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  ت كوتاه مد ينهاد گذارانهيبر رابطه سرما يمال يگزارشگر تيفيكتاثير  

  كسب و كار يو استراتژ
  ١حميدرضا مهرآور

   ٢نگارخسروي پور

  ٣زهرا لشگري

  چكيده

شا  ينهاد گذارانهيسرما شگري مالي و اف شويق مديران به بهبود كيفيت گزار از انگيزه كافي براي ت
ظارت قرار م مديران را نيز مورد ن تار  ند و رف نديبرخوردار ـــ نيهدف از ا .ده  تيفيك يپژوهش بررس

 شده در بورس اوراق رفتهيپذ يشركت ها ينهاد گذارانهيسرما كسب و كار ياستراتژ و يمال يگزارشگر
ست. ا ساس روش حذف  رفتهيشركت پذ ١٣٥پژوهش در  نيبهادار تهران ا شده در بورس تهران كه بر ا

پژوهش بر اســاس اطلاعات مندرج در  نيا نياســت. همچن دهاند، انجام شــانتخاب شــده كيســتماتيســ

انجام شده است. روش مورد استفاده،  ١٣٩٧ يال ١٣٨٨ يشركت ها در فاصله سال ها يمال يگزارش ها
 تيفيپژوهش نشان داد ك يونيمدل رگرس يبررس جيرگرسيون مبتني بر داده هاي تابلويي مي باشد.  نتا

ثبت معنادار و م ريتاث كسب و كار يكوتاه مدت و استراتژ ينهاد گذارانهيمابر رابطه سر يمال يگزارشگر
بهبود كيفيت نســبت به  هســتند كه يگذاران موقت هيمدت، ســرما تاهكو يســهامداران نهاداما دارد. 

 توجه دارند  يسهام به سود جار متيق نييتع به شتريب گزارشگري مالي و افشا
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    مقدمه

 مهم موضوعات جمله از كيفيت با مالي اطلاعات ارائه دهند مي نشان تجربي شواهد و نظري مباني 

صميم در ست. و صحيح گيري ت ضوعي شركتي راهبري سازوكارهاي كارا ا  كاهش زمينه در مهم مو

ست؛ ناقرينگي ست مالكيت ساختار شركتي، راهبري ابعاد از يكي اطلاعات ا  زمينه در تواند مي كه ا

ســـاختار  در نهادي مالكان وجود كند. ايفا مهمي نقش اطلاعات افشـــاي كيفيت و كاهش ناقرينگي

شاي كيفيت با مالكيت ست؛ مرتبط اطلاعات اف ساني انگيزه عدم از حاكي شواهد ولي ا  همه هاي يك

  است.  افشا كيفيت بهبود به تشويق و مديران پايش براي نهادي مالكان

توجه به مالكيت بخش قابل توجهي از سهام شركت ها، از نفوذ قابل ملاحظه اي  مالكان نهادي با
برخوردار هستند و مي توانند رويه هاي آن ها (شامل رويه هاي حسابداري و گزارش گري مالي) را تحت 

تاثير قرار دهند. صورت هاي مالي هسته اصلي فرايند گزارش گري مالي را تشكيل مي دهند. صورت هاي 
 و در راس آن ها صورت سود و زيان (رقم سود خالص) در كانون توجه سرمايه گذاران قرار دارد مالي

  ).٢٠١٥(چانگ و همكاران، 

سهامداران  .گردندمي تقسيم مدت بلند و مدت كوتاه ديد افق با گروه دو به خود نهادي گذاران سرمايه
 توجه جاري به سود سهام قيمت تعيين در بيشتر كه هستند موقتي گذاران سرمايه مدت، كوتاه نهادي

 داراي مدت بلند نهادي سهامداران مقابل در). ١٣٩٢(دهكردي و همكاران، مدت  بلند سودهاي نه دارند

 به و دارند توجه جاري عايدات مقابل در سهام ارزش ذاتي به و هستند گذاري سرمايه مدت بلند افق

 نهادي سهامداران ديدگاه .ميشوند مديران توسط درآمدفزاينده  سود مديريت اجراي مانع دليل همين

 متمركز نهادي سهامداران از كمي عده بين در شركت سهام كه مالكيتهنگامي كندمي بيان مدت بلند

 هستند آن مالك نهادها كه سهامي كههنگامي .يابدمي كاهش كنترل مالكيت و جدايي مشكلات باشد،

 تخفيفات معمولامستلزم سهام عمده هاي فروش زيرا دارد، بيشتري هزينه از شركت خروج يابد، افزايش

  ).٢٠١٥(امين، است  عمده

متنوع كردن  يبرا ييهادر گوشه و كنار جهان برنامه يگذارهيمشاوره سرما يهااز شركت يتعداد
 نيمختلف تدو يهااستراتژيدر آن و استفاده از  ييخود و گنجاندن انواع دارا انيمشتر ييسبد دارا

 يكردهايروبد دارند،  ايمختلف عملكرد خوب  يهادر زمان يياند. همان طور كه انواع مختلف داراكرده
 يهاصندوق يبرخ .)٢٠٠٧(بوشه و گومن،  ندارند ريتاث كيهمواره  زين هاييدارا نيا تيريمتفاوت به مد

 ياهاستراتژيبا  يگذارهيسرما ريمد ياز تعداد خاص دهنديم نيخود تضم يهايبه مشتر يگذارهيسرما
 ني. هدف از ارنديگيدر نظر م هايگذارهيخاص از تنوع را در سرما يزانيگوناگون استفاده كنند و م
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و مضر  يدايز اريبس يهااستراتژياستفاده از  اي استراتژي كياز حد بر  شيب دياز تاك يريها جلوگبرنامه
  .هاستيگذارهيسرما در

هاي استراتژيكنيد ميزان سوددهي ي كه انتخاب مياستراتژينظر از رويكرد يا از طرف ديگر صرف
سازي هاي گوناگون، در بازارهاي مختلف و با مديران متفاوت، يكسان نيست. براي بهينهمختلف در زمان

به  ها با توجهاستراتژيها استفاده كرد و نظارت مداوم و تركيب ها بايد از اين تفاوتساختار سبد دارايي
 ). ١٣٩٤(سينايي و همكاران،  هاي ياد شده استوضعيت بازار، بهترين راه استفاده از تفاوت

 گذاري سـرمايه هاي افق براي ها پرتفوي در بهينه ارزشـي و رشـدي تخصـيصـات مطالعه اهميت

 گذاري سرمايه نيازهاي كه شود، يافت گذاري سرمايه شركتهاي صنعت استراتژي در تواند مي مختلف

لذا با توجه به اهميت موارد بيان شــده، در اين پژوهش . كند مي ذخيره را خرُد گذاران ســرمايه بيشــتر
سي  ست كه به برر شده ا شگر تيفيكسعي  سرما ،يمال يگزار ستراتژ يگذارهيافق  سب و ك يو ا ار ك

  پرداخته شود. ينهاد گذارانهيسرما

  چارچوب نظري

ثير ويژه اي بر روي جنبه هاي مختلف رفتاري شركت مانند أسهامداران نهادي، ممكن است تنظارت 
هاي اجرايي و مالي و همچنين گذاري و انتخاب سياستهاي سرمايهسودآوري، عملكرد شركت، سياست

هاي مربوط به مسئوليت اجتماعي داشته باشد. اهميت مطالعه تخصيصات رشدي و ارزشي افشاي گزارش
ود، كه يافت ش ييهاگذاري مختلف ميتواند در استراتژي شركتهاي سرمايهها براي افقينه در پرتفويبه

  كند.گذاران خرُد را ذخيره مينيازهاي سرمايه گذاري بيشتر سرمايه

اختيار  در ها شركت مالكيت از است. بخشي متفاوت مختلف هاي شركت سهامداران تركيب

 ها در شركت مالكيت از ديگري بخش كه است حالي در اين دارد. قرار حقيقي اشخاص و جزء سهامداران

 تمركز بلندمدت داراي كه بوده ايحرفه گذاران سرمايه نهادي، مالكان دارد. قرار نهادي سهامداران اختيار

 شود. مي بر مديريت نظارت موجب آنان حضور نهادي، مالكين گذاريسرمايه حجم به توجه با هستند.

 ارزش به حداكثرسازي توجه موجب سودآوري مدت كوتاه اهداف بر تمركز جاي به تواند مي موضوع اين

 تقارن عدم كاهش در اساسي تواند نقش مي مالكيت نوع اين رواج شود. بنابراين، شركت مدت بلند

  ). ١٣٩٤(فرج زاده و همكاران، باشد  داشته بيروني گذاران سرمايه و مديران بين اطلاعات

مالكيت سـهام توسط افراد داخل  و ارتباط ارزش شـركتررغم آن كه شواهد نسبتاً محكم ب ليع
 لكيتما ارزش شـركت نسبتاً ناشناخته است. از تئوريو گـذاران نهـادي شركت وجود دارد، ارتباط سرمايه
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سهامداران ارزش يش به تبع آن افزايريت ونظـارت فعال برمد يهـايي بـراممكن اسـت انگيـزه ينهاد
اطلاعات  يآوراز طريق جمع يگذاران نهاددارد كه سرمايه) بيان مي١٩٩٨داشته باشـند بوش (

از طريق اداره نحـوه عمـل شـركت بـه طور صريح بر  يتصميمات مديريت به صورت ضمن يگذارقيمت
  ).١٣٩١و دلدار،  يكنند.  (مراديشركت نظارت م

 بر نظارت و هدايت در زيرا آنان باشند مي فردي گذاران سرمايه از متفاوت نهادي گذاران سرمايه

 اطلاعاتي منابع به دسترسي در توانايي كه خاطر به همچنين هستند. فعال بيشتر شركت مديران عملكرد

 مقابله براي ابزار يك عنوان به را سهام گذاران، سودسرمايه اين باشند. مي ديگران از آگاهتر دارند، مختلف

 ديد افق با گروه دو به خود نهادي گذاران مي دانند. سرمايه آزاد نقد جريان و نمايندگي هاي هزينه با

 هستند موقتي گذاران سرمايه مدت، كوتاه نهادي سهامداران .گردند مي تقسيم مدت بلند و مدت كوتاه

 مدت، كوتاه افق اين مدت. بلند سودهاي نه دارند توجه جاري به سود سهام قيمت تعيين در بيشتر كه

 كوتاه در نظارت اين منافع كه است بعيد زيرا دارد؛ مي باز نظارت هاي هزينه انجام از را سهامداران نهادي

سهامداران  از گروه اين توسط جاري عايدات روي بر حد از بيش و افراطي تمركز شود. ها آن مدت نصيب
 سود فزاينده مديريت انجام براي ها شركت مديران براي مختلف هاي محرك ايجاد موجب تواند مي نهادي

  ).١٣٩٦(مرادي و همكاران،  شود جاري عايدات بالابردن جهت به درآمد

آنان در پي سهامي هستند كه به . گذاران در بازارهاي سهام در پي حداكثر بازده خود هستندسرمايه 

در اين چارچوب . داري كنندن سهام نگهها، بهترين سهام باشند و همواره تمايل دارند تنها اينظر آن
ها از آن استفاده ، روشي است كه مديران براي خريد سهام يا ديگر دارايياستراتژيگذاري، سرمايه

تاثير  ها واستراتژيملاحظه اند از كثرت قابلگذاري شدهكنند. كساني كه به تازگي وارد حوزه سرمايهمي
 (سينايي شونددر يك زمان خاص يا طي يك دوره زماني متعجب ميگذاري عظيم آن بر عملكرد سرمايه

 ). ١٣٩٤و همكاران، 

هاي مديران بطور مستقيم از طريق گذاري بر فعاليتي تأثيرسهامداران نهادي داراي توان بالقوه
ان، رباشند (آجينكيا و همكاي سهام خود ميمستقيم از طريق مبادلهمالكيت و حقوق مالكانه و تأثير غير

اي ). از اينرو بطور كلي بررسي نقش سهامداران نهادي بر نظام راهبري شركت از اهميت ويژه٢٠٠٥
مدت، مديريت را تحت فشار قرار برخوردار است. سهامداران نهادي با هدف دستيابي به منافع كوتاه

هاي آتي را به سود دهند تا بدون در نظر گرفتن منافع ساير سهامداران با اتخاذ تصميمات مدبرانهمي

ي جاري انتقال دهند كه اين امر منجر به كاهش كيفيت سود و ايجاد تضاد منافع بين سهامداران دوره
ي اطلاعات در خصوص منافع گردد. همچنين سهامداران، مديران را از ارائهنهادي و سهامداران جزء مي
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اطلاعات بين سهامداران نهادي و ساير  كنند كه باعث ايجاد عدم تقارنهاي آتي شركت نهي ميو سود
  ). ١٣٩٠گردد (كمالي، سهامداران مي

تحت عنوان طراحي و عرضه ي يك شيوه ي جامع براي ارزيابي عملكرد  ) پژوهشي٢٠١٩ايبارا (
سهام و اوراق بهادار: آيا افق سرمايه گذاري اهميت دارد؟ را انجام داد. شواهد و قرائن بدست آمده در اين 

ساله حاكم مي باشند.  ٤تا  ١نشان مي دهند كه اوراق قرضه درجه ي دو بر سهام براي افق هاي  پژوهش
نشان مي دهند كه سهام بر اوراق قرضه  پژوهشسال و بيشتر يافته هاي اين  ٦در مقابل براي افق هاي 

فرما ام حكمهاي زماني كوتاه مدت بر سهحاكم هستند. نتيجه گيري مبني بر اينكه اوراق قرضه در افق
مي باشند، در حالي كه سهام در افق هاي زماني طولاني مدت بر اوراق قرضه حاكميت دارند در دوره 

  هاي زماني متفاوت و در بازارهاي بين المللي صدق ميكند. 

سود  ميتقس استيو س يسهامداران نهاد يگذارهيافق سرما) به بررسي رابطه ٢٠١٨ارهان و آزگر (
 يها ميبر تصم يگذاران نهاد هيسرما يگذار هيافق سرمادر كشور انگلستان پرداختند. نتايج نشان داد 

ت) (مثب يكوتاه مدت (بلند مدت) اثر منف سرمايه گذاري موسساتو  گذاردمي ريسود سهام شركت تاث
 يرا برا يشتريبلند مدت سود سهام ب يگذاران نهاد هيسرماهمچنين  سود سهام دارند. يها استيدر س

 دهند.مي حيترج هينظارت بر بازار سرما شيافزا

هاي در شرف ورشكستگي و آگاهي شواهدي از شركت") در مطالعه خود با عنوان ٢٠١٧رامالينگودا (

ي هاي در شرف ورشكستگگذاران نهادي شركتبه بررسي رفتار سرمايه "مدتگذاران با اهداف بلندسرمايه
فرض كه سهامداران نهادي داراي اهداف بلندمدت، نسبت به تحقيق محقق با اين پيشپردازد. در اين مي

توانند حداقل يك دهد كه اين سهامداران ميساير سهامداران شركت اطلاعات بيشتري دارند، نشان مي
ن كنند و ايبيني كنند و اقدام به فروش بخش اعظمي از سهام خود ميفصل زودتر، اين پديده را پيش

گونه اند بيشتر است، درواقع اينهايي كه دچار آشفتگي مالي شدهها در مقايسه با شركتبيني آنيشپ

فتگي هايي كه دچار آشبيني بهتري نسبت به شركتهاي در شرف ورشكستگي، پيشسهامداران در شركت
  كنند.اند ميمالي شده

 يحسابرس تهيكم رشيپذ نيدر رابطه ب ينقش سهامداران نهاد ي) به  بررس١٣٩٨رازدار و همكاران (
 با ارزش يحسابرس تهيكم رشيپذ نيدهد كه بيپژوهش نشان م يهاافتهيو ارزش شركت پرداختند. 

 ادجيدر ا ينهادنقش سهامداران  نيب يدار و منفيرابطه معن وليوجود نداشته  يها رابطه معنادارشركت

 نيبر رابطه ب ينقش سهامداران نهاد نيب يو منفدار يرابطه معن نيارزش شركت وجود دارد. همچن
  شود.يو ارزش شركت ها مشاهده م يحسابرس تهيكم رشيپذ
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 هيسرما يفرصت ها ،يسهامداران نهاد نيرابطه ب يبررس) به ١٣٩٧خرمني مقدم و اميدي پور (
ده ش رفتهيپذ يشركت ها هيشامل كل يجامعه آمارپرداختند. ها سود شركت ميتقس استيو س يگذار

شركت  ١٢٢داشته اند. تعداد  تيفعال ١٣٩٠-٩٤ يباشند كه در قلمرو زماندر بورس اوراق بهادار تهران مي
ه و مورد مطالع يطبقه بند يبصورت تصادف يجامعه آمار ني(حذف نظام مند) از ب يپس از روش غربالگر

طه سود راب ميتقس استيو س يسهامداران نهاد نيآن است كه ب انگريپژوهش ب يها افتهي. قرار گرفت
 يسود رابطه معنادار ميتقس استيو س يگذار هيسرما يفرصت ها نيكه ب يوجود دارد. در حال يمعنادار

  ندارد. ودوج

با  ياقلام تعهد تيفيبر رابطه ك تيساختار مالك ريتأث) به بررسي ١٣٩٦كاميابي و همكاران (
شده در بورس اوراق بهادار  رفتهيشركت پذ ٨٥راستا تعداد  ني. در همپرداختند يندگينما هاي-نهيهز

 هاي-ليپژوهش از تحل هاي-هيآزمون فرض ي. براديانتخاب گرد ١٣٩٥ يال ١٣٩٠ يبازه زمان يتهران، ط
 يمنف ريتاث ياقلام تعهد تيفيپژوهش نشان داد ك جيره استفاده شد. نتايچند متغ يخط ونيرگرس يآمار

 يتايعمل هاي-نهيهنگام استفاده از نسبت هز نيدارد. همچن يندگينما نهيهز اريبر هر دو مع يو معنادار
 ريتاث يشركت تيو مالك يتيريمد تيمالك ،ينهاد تيمالك ،يندگينما نهيهز ندهيبه فروش به عنوان نما

بت دارند اما هنگام استفاده از نس يندگينما نهيو هز ياقلام تعهد تيفيك نيبر رابطه ب يو معنادار ثبتم
 تيو مالك يمنف ريتاث يتيريمد تيو مالك ينهاد تيمالك يندگينما نهيهز اريبه عنوان مع ها-ييگردش دارا

 دارد. ريدو متغ نيا  نيبر رابطه ب يمثبت و معنادار ريتاث يشركت

افشا و اجتناب  تيفيك انيدر رابطه م ينقش سهامداران نهاد يبررس) به ١٣٩٦پاك مرام و مستانه (
-١٣٩٢ يسالها يشركت در بورس اوراق بهادار تهران ط ١٠٠پژوهش، تعداد  ني. در اپرداختند ياتيمال

 تيفيك ،ياتيبا اجتناب مال يكه در شركتها دهديپژوهش نشان م هايافتهيشده است.  يبررس ١٣٨٥
 ياتيافشا و اجتناب مال تيفيك نيطه ببر راب يو سهامداران نهاد باشديها مشركت ريافشاء كمتر از سا

شا اف تيفيك نيبالا ب ينهاد يسطح سهامدار يدارا يدر شركتها ن،يندارد. همچن يمعنادار يآمار ريتاث
سطح  يدارا يو در شركتها اردوجود د يمعنادار يو به لحاظ آمار يرابطه منف ياتيو اجتناب مال

  .دشويمشاهده نم يمعنادار يرابطه آمار ياتيافشا و اجتناب مال تيفيك نيب نييپا ينهاد يسهامدار

  شناسي پژوهشروش

 اينباشد. هدف كاربردي مي نظرز ا وو استقرايي است  توصيفي هايدر حوزه پژوهشپژوهش حاضر 
رويدادي انجام هاي پسبندي بر حسب روش اجرا، روش همبستگي و بر پايه دادهپژوهش از نظر تقسيم
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تركيبي (سري زماني و مقطعي) با توجه به اهداف پژوهش، روش آماري از نوع همبستگي خواهد شد. 
  هي تابلويي) مي باشد.يعني بررسي وجود رابطه بين متغيرها از طريق رگرسيون (داده

در اين روش . شودمي استفاده  ايكتابخانه روش از اطلاعات آوريجمع در اين پژوهش نيز براي
مي، هاي علعلاوه مجلههاي اينترنتي علمي اخذ گرديده، بهموجود در نشريات معتبر كه از سايتي هامقاله
ن در ايات استفاده خواهد شد. هاي مرتبط با موضوعو كتاب تحصيلات تكميليهاي نامهپايان ها،نمايه

  .شودياستفاده م Eviewsو يا  Spssافزار آماري از نرم ليتحل و هيبراي تجز پژوهش

طي دوره زماني  يرانا يههاي پذيرفته شده در بازار سرماجامعه آماري تحقيق شامل كليه شركت
استفاده گرديده است كه از جامعه آماري  گريغربالحاضر از روش  پژوهشدر . باشدمي ١٣٩٧-١٣٨٨

 هاي زير انتخاب گرديد:هاي نمونه با توجه به شرايط و محدوديتمورد نظر، شركت

پذيرفته  بازار سرمايه ايراندر  ١٣٨٨سال شركت قبل از به منظور همگن شدن نمونه آماري  )١
 فعال باشد. يرانا يهدر بازار سرما ١٣٩٧شده و تا پايان سال 

زيرا . شركت نبايد از گروه شركتهاي سرمايه گذاري، هلدينگ ها و واسطه گري مالي باشد )٢
تفاوت ها مي و كيفيت افشاي اطلاعات مالي در اين شركتگذارساختار حاكميت شركتي، انگيزه سرمايه

 باشد.ها ميبا ساير شركت

بازه زماني اسفند باشد و طي  ٢٩سال مالي شركت منتهي به به لحاظ افزايش قابليت مقايسه،  )٣

 تغيير سال مالي نداشته باشد.تحقيق 

يش ب كسب و كارقفه و نبايد و مستمر داشته يتفعالبايد دوره پژوهش،  ينمونه ط يشركت ها )٤
 ماه داشته باشد. ٣از 

  شركت به عنوان نمونه پژوهش انتخاب شدند. ١٣٥هاي فوق تعداد بعد از اعمال محدوديت

  ظري فرضيه پژوهش عبارت است از:با توجه به مباني ن

  كسب و كار يكوتاه مدت و استراتژ ينهاد گذارانهيمابر رابطه سر يمال يگزارشگر تيفيك

ضرورت مفاهيم بيان شده و پيشينه مطالعات انجام شده، مدل آماري اين پژوهش، بنا به با توجه به 
 توان به شرح زير تدوين نمود:را مي)، ٢٠١٨ساندر و همكاران ( پژوهش
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 مدل آماري پژوهش:

STheldit or LTheldit =θ0 + θ1VALUEit + θ2POOR_AQit+ θ3POOR_AQ*VALUEit 
+ θ4MVEit+ θ5BETAit + θ6IRISKit + θ7TURNit + θ8SUEit + θ9ACCit + θ10AGEit 
+ θ11LEVit + θ12NEARNit + θ13TRA_NOBETit +εit 

  وابستههاي رمتغي

، ابتدا نسبت ارزش دفتري به كسب و كار استراتژي):  براي محاسبة Value( كسب و كار استراتژي
رشدي بودن سهام براي هر دوره محاسبه گرديد.  -ارزش بازاري هر سهم به عنوان شاخص تعيين ارزشي

سنجش  ستراتژيسپس، به منظور  سرمايه گذاري در  Valueارزش ( ا سبد  سهام هاي موجود در هر   (
به پايين مرتب شــد. ســپس، ميانگين هر دوره، بر اســاس ارزش دفتري به ارزش بازاري هر ســهم از بالا 

بازده سه دهك اول (بازده سهام هاي ارزشي) از ميانگين بازده سه دهك آخر (بازده سهام هاي رشدي) 
(ســينايي و  ) وارد الگو شــدValueبا نماد ( كســب و كار اســتراتژيكســر و عدد حاصــل تحت عنوان 

  ).١٣٩٤همكاران، 

  مستقلمتغير 

 با مطابق نهادي گذاران سرمايه اين جداسازي منظور به ):Theld( ه مدتكوتا سرمايه گذاران نهادي
 استفاده زير هاي فرمول طبق نهادي سهامداران گردش نرخ وزني ميانگين از ،)٢٠٠٩( ژانگ و يان پژوهش
) براي ٢٠٠٩) و يان و ژن (٢٠٠٥طبق فرمول ارائه شده در پژوهش گاسپر و همكاران (لذا . شد خواهد

 خواهيم داشت: كدام هر

 
  كه در آن:

 
 و

 
ميباشد و  t-١و  tدر انتهاي دوره  jبه ترتيب قيمت سهم شركت  Pj,t-١و  Pj,tكه در اين فرمول ها 

Nj,i,t   و Nj,i,t-1 تعداد سهام نگهداري شده توسط مالكان نهاديi  طي دورهt  ١و-t  .است 



 ١٤٠٠پائيز -شماره پنجاه و يك -فصلنامه مديريت كسب و كار

 ۶٨ 

 :باشد و برعكسمي يبودن افق مالكان نهادهرچه ميانگين مزبور كمتر باشد نشان دهنده بلندتر 

 
ه شوند. در صورتي كدر نهايت بعد از محاسبه ميانگين فوق، مالكان نهادي به دو دسته تقسيم مي

نرخ بدست آمده آنها بالاتر از ميانه نرخ كلي در سال مورد بررسي باشد به عنوان مالكان كوتاه مدت در 
 . كرد خواهيم محاسبه راآن  لكيتما درصد و )SIOشوند (نظر گرفته مي

  گرتعديلمتغير 

توسط دچو  شده ارائه جونز شده تعديل به منظور محاسبه آن از مدل ):AQكيفيت گزارشگري مالي (
  :شودمي     شود. لذا ابتدا كل اقلام تعهدي با استفاده از رابطه ذيل برآورد مي استفاده ١)٢٠٠٥( ديچوو 

ACC it = α0+α1 CF it-1 +α2 CF it +α3 CF it+1 + α 4ΔREV it + α 5 PPE it +ε it  

  كه در آن:

itACC   شركت هاي تقسيم بر كل دارايي= كل اقلام تعهديi   دوره  درt؛  

1-itCF  =شركت هاي جريان نقدي عملياتي تقسيم بر كل داراييi   1دوره   در-t؛  

itCF  =شركت هاي جريان نقدي عملياتي تقسيم بر كل داراييi   دوره  درt؛  

it+1CF  =شركت هاي جريان نقدي عملياتي تقسيم بر كل داراييi   دوره  درt+1؛  

itΔ REV   تغيرات درآمد شركت =i   1سالهاي  طي - t  تاt؛  

itPPE  تجهيزات شركت  و آلات ماشين اموال، ناخالص = مبلغi   دوره   درt؛ و  

itε  مي باشد. يمال يگزارشگر تيفيكمي باشد كه نشان دهنده  = خطا يا اقلام باقي مانده مدل 

هاي با كيفيت گزارشگري مالي ضعيف از متغير موهومي در اين پژوهش به منظور تفكيك شركت
POOR_AQ  ٣٠استفاده شده است. به اين صورت كه اگر كيفيت گزارشگري مالي به دست آمده از 

و در غير اين صورت برابر  ١هاي بيشتر، كمتر باشد اين متغير برابر درصد كيفيت گزارشگري مالي شركت
  ).٢٠١٨است (ساندر و همكاران،  ٠

  

  كنترليمتغيرهاي 
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(ساندر و عبارت است از ارزش بازار حقوق صاحبان سهام  :)MVE( ارزش بازار حقوق صاحبان سهام
 ).٢٠١٨همكاران، 

 ).٢٠١٨(ساندر و همكاران، عبارت است از ضريب بتاي بازار  :)BETA( ضريب بتا

(ساندر و ): عبارت است از ريسك غير سيستماتيك شركت IRISK( ريسك غير سيستماتيك 
 ).٢٠١٨همكاران، 

(ساندر و سهام معامله شده به كل سهام شركت نسبت از  ): عبارت استTURN( گردش سهام
 ).٢٠١٨همكاران، 

 ).٢٠١٨(ساندر و همكاران، ): عبارت است از سود غير منتظره شركت SUE( سود غير منتظره

(ساندر و همكاران، ها ): عبارت است از اقلام تعهدي شركت تقسيم بر كل داراييACC( اقلام تعهدي
٢٠١٨.(  

(ساندر و همكاران،  تعداد سنوات از زمان تاسيس شركت: عبارت است از لگاريتم )AGE( سال شركت
٢٠١٨.(  

  ).٢٠١٨(ساندر و همكاران، ها ): عبارت است از نسبت كل بدهي به كل داراييLEV( اهرم مالي

): متغير موهومي سود قبل از اقلام غيرمترقبه (اگر سود قبل NEARNسود قبل از اقلام غيرمترقبه (
(ساندر و همكاران، است)  ٠و در غير اين صورت برابر  ١از اقلام غيرمترقبه در سال قبل منفي باشد برابر 

٢٠١٨.(  

 سهامدارن عمده اريدرصد سهام در اخت): عبارت است از TRA_NOBET( سهام سهامدارن عمده
  ).٢٠١٨ (ساندر و همكاران،

  هاي پژوهشيافته

شاخص سبه  صيفي و با محا سمت از پژوهش با آمار تو هاي مركزي از جمله ميانگين و ابتداي اين ق
هاي پراكندگي از جمله انحراف معيار، چولگي و كشيدگي شروع شده است. بزرگ بودن ميانه از شاخص

، رديگيم، زيرا ميانگين تحت تأثير اين مقادير قرار دهديمها نشان ميانگين، وجود نقاط بزرگ را در داده
  ها چوله به چپ است. در اين موارد توزيع داده

  

 . آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش١جدول 



 ١٤٠٠پائيز -شماره پنجاه و يك -فصلنامه مديريت كسب و كار

 ٧٠ 

 دامنه تغييرات كشيدگي چولگي واريانس  انحراف معيار مد  ميانه ميانگين  تعداد  نام متغير

 003a /036022 /001 /923 /126 /177. 03948/ 04987/ 1350 كسب و كار استراتژي

 163a /527674 /278 -2/086 30/767 9/196. 44228/ 49934/ 1350 سرمايه گذاران نهادي

 a /122079 /015 /459 3/488 1/466-067.- 06119/ 07467/ 1350 كيفيت گزارشگري مالي

 912/ 9/466 2/811 018/ 135763/ 060/ 07801/ 11027/ 1350 ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

 a /155454 /024 -/237 4/534 1/500-125.- 11885/ 12975/ 1350 ضريب بتا

 016a /035533 /001 1/235 /944 /204. 03455/ 04971/ 1350 ريسك غير سيستماتيك

 5/386 36/614 4/733 198/ 445167/ 018/ 15455/ 30298/ 1350 گردش سهام

 a /151672 /023 -/476 6/797 1/878-125.- 09670/ 11068/ 1350 سود غير منتظره

 1/967 578/- 687/- 155/ 394289/ 3/871 3/73767 3/59665 1350 اقلام تعهدي

 a /099085 /010 /170 1/178 /779-006.- 00045/ 00422/ 1350 سال شركت

 090a /242207 /059 1/577 9/251 2/568. 62394/ 62918/ 1350 اهرم مالي

 1/000 2/709 2/169 115/ 339260/ 0/000 0/00000 13259/ 1350 اقلام غيرمترقبهسود قبل از 

 76/400 712/- 670/- 446/249 21/124603 49/000 65/60000 59/73949 1350 سهام سهامدارن عمده

 هايداده بيشــتر دهدمي نشــان كه باشــدمي 04987/ برابركســب و كار  ياســتراتژ ميانگين مثال

ـــرمايه گذاران نهادي  اين مقدار براي اند.تمركز يافته نقطه اين حول در متغير اين به مربوط برابر س
است. در جامعه آماري مورد بررسي، مقدار انحراف  07467/برابر كيفيت گزارشگري مالي براي  49934/

توان گفت انحراف از اســـت كه با توجه به اين مقدار مي 036022/برابر كســـب و كار  ياســـتراتژمعيار 

ــركت ــتر ش ــت و بيش ــب و كاري ميانگين در اين متغير مقدار زيادي نبوده اس ــتراتژي كس ها داراي اس
   اند.مشابهي با ميانگين به دست آمده بوده

  آزمون نرمال بودن متغيرهاي پژوهش

تبار دهنده اعهايي رگرسيوني است كه نشانرضهاي مدل رگرسيوني يكي از فماندهنرمال بودن باقي

اسميرنف نرمال بودن توزيع متغير  -هاي رگرسيوني است، در ادامه با استفاده از آزمون كلموگروفآزمون
  امد. انجهاي مدل ميماندهوابسته بررسي شده است. زيرا نرمال بودن متغير وابسته به نرمال بودن باقي

  

  

  

 پژوهش وابستهاسميرنف براي بررسي نرمال بودن متغير -كلموگروفآزمون . ٢جدول 
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 تعداد متغيرها
ترين تفاوتبيش پارامترهاي نرمال Zمقدار    -كلموگروف 

 اسميرنف
 مقدار احتمال

 منفي مثبت قدر مطلق انحراف معيار ميانگين

كسب و كار استراتژي  1350 /04987 /036022 /124 /124 -/087 /124 /075c 

  هاي پژوهشنتايج آزمون فرضيه

سي فرضيه   سيون مدل پژوهش براي برر شده  ٣پژوهش در جدول  نتايج تجزيه و تحليل رگر ارائه 
  است. 

  ) نتايج برآورد مدل پژوهش٣جدول(

ضريب تعين  شد. يعني  ٦٠٥٧٨٠/٠در مدل تحقيق  سط  ٦٠مي با سته تو صد تغييرات متغير واب در
  متغير مستقل و متغيرهاي كنترلي مزبور قابل توضيح است.

 VIF نتيجه مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرايب پارامترها

 - معنادار و مثبت 0/0455 2/003482 9/182825 مقدار ثابت

VALUE 0/003694 2/821051 0/0096 1/047  معنادار و مثبت 

POORAQ -0/086325 -3/270319 0/0070 1/018  معنادار و منفي 

Value*POORAQ 0/096393-  6/870633- 0/000 1/030  معنادار و منفي 

MVE 0/002204 0/249971 0/8027 1/033  بي معني 

BETA -0/462739  -24/06999 0/0000 1/064  منفي معنادار و 

IRISK 0/013240  ٢,805576 0/0٠13 1/017  معنادار و مثبت 

TURN 0/012064 0/800165 0/4240  1/018 معنيبي 

SUE -0/599154 -6/600770 0/0000 1/114 معنادار و منفي 

AGE 0/693746 3/546722 ٠٠٢٣/٠  1/111 معنادار و مثبت 

ACC 1/128920  0/355121 0/7226 ١٢٥/١ معنيبي 

LEV -0/184130  -3,347845 0/0081 ٦٢٤/١ معنادار و مثبت 

NEARN 0/055601 0/509030 0/6109 1/711 معنيبي 

TRANOBET -0/020907 2/417005- 0/0159 1/010 معنادار و مثبت 

 F 0/002563مقدار احتمال  F 0/5٩٢797مقدار 

 2/157741 دوربين واتسون 0/605780 ضريب تعيين



 ١٤٠٠پائيز -شماره پنجاه و يك -فصلنامه مديريت كسب و كار

 ٧٢ 

ندارد و از سوي ديگر با توجه  ٢مي باشد و فاصله زيادي با عدد  ٢١٣/٢مقدار  آماره دوربين واتسون 
سال) مي توان عدم خود همبستگي و سلامت  ١٠هاي مورد مطالعه (به روش پنل ديتا و بلند بودن سال

است لذا معني  ٠,٠٠٠٠٠برابر با  Fاز سوي ديگر مقدار احتمال برآورد شده براي آماره  مدل را ادعا كرد.
  داري كل رگرسيون قابل تاييد است.

مستقل است ( عامل افزايش واريانس) شاخصي براي بررسي همخطي بين متغيرهاي   VIFمقادير 
باشـــد احتمال وجود همخطي بين متغيرهاي مســـتقل وجود دارد.  ١٠در صـــورتيكه مقدار آن بالاتر از 

  است.  ٧١١/١ ميزان اين شاخص براي متغيرها كمتر از

است و سطح  2/821051) برابر با 0/003694(با بتاي  VALUEبراي متغير توضيحي  tآماره 
از نظر آماري معنادار و  %٩٥است كه در سطح اطمينان  0/0096داري متغير مذكور نيز برابر با معني

داري اين متغير، به ترتيب نشان دهنده تاثير و سطح معني t). مثبت بودن آماره ٥مثبت است (جدول 
(با  POORAQتغير توضيحي براي م tمثبت و با اهميت آن بر متغير وابسته اين پژوهش است. آماره 

است  0/0070داري متغير مذكور نيز برابر با است و سطح معني -٢٧٠٣١٩/٣) برابر با 0/086325-بتاي 
براي متغير توضيحي  t). آماره ٥از نظر آماري معنادار و منفي است (جدول  %٩٥كه در سطح اطمينان 
Value*POORAQ  داري متغير مذكور است و سطح معني -6/870633) برابر با -0/096393(با بتاي

در  ). لذا٥از نظر آماري معنادار و منفي است (جدول  %٩٥است كه در سطح اطمينان  ٠,٠٠٠نيز برابر با 

 گذارانهيبر رابطه سرماضعيف  يمال يگزارشگر تيفيكتوان گفت مي، تحقيق هيخصوص بررسي فرض
و  وجود دارد %٩٥و در سطح  يمعنادار منفي و ريتاث كسب و كار شركت يكوتاه مدت و استراتژ ينهاد

 يكوتاه مدت و استراتژ ينهاد گذارانهيسرمالذا هر چقد كيفيت گزارشگري مالي بيشتر باشد، رابطه 
  شود.، تشديد ميكسب و كار شركت

  گيريبحث و نتيجه

 در مديران سعي و دارد وجود منافع تضاد مالكان و مديران بين همواره نمايندگي، نظريه اساس بر

 راهبري كه دارد منافع وجود تضاد اين كاهش براي مختلفي سازوكارهاي دارند. خود سوي به منافع انتقال

 هيأت اعضاي مديريت، ميان روابط مربوط به شركتي راهبري نظام است. سازوكارها اين از يكي شركتي

 شركت هاي هدف آن راه از كه كند مي فراهم ساختاري را و است نفعان ذي ساير و سهامداران مديره،

  .٢)٢٠١٦(كائو و همكاران، شود  مي تعيين عملكرد بر نظارت و ها هدف به دستيابي هاي روش و تنظيم

 به و  اطلاعات، بودن مربوط و اتكا قابليت در بهبود امكان مناسب، نظارتي سيستم صورت وجود در

 شفافيت بهبود به كه است اطلاعاتي باكيفيت، ارائه و مناسب افشاي شود. مي فراهم افشا كيفيت كلي طور
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 چرا كرد، ياد مطلوب اي نتيجه عنوان به آن از توان مي شوند و مي منجر اطلاعاتي ناقرينگي كاهش و

 به سهام نتيجه، در و اخلاقي شده خطر و نادرست گزينش كاهش موجب اطلاعاتي ناقرينگي كاهش كه

 و بازار اطلاعاتي كارايي موجب افشا كيفيت بهبود چنين هم شد. خواهند گذاري ارزش صحيح نحوي
 بهبود بازار مستلزم اثربخش عملكرد كه داشت بيان توان مي بنابراين شود مي سهام نقدشوندگي بهبود

  است. مالي گزارشگري كيفيت در

 گذارانهيســرماهر چقد كيفيت گزارشــگري مالي بيشــتر باشــد، رابطه  نشــان داد كهتحقيق نتايج  

ستراتژ كوتاه مدت ينهاد سب و كار يو ا شديد ميشركت ك ست كه دليل اين به موضوع اين .شود، ت  ا
سود سهام قيمت تعيين در بيشتر كه هستند موقتي گذاران سرمايه مدت، كوتاه نهادي سهامداران  به 

 هاي هزينه انجام از را سهامداران نهادي مدت، كوتاه افق اين مدت. بلند سودهاي نه دارند توجه جاري

ست بعيد زيرا دارد؛ مي باز نظارت صيب كوتاه در نظارت اين منافع كه ا  به شود. لذا آنها ها آن مدت ن

 و ندارد افشا كيفيت در بهبود براي اي انگيزه بالا، پرتفوي گردش و مدت كوتاه گذاري افق سرمايه دليل
  كنند. نمي تقاضايي مديريت از رابطه اين در

كاران ( با پژوهش چي و هم تايج اين پژوهش  كاران (٢٠٠٧ن ـــپر و هم گاس يدالگو و ٢٠٠٦)،  )، ه
سرمايه گذاران ) كه نشان دادند ٢٠١٨)  و ساندر و همكاران (٢٠١٥)، امين و همكارن (٢٠١١همكاران (

ـــوند؛ ـــابداري ش ـــت باعث كاهش كيفيت اطلاعات حس چرا كه آن ها اغلب بر مبناي  نهادي ممكن اس

 بهبود در فعال نقشـــي نهادي گذاران و همچنين ســـرمايه رد مالي كوتاه مدت معامله مي كنندعملك

 كه يابند اطمينان تا هستند مديران درآوردن نظم به و خواهان پايش ها آن زيرا دارند؛ مالي هايگزارش

كنند، مطابقت دارد. همچنين نتايج پژوهش با  مي فعاليت شركت سازي ارزش بيشينه جهت در مديران
رابطه مثبت و ) كه نشـــان دادند ١٣٩٤) و ســـتايش و ميمند (١٣٩٣پژوهش كاشـــاني پور و همكاران (

اختصاصي و كيفيت افشا و رابطه منفي و معنادار بين مالكيت نهادي گذرا و  معنادار بين مالكيت نهادي
  مطابقت دارد. كيفيت افشا است؛
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  عمناب

، بررسي استراتژي مومنتوم با )١٣٩٤(ابراهيمي سرو علياء، محمد حسن، و سميه طالبي گركاني،  )١
دوره تشكيل سه ماهه در صندوق هاي سرمايه گذاري مشترك در بورس اوراق بهادار تهران، همايش 
سراسري مباحث كليدي در علوم مديريت و حسابداري، گرگان، گروه آموزش و پژوهش شركت مهندسي 

  عمران بناي تدبير ، مركز آموزش علمي و كاربردي هلال احمر استان گلستان

بررسي تاثير متغيرهاي رفتاري بر )، ١٣٩٤( حسنعلي سينايي، ياسمين حزباوي، جيران محمدي )٢
اي همجله بررسي، گذاري در بورس اوراق بهادارهاي عمده سرمايهگذاري بر مبناي سبكتصميمات سرمايه

 ٦ل دوم، شماره حسابداري ، سا

 يهافرصت ،يسهامداران نهاد نيرابطه ب يبررس)، ١٣٩٦، رضا (پور يديام  ، فرشته ومقدم يخرمن )٣
 يمولو يموسسه آموزش عال ، پايان نامه كارشناسي ارشد،سود شركت ها ميتقس استيو س يگذار هيسرما

بر  ينهاد تينوع مالك ريأث)، ت١٣٩٤فهيمه ( باقرزادهفاطمه و  صراف  ي، حسن،فرج زاده دهكرد )٤
، پايان نامه  شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهيپذ يعملكرد شركت در شركت ها يابيو ارز سكير

  تيريدانشكده مد ،رجاء يمؤسسه آموزش عالكارشناسي ارشد، 

 تيفيك يبر رابطه  تيساختار مالك ريتاث). ١٣٩٦. (زهرا، گلچين، صدريه، كوكبي، يحيي، ميابيكا )٥

 .٧٣-٩٦), ٣٥(٠٩ ،مديريت كسب و كارمجله  .يندگينما يهانهيو هز ياقلام تعهد

). بررسي رابطه بين سهامداران ١٣٨٩پور، محمد، احمدپور، احمد، باقرپور، سيدمحمد. (كاشاني )٦
،  پژوهشي دانش حسابداري-مجله علمي .نهادي كوتاه مدت و بلندمدت و مديريت سود فزاينده شركتها

٧-٢٩), ٣(٠١.   

 ميتقس استيبر س ينهاد ريسهامداران غ ريتأث ي). بررس١٣٩١. (ي, دلدار, مصطفي, مهديمراد )٧
 .١٢٤-١٠٦), ٤(٠٢, يمال يسود. دانش حسابدار

). بررسي ارتباط افق سرمايه گذاري سهامداران ١٣٩٦مرادي، مهدي، پرنده، الهام، مرندي، زكيه. ( )٨
، (33)8مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار،  .منتظره نهادي و محتواي اطلاعاتي سودهاي تقسيمي غير

207-227. 

نقش سهامداران نهادي در رابطة بين كيفيت افشا و اجتناب  )١٣٩٦( مستانه اكبر، پاك مرام عسگر )٩
 )٣١( ٢٤ ;مالياتي . پژوهشنامه ماليات 
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