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 مقدمه

تداوم آن دراروپاي قرن نوزدهم  انقلاب صنعتي ووقوع  تكامل محيط هاي تجاري كه ناشي از سير

 اجراي طرحهاي عظيمي چون احداث شبكه هاي سراسري راه آهن را بود، ايجاد كارخانه هاي بزرگ و

تامين چنين سرمايه هايي از امكانات مالي يك . لاني نياز داشت كه به سرمايه هاي پولي ك،مي طلبيد

يك يا چند سرمايه گذار نيز آمادگي  از سويي، حتي دولتهاي آن زمان فراتر بود و و چند سرمايه گذار يا

 دو دستاورد بزرگ و با بهره گيري از اين رو از. تجاري چنين فعاليت هاي بزرگي را نداشتند قبول خطر

 كه ندهمكاري، نخستين شركتهاي سهامي شكل گرفت ب صنعتي يعني سازماندهي ومفيد انقلا

يعني شركتهاي ( اين قالب نوين. مسئوليت صاحبان سهام آنها محدود به مبلغ سرمايه گذاريشان بود

توسعه  و رشد .توزيع مخاطرات تجاري بود راه حل مناسبي براي تامين سرمايه هاي كلان و )سهامي

اداره  فزوني قشري از صاحبان سرمايه انجاميد كه در گذر زمان به پيدايش و  درشركتهاي سهامي

آن  از طريق انتخاب هيات مديره، امور شركت را هدايت و بر شركت ها مشاركت مستقيم نداشتند و

  ).7 :1377شباهنگ،  (نظارت مي كردند

مديران  ين سهامداران و بالقوه ب1تضادمنافع شركتهاي سهامي، مديريت در جداشدن مالكيت و با

طبق تعريف .  بيان مي شود))2مشكل نمايندگي ((منافع تحت عنوان  ايجاد مي شود كه اين تضاد

  :جنسن و مك لينگ

رابطه نماينگي عبارت است از قراردادي كه به موجب آن يك يا چند نفر سهامدار يا سهامداران، فرد يا "

اين خدمات به . خي خدمات از طرف خود انتخاب مي كنندافرادي را به عنوان نماينده براي انجام بر

  ".موجب قرارداد شامل داشتن اختيار برخي تصميمات است

                                                                    
1
 Conflict of interest 

2
 Agency problem 
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 منافع خود هستند، دلالت بر اين رابطه بالا به دنبال حداكثر كردن دو طرف در اين فرض كه هر

) سهامدار(موكل . جهت حداكثر كردن منافع موكل عمل نمي كند موضوع دارد كه نماينده هميشه در

قبول  پاداش براي نماينده و مزايا و اختلاف منافع خود را از طريق پرداخت حقوق و مي تواند كاهش و

 براي محدود كردن اقدامات و)  نيز گفته مي شود1كه به آن هزينه هاي نمايندگي( هزينه هاي نظارت

هدي، حق انتخاب قابل توجهي به از سوي ديگر حسابداري تع .فعاليتهاي نابجاي نماينده، تعديل كند

واقع تحت اين نوع از سيستم  در. مديران در تعيين سود در دوره هاي زماني متفاوت اعطا مي كند

جمله هزينه هاي تبليغات  زمان تشخيص برخي اقلام هزينه از حسابداري، مديران كنترل چشمگيري بر

حسابداري تعهدي، باگزينه هاي متفاوتي توسعه دارند، همچنين مديران در سيستم  مخارج تحقيق و و

طريق فروش هاي  مورد زمان تشخيص درآمدها نيز روبرو هستند، ازجمله تشخيص سريعتر درآمد از در

2مديريت سود"اين گونه عملكرد از سوي مديران در عبارتي ساده به عنوان . نسيه
دي .  ياد مي شود"

دستكاري مصنوعي سود توسط مديريت جهت حصول همكاران، مديريت سود را به عنوان نوعي  جورج و

يا تامين اهداف ومنافع شخصي مديران تعريف  براي بعضي تصميمات خاص و به سطح مورد انتظار سود

به نظر ايشان، درواقع انگيزه اصلي مديريت سود، مديريت تصور سرمايه گذاران درواحد . مي كنند

 ]20[.تجاري است

شخص مي گردد بين مديران وسهامداران شركت عدم تقارن با توجه به مطالب گفته شده م

فعاليتهاي مديران را به طور مستمر مشاهده   وجود دارد وسهامداران نمي توانند اعمال و3اطلاعاتي

  . مي شوند1 و خطر اخلاقي4، كه اين عدم تقارن اطلاعاتي باعث ايجاد دو مشكل انتخاب نامطلوبكنند

                                                                    
1
 Agency costs 

2
 Earnings management 

3
 Asymmetric information 
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كاهش عدم تقارن اطلاعاتي بين  منظور تخفيف مساله نمايندگي ويكي از مكانيزمهاي موجود به 

سازوكارهاي حاكميت شركتي مختلفي وجود دارد .  است2مديران، نظام حاكميت شركتي سهامداران و

از قبيل حسابرس مستقل شركت، كنترلهاي داخلي، كميته حسابرسي، نظارت قانوني، مديران غير 

  .موظف و سهامدارن نهادي

 قابل تامل است كه در رابطه با سهامداران نهادي دو ديدگاه موجود است، ديدگاه اين نكته

 دراين مورد بحث مي كند كه سهامداران نهادي به منظور بالا بردن 3سهامداران نهادي كوتاه مدت

و ديدگاه  عايدات جاري خود باعث ايجاد انگيزه براي مديران در راستاي انجام مديريت سود مي شوند

 فرض مي كند كه سهامداران نهادي به عنوان يك مكانيزم مكمل 4اران نهادي بلند مدتسهامد

در اين تحقيق رابطه بين  .حاكميت شركتي موجب كاهش انگيزه هاي مديريت سود مي شوند

مديريت سود فزاينده درآمد شركتها مورد بررسي قرار مي  سهامداران نهادي كوتاه مدت و بلند مدت و

  .گيرد

  

  

  

  

  

                                                                                                                                                                                                                          
1: Moral hazard +0در �� �����1 %.�ر� �� ��-(!� �$ %!ا� ��

�و� در  �� ��� �!&$ &+م %(�رن ا)'&�%$ ا��، "� �� �! � �ن �� 

 .      ��7-���6 وا&�2ل د�5� 
�وه�� را ���00+، ا�� د�5�ان �2$ %!ا�0+ ا&�2ل و� را ��3ه+� ���2�0+
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  : و بيان موضوع تحقيق تشريح-1-1 

اين امر  برآوردهاي حسابداري است و و روشها از خالص يك بنگاه اقتصادي متاثر محاسبه سود

حسابداري گزارش شده را  تكنيكهاي متنوع، سود براي مديران فراهم مي آورد، تا بااستفاده از فرصتي را

ن انتخاب سياستهاي حسابداري به منظور به عنوا را مديريت سود1997اسكات درسال .مديريت كنند

يكي از روشهاي موجود براي اعمال نظارت بر رفتار . دستيابي به برخي اهداف خاص تعريف كرده است

 ازسوي ديگرنقش سهامداران نهادي درحاكميت شركتي و. مديريت، مكانيزم حاكميت شركتي است

به نحوي كه همواره فرض شده  .وده استشركتها موضوع اغلب بحثهاي سالهاي اخير ب آنها در حضور

  .است كه سهامداران نهادي مي توانند موجب كاهش مديريت سود مي شوند

، )1996(2، اسميت)1995(1سوكوبين و دراين زمينه نظريه هاي مختلفي وجود دارد، اولپر

از  و تندروي عايدات جاري متمركز هس بر كه سهامداران نهادي بيشتر بيان داشته اند ،)1998(3بلك

. مكانيزم حاكميت شركتي پرهيز مي كنند پذيرفتن نقش فعال در درگيرشدن در مسائل كنترلي و

عنوان گرديده است كه )2001(4راجگوپال  مانند بوشي و در تحقيقات ديگران،برعكس اين نظريه

 در. دارندفعاليت هاي مديريت برعهده  كنترل بر زمينه نظارت و در سهامداران نهادي، نقش فعالي را

هستند، بلكه به بررسي اين موضوع  نظريه باهم ناسازگار اين تحقيق فرض نمي شود كه اين دو

 تاثير متفاوتي داشته باشند پردازيم كه آيا انواع مختلف سهامداران نهادي مي توانند بر مديريت سود مي

انواع مختلف سهامداران  زسطوح مختلف سهامداران نهادي به عنوان تقريبي ا  دراين راستا از؟يا خير

نهادي استفاده شده است، به نحوي كه سطوح پايين سهامداران نهادي تقريبي ازسهامداران نهادي كوتاه 

  .سطوح بالاي سهامداران نهادي تقريبي از سهامداران نهادي بلندمدت درنظر گرفته شده است مدت و

                                                                    
1
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4
 Bushee  &  Rajgopal 
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مي كندكه اين سهامداران به صورت ديدگاه مربوط به سهامداران نهادي كوتاه مدت چنين بيان 

بيش از اندازه برعايدات جاري تمركز مي كنند، به جاي اينكه به عايدات بلند مدت كه توسط  افراطي و

  ).2006(2امايان پنگ، )2003(1، كو)2001(بوشي. قيمت سهام اندازه گيري  مي شود متمركز باشند

ايه گذاران نهادي كوتاه مدت تمايل كه سرم همين راستا، بوشي درتحقيقات خود پي برد در

به عنوان عدم ارزيابي قيمت سهام درجايي  بسيار زيادي به عايدات كوتاه مدت دارند، كه اين مسئله را

اين افق كوتاه مدت، . معني كرد دارند) كمتري( وزن بيشتري) بلندمدت( كه عايدات كوتاه مدت

است كه منافع اين نظارت در  ز مي دارد، زيرا بعيداز انجام هزينه هاي نظارت با سهامداران نهادي را

 روي عايدات جاري توسط اين گروه از حد بر بيش از افراطي و تمركز. كوتاه مدت نصيب آنها شود

 انجام در راستايمحركهاي مختلف براي مديران شركتها  سهامداران نهادي مي تواند موجب ايجاد

 نهادي بلندمدت سهامداران سوي ديگر، ديدگاه  از .ي شودبه جهت بالا بردن عايدات جار مديريت سود

 نهادي متمركز سهامداراندست تعداد كمي از  چنين بيان مي كند كه وقتي مالكيت سهام شركتها در

هنگامي كه . بالايي كاهش پيدا مي كند حد بسيار كنترل تا باشد، مشكلات ناشي ازجدايي مالكيت و

شركت هزينه بيشتري دارد، زيرا فروش حجم بالاي سهام   خروج ازدرصد سهام تحت تملك بالا باشد،

 مستلزم اعطاي تخفيفات عمده است، همچنين به دليل اينكه ارزش پولي سهام زياد مي شود "معمولا

يا آگاه نبودن ازعملكرد ضعيف شركتهاي موجود در   نهادي وسهامداراندرصورت غيرفعال ماندن 

به . گيرند  مي نسبت به سرمايه گذاراني كه منافع كمتري دارند قرارپرتفوي، درمعرض زيان بيشتري 

داراي  و ديگر سهامداران نهادي بلند مدت بيشتر نگران چشم اندازهاي بلند مدت شركت هستندبيان 

 شركتها هستند و نظارت بر انگيزه هاي زيادي براي حضور فعال در فعاليتهاي حاكميت شركتي و

  .ديريت سود شوندتوانند موجب كاهش م مي
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 اين سرمايه گذاران از طريق فعاليتهاي نظارتي خود، درك بهتري از شرايطي كه عملكرد شركتها 

  موجود در پرتفوي خود هايتا مديران شركت احتمال كمتري دارد دارند، و راتحت تاثير قرار مي دهد

به همين دليل باعث ايجاد  .دبه دليل سود پاييني كه ناشي از مديريت ضعيف آنها نيست جريمه كنن را

 هاي مكملمحركهاي اعمال مديريت سود توسط مديريت نمي شوند و مي توانند به عنوان يكي از ابزار

  .مكانيزم حاكميت شركتي مورد بررسي قرار گيرند

دراين تحقيق، رابطه بين سهامداران نهادي كوتاه مدت وسهامداران نهادي بلند مدت با مديريت 

 .درآمد شركتها مورد آزمون قرار گرفته استسود فزاينده 

  

  : اهميت موضوع-1-2

دستيابي به اين  لذا به منظور روابط نمايندگي، هدف مالكان حداكثر سازي ثروت است و در

مكانيزمهاي مورد  يكي از. ارزيابي قرار مي دهند را مورد او وعملكرد هدف بركار نماينده نظارت مي كنند

سازوكارهاي متنوعي مانند مالكيت   نظام حاكميت شركتي است كه بااستفاده ازاستفاده دراين زمينه،

نظارت بركيفيت اطلاعات افشاء شده توسط مديران، باعث انگيزه بخشيدن به   نهادي، باسهامداران

شركتهاي سهامي عام  اثربخشي مالكيت در ساختار و چون دامنه وسيعي از. شوند مديريت شركت مي

وجود دارد، به نظر مي رسد كه كيفيت نظارت بر فعاليتهاي مديران در بين شركتهاي مختلف متفاوت 

 نهادي تشكيل دهند،  سهامدارانمالكان شركت را اگر: دراين صورت سوال مطرح اين است كه. باشد

 نهادي آيا سهامدارانص عملكرد آنها چگونه خواهدبود؟ باتوجه به وجود ديدگاهاي متفاوت درخصو

حضور اين سرمايه گذاران در ساختار مالكيت شركتها درهر سطحي به عنوان يك سازوكار حاكميت 

  شركتي عمل مي كند؟ ويا سرمايه گذاران نهادي در سطوح مختلف عملكرد متفاوتي خواهند داشت؟


