به منظور متفاوتي خواهند داشت؟ با توجه به ادبيات و 

:شود به شرح زير مطرح ميفرضيهدو شده، اساس سؤالهاي مطرح 

اي فزاينده درآمد، رابطهمدت و مديريت سودين سهامداران نهادي كوتاه ب:فرضيه اول

.ادار وجود داردمثبت و معن

اي منفي  سهامداران نهادي بلندمدت و مديريت سودفزاينده درآمد، رابطهن بي:فرضيه دوم

.هستو معنادار 

جامعه و نمونه آماري
ي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار     شركتهاتمام   شامل   پژوهشجامعه آماري اين    

 و داراي اشـتند و در عـين حـال    ددي  كه در ساختار سرمايه خود سهامداران نهـا   استتهران  

:باشندذيل شرايط 

 در بورس 1382ي مورد بررسي، قبل از سال ها به منظور همگن شدن نمونه آماري در سال.1

.اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشند

.باشدمنتهي ماه به لحاظ افزايش قابليت مقايسه، دوره مالي آنها به اسفند. 2

.مورد بررسي، تغيير فعاليت يا تغير سال مالي نداده باشند در طي سالهاي مالي .3

، هلدينگ و گري ماليگذاري، واسطهي سرمايهشركتها(مؤسسات مالي  جزو بانكها و.4

.كه افشاهاي مالي و ساختار اصول راهبري شركت متفاوتي دارند نباشند ) ليزينگ
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.هاي مورد نظر آنها در دسترس باشد داده.5

-ل  سا825 شركت براي هر سال و مجموعاً 165 سرانجامهامحدوديت كارگيري بهبعد از 

.ان نمونه مورد بررسي انتخاب شدشركت به عنو

هاي پژوهشقلمرو زماني و منابع داده
لازم به ذكر است كه . است1386تا1382اي ه بين سالپژوهشمحدوده زماني اين 

پژوهش، شش هاي سال قبل، عملاً محدوده زماني هبه نياز به استفاده از برخي دادبا توجه 

اي اطلاعاتي ه با استفاده از بانكاشركتهاي مالي هاطلاعات مربوط به صورت. استسال 

لازم به ذكر است كه اين . آوري شده استجمعپرداز استخراج ونوين و تدبيروردهار

ط با سهامداران اي مرتبهبوده و دادهمحدود  زيان اطلاعات به اقلام ترازنامه و سود و

 و ،هاي نمونه استخراجتك شركتاي مالي براي تكهاي همراه صورتهنهادي از يادداشت

ايويوز و اكسلها از نرم افزارهاي براي تجزيه و تحليل داده. آوري گرديده استجمع

. استاستفاده شده

ها گيري آندازه انچگونگيپژوهش و متغيرهاي 
، ارائه تعريف دقيق و مناسبي از پژوهشهاي  فرضيهگام براي آزموناولين

فراهم  را پژوهش مورد توجه در ويژگيهايگيري متغيرهايي است كه امكان اندازه

تغيرهاي مستقل و ها به دو گروه م به منظور آزمون فرضيهپژوهشمتغيرهاي اين . سازدمي

.گيرده در ادامه مورد بررسي قرار ميشود كوابسته تقسيم مي

متغير وابسته
:ابسته در اين پژوهش عبارت است ازمتغير و

+ (iينده سود براي شركتااقلام تعهدي اختياري فز
iDACC(
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. شود از اقلام تعهدي اختياري به عنوان شاخص مديريت سود استفاده ميپژوهشدر اين 

به )1991( جونزالگويز اي براي اقلام تعهدي اختياري ابراي به دست آوردن نماينده

:شودشرح زير استفاده مي

(1)الگوي
+∆+= −−− )()( ,,,,, 12111 1 tititititi AREVAATACC αα

tititi eAPPE ,,, )( +−13α

:شودمتغيرها به صورت زير تعريف مي، الگويكه دراين 

tiTACC :شودمحاسبه ميشكل م تعهدي كه به اين مجموع اقلا = ,

مجموع اقلام تعهدي= سود قبل از اقلام غير مترقبه - جريان وجه نقد عملياتي 

=Aها يي مجموع دارا

REV∆= تغييرات در درآمد

=PPEاموال، ماشين آلات و تجهيزات(هاي ثابت ييداراناخالص(

=t,t-1زمان

=i  استشركت مورد نظر.

، الگوه دست آمده از اين  ب3α و2α و1αوردي اضرايب براين الگو پس از اجراي

به التفاوت براي محاسبه اقلام تعهدي اختياري برآوردي، مورد استفاده قرارگرفت و ما

م تعهدي اختياري در نظر به عنوان اقلا) 2( الگوي آن با اقلام تعهدي واقعي به شرح

:شودگرفته مي

2يالگو

اقلام هامداران نهادي و براي آزمون رابطه بين سههاي مطرح شددر راستاي فرضيه

است، ها مثبت بوده آنDACCi كه)هاييشركت–سال(تعهدي اختياري فزاينده سود، 

DACCi و متغير وابسته به عنوان،انتخاب
كه تنها شامل اقلام اي گونهشود به ساخته مي+

)]1,/,(3)1,,(2)1,1(1[1,,, −+−∆+−−−= tiAtiPPEtiAtiREVtiAtiAtiTACCtiDACC ααα
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در ادامه براي آزمون . باشدشركتهاي موجود ي اختياري فزاينده درآمد در سالتعهد

:شودبه شرح زير تصريح مي) 3(شماره  الگوي ت،فرضيا

)3 (الگوي

+++++=+
iiiii LEVSIZEPISHPISHDACC 54

2
321 βββββ

iiii SUBLTACCAUD εβββ +++ 876

متغيرهاي مستقل
: از استي مستقل در اين پژوهش عبارتمتغيرها

كه براي بررسي اثر سهامداران نهادي كوتاه iشركتمجموع درصد سهامداران نهادي 

.PISHi)(گيرد مدت مورد استفاده قرار مي

كه براي بررسي اثر سهامداران نهادي بلند i مجموع مربع درصد سهامداران نهادي شركت 

PISH 2i.22)(گيرد مدت مورد استفاده قرار مي

فروش حجم عظيمي از  هستند كه به خريد وايسهامداران نهادي شخصيت يا مؤسسه

صوصي، صندوقهاي بازنشستگي، هاي دولتي و خ مانند بانك؛پردازنداوراق بهادار مي

ي سرمايه گذاري و بنيادها و شركتهاي بيمه و سازمان تأمين اجتماعي، صندوقها وشركتها

.نهادها

ثر بر مديريت سود و، چند متغير براي كنترل ساير عوامل مپژوهشپيشينه هاي بر اساس داده

:  از استكه عبارتنظر گرفته شده در شركتهاينده افز

 كه براي كنترل اثر اندازه شركت مورد استفاده قرار iشركت داراييهاي يعي لگاريتم طب

).(SIZEiگيردمي

كه براي كنترل انگيزه قراردادهاي i شركت داراييهاي نسبت مجموع بدهيها به مجموع 

). (LEViاستقراض مورد استفاده قرار مي گيرد

 سازمان حسابرسي، كه اگر شركت توسطاي است به  گونهمتغير موهومي حسابرس 

كند و در جهت  اختيار ميصفر و در غير اين صورت عدد 1 عدد ،حسابرسي شده باشد

). (AUDiگيردكنترل اثر كيفيت حسابرسي مورد استفاده قرار مي
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كنترل اثـر اقـلام   دليل  كه به  )(iLTACCi قبل شركت    مجموع اقلام تعهدي يك دوره    

: شودگيرد و به اين صورت محاسبه مير ميتعهدي يك دوره قبل مورد استفاده قرا

مجموع اقلام تعهدي=  سود قبل از اقلام غير مترقبه -جريان وجه نقد عملياتي

 و در غيـر  1 عـدد  ،يك شركت فرعي باشدi  كه اگر شركت ايگونهمتغير موهومي به 

رد نترل اثر واحـدهاي اصـلي و فرعـي مـو         دليل ك اختيار مي كند و به      صفر  اين صورت عدد    

). (SUBiگيرداستفاده قرار مي

ها واكاوي دادهروش
هاي تركيبي ها و به دست آوردن نتايج از دادهدر اين پژوهش براي واكاوي داده

هاي سري زماني هاي تابلويي از تركيب دو دسته دادهدر داده. استفاده شده است) ييتابلو(

ن تغييرات متغيرها در هر مقطع و در دراين روش با در نظر گرفت. شودو مقطعي استفاده مي

 و بنابراين خطاي ،هاي در دسترس استفادههر زمان به صورت مشترك از تمامي داده

چنين با افزايش دامنه آمار و اطلاعات، درجه آزادي افزايش  هم.شودمشاهدات كمتر مي

از .  بودوردهاي صورت گرفته درباره جامعه آماري بمراتب كاراتر خواهدايابد و برمي

وردهاي معادلات مقطعي اهاي تابلويي، حل مشكل تورش برديگر مزيتهاي كاربرد داده

استفاده از اين روش به دليل افزايش درجه آزادي و بررسي متغيرها در طول زمان، . است

 مبتني بر الگوهايورد اسه روش عمده براي بر. تواند تورش معادلات را كاهش دهدمي

: استذيلبه شرح هاي تابلويي داده

)روش تلفيقي(عرض از مبدأ مشترك و ثابت براي تمام مشاهدات مقطعي -1

)ثابتتأثيرات روش (عرض از مبدأ متفاوت ميان مشاهدات مقطعي -2

)تصادفيتأثيرات روش (عرض از مبدأ تصادفي براي مشاهدات مقطعي -3

 مفروض بر اين  اين روش.اي متكي استروش تلفيقي بر فروض ساده و غير واقع بينانه

، اين روش دارندعرض از مبدأ مشتركي ) مشاهدات مقطعي(است كه تمام شركتها 

انگارد ويژگيهاي خاص و منحصر به فرد هر كدام از مشاهدات مقطعي را ناديده مي
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ح مناسبي خواهد بود كه اولاً  زماني تصري، تصادفيتأثيراتروش . )1386گجراتي، (

هاي استخراج شده براي مطالعه و بررسي بسيار بزرگ باشد و  آماري و تعداد دادهجامعة

اشرف  (  فرد يا شركت را به طور تصادفي از يك جمعيت بزرگ استخراج كنيمNثانياً 

ثابت، شيب رگرسيون در هر مقطع ثابت وتأثيرات در روش . )1387زاده و مهرگان، 

 يك Bر رابطه رگرسيون هر بنابراين د.جمله ثابت از مقطعي به مقطع ديگر متفاوت است

توان براي حالاتي ثابت را ميالگوي تأثيرات . اورد شود ناشناخته است كه بايد برعامل

هاي موجود انتخاب كنيم يا به  بنگاه مشخص را از ميان بنگاهNمناسب دانست كه مثلاً 

 در  كهشودايي انتخاب ه شركت،اي بورس اوراق بهادار تهرانهعنوان مثال از بين شركت

شود براي كه مشاهده ميطورهمان.  نهادي باشندسهامدارساختار سرمايه خود داراي 

 نسبت به دو روش قبلي برخوردار زيادتريهاي تجربي اين روش از كارايي بسيار پژوهش

F ثابت را با آماره تأثيراتتوان معنادار بودن روش دلايل نظري مياين علاوه بر . است

و آزمون متكي است هاي مختلف روش) R²( بر ضريب تعيين اين روش. آزمون كرد

 ثابت به صورت معناداري بزرگتر از تأثيرات كه آيا ضريب تعيين رگرسيون با كندمي

:در اين حالت. ضريب تعيين رگرسيون تركيبي است يا خير

F=
)/()1(
)1/()(

2

22

KNNTR
NRR

FE

POOLFE

−−−
−−

F محاسبه شده با Fد و اگر فرض شو جدول مقايسه ميH كارا بودن روش ،شود رد 

P-value=0/000و F=1/46دهد كه نتايج آزمون نشان مي. شودميثابت پذيرفتهتأثيرات 

.  مناسب بودن استفاده از اين روش استكه اين نتايج بيانگر

نرم افزار ايويوز به منظور بررسي بود و نبود ناهمساني واريانس، با  الگوي بعد از برازش

نتايج هر دو اين آزمونها بر وجود ناهمساني واريانس . شدآرچ اجرا آزمون وايت و آزمون 

داشت، بنابراين براي حل اين مشكل از روش حداقل مربعات تعميم دلالت در جزء اخلال 

.مورد استفاده در اين پژوهش استفاده شده است الگوي رداوبراي بر) GLS(يافته 
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ه در اين پژوهشهاي توصيفي مورد استفادنتايج آماره : 1جدول 

������������	
��������� ��	�����������

+
iDACC277/0285/0661/240589/1421/17

iPISH507/0548/01001/0320/0125/0-
2
iPISH247/0181/01000001/0256/0024/1

iSIZE531/5519/5845/7585/2607/0336/0

iLEV780/0710/05258/7000/0561/0114/7

iAUD314/0010464/0802/0

iLTACC274/616818880/45638986-275417973/3-

iSUB222/00100,4161,339

:استينده سود شركت ااقلام تعهدي اختياري فز: iDACC+،1 شماره در جدول

iPISH: 2مجموع درصد سهامداران نهادي؛
iPISH : مجموع مربع در صد هريك از

نسبت مجموع : iLEVشركت؛داراييهاي يتم طبيعي لگار: iSIZEسهامداران نهادي؛ 

مجموع اقلام : iLTACCمتغير موهومي حسابرس؛ : iAUDها؛ ييبدهيها به مجموع دارا

.متغير موهومي فرعي بودن شركت است: iSUB قبل وتعهدي يك دوره

هازمون فرضيهنتايج آ
.  استفاده كردFچنين ازآماره  استيودنت و همtتوان از آزمون براي آزمون فرضيات مي

نرم افزار ايويوز دراين رابطه اطلاعات ديگري مبني بر حداقل احتمال تأييد فرض البته در

H نيز ارائه مي شود كه براساس آن و بدون مراجعه به جدول و با استفاده از اطلاعات 

 بدين گونه كه با در  را تأييد يا رد كرد؛Hتوان فرضيه مي) سطح معناداري (Probسمت ق

باشد، تر كوچك درصد αنظرگرفتن سطح اطمينان پيش بيني شده، اگر اين احتمال  از 

. شود و اين به معني تأييد فرضيه پژوهش است رد ميHفرض 
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و تجزيه و  الگوي برآوردبه منظور اي متغيرها براي بررسي مشخصات عمومي و پايه

خلاصه. هاي توصيفي مربوط به متغيرها لازم استتحليل دقيق آنها، آشنايي با آماره

1ويژگيهاي آمار توصيفي مربوط به متغيرهاي مورد استفاده در اين پژوهش در جدول 

ف معيار هاي گزارش شده شامل ميانگين، ميانه، حداكثر، حداقل، انحراآماره.  استآمده

نتايج آزمون رگرسيون در . استو چولگي متغيرهاي مورد استفاده در اين پژوهش 

. آورده شده است2جدول شماره 

نتايج آزمون رگرسيون تركيبي: 2جدول شماره 
انحراف ضريبمتغير 

معيار
سطح نوع رابطهاحتمالTآماره 

معناداري
PISH203/00068/073/29000/099مثبت معنادار%
PISH2268/0-0080/05/33-000/099منفي معنادار%
SIZE104/0-0010/05/102-000/099منفي معنادار%
LEV0368/00011/064/32000/099مثبت معنادار%
AUD071/0-0009/077/77-000/099منفي معنادار%

LTACC840/38501/18/20000/099مثبت معنادار%
SUB030/90008/0011/0990/0بي معنيمعنيمثبت بي

وزنهاي بدونآمارهدارهاي وزنآماره

21514/027317/0ضريب تعيين
09613/008283/0ضريب تعيين تعديل شده

44011/15118/1.انحراف از ميانگين رگرسيون
--F83293/29آماره ي 

--F000/0 احتمال آماره
25091/2801457/2واتسون-دوربين 

)PISH(مدت ضريب متغير سهامداران نهادي كوتاه،آيدطور كه از جدول برميهمان

 و سطح T با توجه به آماره .است203303/0مطابق با انتظارات قبلي مثبت و برابر با 

اين. است درصد 1 نشانگر معناداري اين ضريب در سطح خطاي ،معناداري اين متغير، نتايج
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با مديريت سود فزآينده مجموع درصد سهامداران نهادي دهد كه ضريبها نشان مييافته

.شود اول پژوهش پذيرفته ميو در نتيجه فرضيهدارد ا رابطه مثبت و معنادار درآمد شركته

 نيز مطابق با انتظارات قبلي منفي و PISH²) (ضريب متغير سهامداران نهادي بلندمدت 

سطح معناداري اين متغير  وT محاسبه شده است، با توجه به آماره -268307/0برابر با 

،اين نتايج. استدار  در صد معني1توان نتيجه گرفت كه اين ضريب درسطح خطاي مي

ينده ايريت سود فزست كه ضريب مجموع مربع درصد سهامداران نهادي با مدايد اين ؤم

 دوم اين پژوهش نيز پذيرفته  نتيجه فرضيه و دردارد رابطه منفي و معنادار ادرآمد شركته

. شودمي

دهد كه ضريب متغير اندازه بررسي نتايج ساير متغيرهاي كنترلي نشان مي

 بدين معني كه هرچه اندازه شركت بزرگتر باشد به ؛منفي و معنادار است (SIZE)ركتش

ينده اد فزيريت سو ميزان مد، كنترلي و حاكميت شركتيتر شدن ساختارهايدليل قوي

ني  بدين مع؛مثبت و معنادار است) LEV(ضريب متغير اهرم . يابدكاهش ميدرآمد شركتها

يندها تمايل مديريت براي مديريت سود فز،ر باشدكه هرچه نسبت بدهي به دارايي بيشت

كنندگان برون منظور ارائه به استفادهبه(درآمد به دليل بهتر نشان دادن وضعيت شركت 

.شودبيشتر مي) انند اعتباردهندگانسازماني م

توان  از اين مطلب مي.منفي و معنادار است) AUD(ضريب متغير موهومي حسابرس 

 امكان انجام دادن مديريت ،باشدقويتر كيفيت حسابرسي شركت نتيجه گرفت كه هرچه

ضريب متغير مجموع اقلام تعهدي يك دوره. استسود فزآينده درآمد براي شركت كمتر

شد بيني برخلاف انتظارات قبلي مثبت و  معنادار است به طوري كه پيش) (LTACCبل ق

 امكان دستكاري سود براي مديريت ،باشدبيشتر هرچقدر اقلام تعهدي دوره قبل شركت 

.كمتر شود

 نيز برخلاف انتظارات قبلي از لحاظ SUB)(ضريب متغير موهومي فرعي بودن شركت 

 است به طوري كه پيش بيني مي شد عضو گروه بودن يا نبودن شدهمعني برآوردآماري بي

. تصميمات مربوط به اعمال مديريت سود توسط شركت تأثيرگذار باشدشركت بر
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مقدار است،  كه بيانگر معنادار بودن كل رگرسيون ،-Fسطح معناداري مربوط به آماره 

آماره دوربين . استر  درصد معنادا99درسطح اطمينان  الگوي  و حاكي است كه،000/0

. است اخلال يخود همبستگي بين اجزانبودن  كه نشاندهندهاست25/2 واتسون برابر –

از تغييرات متغير % 22 بوده و بيانگر اين است كه تقريباً 215/0  نيز برابر  R²ضريب تعيين

.ن استقابل تبيي الگوي با متغيرهاي مستقل) ينده درآمد شركتهاامديريت سود فز(وابسته 

لي سهامداران نهادي بر مديريت سود فزاينده درآمد شركتها يك  كثيرأبراي بررسي ت

اصلي بدون حضور متغيرهاي كنترلي مورد آزمون قرار گرفت كه نتايج آن  الگوي بار هم

.است آمده 3در جدول شماره 

  نتايج آزمون رگرسيون تركيبي بدون حضور متغيرهاي كنترلي-3جدول شماره 

نوع رابطهنوع رابطهسطح معناداريTآماره انحراف معيارضريبتغيرم

PISH210/00712/0952/00032/099%مثبت معنادار

PISH2286/0-0854/0352/3-0008/099%منفي معنادار

 مطابق با انتظارات قبلي مثبت و برابر PISH ضريب متغير ،شودطور كه مشاهده ميهمان

 و سطح معناداري اين متغير، نتايج نشانگر معناداري T، با توجه به آماره است210379/0با 

نيز مطابق با PISH²چنين ضريب متغيرهم. است درصد 1اين ضريب در سطح خطاي 

 و سطح معناداري Tباشد، كه با توجه به آماره مي- 286552/0انتظارات قبلي منفي و برابر با 

با . است درصد معنادار 1رفت كه اين ضريب نيز درسطح خطاي توان نتيجه گاين متغير مي

 با نظري كه مطابق با انتظارات قبلي و ادبيات شودمقايسه نتايج هر دو آزمون مشاهده مي

ثير سهامداران نهادي أنوع تدوباره يد أي ضمن تالگو،وارد كردن متغيرهاي كنترلي به 

درآمد در كيفيت نتايج نيز بهبود حاصل مدت و بلندمدت بر مديريت سود فزاينده كوتاه

.شودمي
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گيرينتيجه
ه آيا انواع مختلف سهامداران نهادي  پاسخي براي اين سؤال بود كن پژوهش به دنباليا

 است كه نؤيد ايمها  يافته.تواند برمديريت سود، تأثير متفاوتي داشته باشد يا خيرمي

رگذاري هستند به دليل تمركز افراطي بسرمايهمدت سهامداران نهادي كه داراي افق كوتاه

توانند موجب ايجاد محركهاي مختلفي براي مديران شركتها باشند تاعايدات جاري مي

نتايج اين . بزننددست ينده درآمد ابراي بيشتر نشان دادن عايدات جاري به مديريت سود فز

و ) 1998(، پورتر )1998(گريوز ، )2001(، برايان بوشي )2006(پنگ  يانيهافرضيه با يافته

.مطابقت دارد) 1998(اسميت وبلك 

 كه معمولاً داراي مالكيت ،گذاريمقابل، سهامداران نهادي با افق بلندمدت سرمايهدر

 به همين . سهام نيز هستند به ارزش ذاتي شركت در مقابل عايدات جاري توجه دارندزيادي

مانع  وكنندمي حاكميت شركتي عمل ساختاردليل اين گروه از سهامداران به عنوان 

اين گروه از سهامداران نهادي بيشتر .شوندينده درآمد توسط مديران ميامديريت سود فز

هاي مديران براي اين امر موجب كاهش انگيزهانداز بلندمدت شركت هستند ونگران چشم

، چانگ و همكاران )2007(پنگ هاي ياننتايج اين فرضيه با يافته. شودمديريت سود مي

.مطابقت دارد) 2000 (ديگرانبارتو و ، و)2002(

پيشنهادهاي پژوهش 
شود به دليل اينكه انواع مختلف سهامداران نهادي برمبناي نتايج پژوهش پيشنهاد مي

ينده درآمد تأثير متفاوتي دارند، سرمايه ابر مديريت سود فز) بلندمدتمدت وكوتاه(

يد سهام و يا تصميم گيري درخصوص شركت تركيب سهامداران گذاران، قبل از خر

ينده آهايبراي پژوهشپيشنهادها در ضمن برخي از . دهندنهادي را مورد بررسي قرار مي

: از استعبارت

www.SID.ir
www.SID.ir


1389/27زمستان / 3شماره / سال اول/ مجله دانش حسابداري

بررسي تأثير عوامل ديگر مربوط به سهامداران نهادي از قبيل نوع رابطه سهامداران . 1

 و عمر و مدت زمان مالكيت آنان بر مديريت )تجاري يا غيرتجاري(نهادي با شركت 

.نده درآمداسود فز

مديريت سود (بررسي تأثير سهامداران نهادي بر انواع مختلف ديگر مديريت سود . 2

كاهنده درآمد، مديريت سود سطح صفر، مديريت سود نسبت به آستانه ها، هموار 

....)سازي سود و

نده درآمد براي شركتهاي پذيرفته امديريت سود فز بررسي تأثير سهامداران نهادي بر .3

.شده و پذيرفته نشده در بورس اوراق بهادار تهران و  مقايسه آنها

.كيفيت اقلام تعهدي، كيفيت سود و تقلب ماليربررسي تأثير سهامداران نهادي ب. 4
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 ...مدت و بلندمدت وبين سهامداران نهادي كوتاهرابطه بررسي / 28

ياداشتها
1- Agency Problem 2- Asymmetric Information

3-: Adverse Selection      ،نوعي عدم تقارن اطلاعاتي است كه به موجـب آن يـك شـخص يـا گـروه
. هاي درگير دريك معامله تجاري يا بالقوه مزيت اطلاعاتي داردنسبت به ساير گروه

٤-Moral Hazard: گيـر در   نوعي عدم تقارن اطلاعاتي است، كه به موجب آن يك شخص يا گـروه در
تواننـد اعمـال   ها را ببيند، اما ديگـران نمـي  اند فعاليتها واعمال ديگر گروهتويك معامله تجاري يا بالقوه مي   

. وي را مشاهده نمايند

5- Earnings Management 6- Degeorg
7- Corporate Governance 8- Short-Term Institutional 
Investors
9- Long-Term Institutional Investors 10- Koh
11- Scott 12- Bushee
13- Emma yan-peng 14- Almazan, and Hartzell
15- Sharma 16- Cheng
17- Brian and Bushee 18- Graws
19- Ex post Factor 20- Positive
21- Explanatory

بازار استفاده در كه براي سنجش ميزان انحصاراست اقتصادي يشاخصشاخص هرفيندال هريشمن-٢٢
هم جمع  و بارسد  مي2كنندگان به توان دين ترتيب كه درصد سهم بازار هريك از عرضهب. دشومي
 صفرچه به بيانگر تمركز و در مقابل هر، نزديك باشد1 هرچقدر به است1 تا 0حاصل كه بين . شودمي

در اين تحقيق براي سنجش سطوح بالاي مالكيت . است نشاندهنده عدم تمركز ،باشدرتنزديك
 از مجموع مربع درصد سهامداران نهادي است كه جانشيني براي سهامداران نهادي بلندمدت ،ارانسهامد

.استفاده شده است
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.107-122ص

اثر ميزان سهامداران نهادي به عنـوان يكـي از معيارهـاي حاكميـت           ) 1386(،   حسيني، سيد مجتبي   -

.ارشناسي ارشد، دانشكده مديريت دانشگاه تهرانپايان نامه ك. شركتي بر وازده سهامداران
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