
 1399ماه و نه، آذر  پنجاهشماره                                                              های مدیریت و حسابداریماهنامه پژوهش

 

28 

 

 بینی مدیریتکوته - سهامداران نهادی بر رابطه نقدشوندگی سهامتاثیر 
 

  *زادهشهلا حیاتی

 کارمند وزارتخانه امور اقتصاد و دارایی استان ایلام - کارشناس ارشد حسابداری دانشگاه رازی کرمانشاه
Hayati.sh98@gmail.com 

 رودابه هواسی

کارمند سازمان امور مالیاتی اداره امور  - دکتری حسابداری دانشگاه آزاد اسلامی واحد علوم و تحقیقات تهران

 مالیاتی مرکز تهران
Rodabe_h@yahoo.com 

 

های تجاری، از توان انتخاب راهبردهای مختلف مدیریتی برخوردارند که هر برنامهمدیران در اجرای  -چكیده

های نقدی متفاوتی خواهد شد. کارایی مدیریت، مستلزم انتخاب ها منجر به ایجاد جریانیک از این روش

ی اوقات ای است که به بالاترین ارزش مورد انتظار برای شرکت بیانجامد. اما در عمل گاهراهبردهای بهینه

بر اهداف بلندمدت و خلق  آفرین شرکت، به جای تمرکزمدیران به دلایل مختلف، در انتخاب راهبردهای ارزش

مدت آورند که عملکرد کوتاهبیشترین ارزش موردانتظار از طریق انتخاب بهترین راهکار، به راهکارهایی روی می

 در بینی مدیریتنقدشوندگی سهام و دوره تصدی مدیریت بر کوتهتاثیر  را بهبود ببخشد. در پژوهش حاضر

های این تحقیق، برای بررسی فرضیه. است شده بررسی تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت

مورد تجزیه  138۹ -13۹4های شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال 55اطلاعات مربوط به 

های پژوهش نشان های تحقیق به کمک تحلیل پانلی انجام گرفته است. یافتهقرار گرفت. آزمون فرضیه تحلیل و

بینی مدیریت دارد؛ اما درصد مالکیت سهامداران نهادی داد که نقدشوندگی سهام تاثیر منفی و معناداری بر کوته

رفت طور که انتظار میمدیریت ندارد. همانبینی کوته - عنوان یک متغیر تعدیلگر تاثیری بر نقدشوندگی سهامبه

ها نشان داد سهامداران نهادی رابطه بین بینی مدیریت داشت. یافتهدوره تصدی تاثیر منفی و معناداری بر کوته

توان انتظار داشت که با افزایش نقدشوندگی نماید. بنابراین میبینی مدیریت را تشدید میدوره تصدی و کوته

رود میهای پژوهش انتظار مدیران مبالغ بیشتری را صرف مخارج تحقیق و توسعه نمایند. با توجه به یافتهسهام، 

 گذاری در مخارج تحقیق و توسعه نیز افزایش یابد.با افزایش دوره تصدی مدیریت، سرمایه

های هام، هزینهبینی مدیریت، نقدشـوندگی سـ: دوره تصـدی مدیریت، سـهامداران نهادی، کوتهواژگان کلیدی

 تحقیق و توسعه
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 مقدمه

های تجاری، از توان انتخاب راهبردهای مختلف مدیریتی برخوردارند که هر یک از مدیران در اجرای برنامه  

های نقدی متفاوتی خواهد شد. کارایی مدیریت، مستلزم انتخاب راهبردهای ها منجر به ایجاد جریاناین روش

ین ارزش مورد انتظار برای شرکت بیانجامد. اما در عمل گاهی اوقات مدیران به دلایل ای است که به بالاتربهینه

آفرین نگر ارزیابی عملکرد(، در انتخاب راهبردهای ارزشمختلف )برای مثال در پاسخ به معیارهای کوتاه

ترین راهکار، شرکت، به جای تمرکز بر اهداف بلندمدت و خلق بیشترین ارزش موردانتظار از طریق انتخاب به

مدت را بهبود ببخشد. این مهم زمانی به موضوعی بغرنج و آورند که عملکرد کوتاهبه راهکارهایی روی می

شود که چنین انتخابی از سوی مدیران، به هزینه کاهش ارزش موردانتظار شرکت در ساز تبدیل میمسئله

رود مدیرانی که گذارد. به بیان دیگر، انتظار میبلندمدت منجر شود و تاثیر نامطلوبی بر عملکرد آینده شرکت ب

مدت متمرکز هستند، در یک فاصله زمانی کوتاه به نتایج و بازده سریع و البته موقت دست یابند؛ بر اهداف کوتاه

بینی مدیریت ای مدیران درگیر کوتهبخش نخواهد بود. به گفتهاما در بلندمدت عملکرد آنان مطلوب و رضایت

(. نقدشوندگی سهام و دوره تصدی مدیریت از جمله عواملی هستند که انتظار 13۹3مرادی و باقری، شوند )می

 رود بر نگرش مدیریت تاثیر داشته باشند و در این پژوهش مورد توجه قرار گرفته است.می

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

 نقدشوندگی سهام

فر و همکاران، زادهیحیی) است نقد وجوه به هادارایی یا هاگذاریبه معنای سرعت تبدیل سرمایه نقدشوندگی

 کم سهام بر را نقدشونده بسیار سهام مدت،کوتاه گذاریبا افق سرمایه گذاران،سرمایه بسیاری از (.1386

گذاران در توان گفت که نقدشوندگی، توانایی سرمایهک تعریف، میی . به عنواندهندمی ترجیح نقدشونده

(. نقدشوندگی یک 1384باشد )شیرازیان، های مالی به وجه نقد در قیمتی مشابه با آخرین معامله میتبدیل دارایی

دارایی عبارت است از قابلیت خرید یا فروش آن دارایی در کمترین زمان و هزینه ممکن. با وجود آنکه این 

عنوان مفهومی ی از متون مالی از نقدشوندگی بهعبارت تا حد زیادی گویا و قابل درک به نظر می رسد، در بسیار

گیری شود، به این معنی که در عین سادگی درک نقدشوندگی در بطن معاملات، اندازهسهل و ممتنع  نام برده می

و محاسبه آن پیچیده است. یکی از مهمترین کارکردهای بازار سرمایه، تأمین نقدشوندگی است. در حقیقت 

فراهم کردن نقدشوندگی، از طریق کشف قیمت و توانایی انتقال ریسک، باعث کاهش  بازارهای ثانویه ضمن

گیری معیار مطلق قابل اندازه نقدشوندگی، توسط یک(. 138۹گردند )حسینی و همکاران، میهزینه سرمایه 
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ابلیت خرید و جای واژه نقدشوندگی از واژه بازارپذیری  یا قنیست. در متون مالی گاهی برای رساندن مفهوم، به

شود، زیرا هر چه تعداد خریداران و فروشندگان بالقوه یک دارایی بیشتر باشد، آن دارایی فروش استفاده می

 (. 1388نقدشوندگی بیشتری دارد )نوبهار، 

 گذارییهسرما یممکن است به سرعت به منابع مال گذارانیهجهت است که سرما یناز ا ییدارا گذاریارزش

خود را به فروش  ییکه اگر بخواهند دارا شودیسوال مطرح م ینآنها همواره ا یداشته باشند و برا یازخود ن

 یابدیتبلور م نقدشوندگیعدم  یسکگذار، ریهحال در ذهن سرما یر؟خ یاوجود دارد  یبازار مناسب یارسانند آ

( با اشاره به  M. C. Kay) یکا یموضوع ام س ینا یتشود. در اهم گذارییهعث انصراف از سرمابا تواندیکه م

 ینانکه عدم اطم کندیم یانبا ابهام همراه است ب ییکه نقد شدن دارا ییاز بازارها گذارانیهسرما ایاجتناب توده

را به رفتار  ایحرکت توده ینا یاست. و یتاهم یدارا یسطح نقدشوندگ ندازهبه ا یینسبت به نقد شدن دارا

آنها را  توانیکه نم داندیم هایییسکآن را عدم تحمل ر یلو دل داندیمربوط م گذارانیهسرما گریزییسکر

را  گذارییهسرما یسکر یی،دارا ینسبت به نقدشوندگ ینانعدم اطم ین،(. بنابرا 2002 ی،کا یکرد )ام س یکمّ

به  یو اطلاع رسان یآگاه یکه منبع اصل یمال های. اما صورتدهدیم یشلقوه افزابا گذاریهاز نظر سرما

ارائه  یموجود در شرکت اطلاعات هاییسکاف باشد، درباره رـشفیرمبهم و غ یچیده،سهامداران است اگر پ

 یاز ثبات نسب یاطلاعات، بازار مال فیتشفا یشکه با افزا ی(. در صورت138۹ ی،و علو ی)کردستان دهدینم

وارد  یشتریراد بـو اف یابدیم یشافزا گذارانیهرماـس یناناطم یابد،ال وقوع بحران کاهش ـبرخوردار شود و احتم

با در دست داشتن اطلاعات شفاف،  گذارانیهو سرما یابدیم یشبازار افزا ینگی. متعاقب آن نقدشوندیبازار م

 Bushman، 2004که توان، استفاده کارا از آن را دارند )  دهندیقرار م هاییشرکت یاراخت درخود را  یمنابع مال

and Smith.) 

 

 بینی مدیریتکوته
ریزی بینی، دید محدود در مورد مسائل و دیدگاه سطحی در اندیشه و برنامهتعریف عمومی اصطلاح کوته

خورد و در بازاریابی، مدیریت و ادبیات مالی بینی به چشم میهای کوتهاست. این تعاریف عمومی در روش

دی و مهم برای توجه به بینی شرحی از یک شکل سوگیری یا گرایش است که محدودیتی جوجود دارد. کوته

بینی و سوگیری را کند. این تعاریف ارتباط بین کوتهگیری ایجاد میها و پیشنهادها در انتخاب و تصمیمگزینه

بینی ویژه به منزله محدودیت دید، در تعریف کوتهدهد. تمایل یا نگرش در تعریف تعصب و سوگیری، بهنشان می
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بینی یا تفکر بینی به معنای عدم پیشه تعریف سوگیری در تعاریف کوتهدلیل مربوط بآمده است و قضاوت بی

بینی، شکلی از سوگیری بینی و سوگیری حاکی از آن است که کوتهشود. تعریف متداول کوتهسطحی تعبیر می

ناخت (. ش2006ها به دنیا ثابت شده است )کرن، داوری پایدار است که در رابطه با دید افراد و سازمانیا پیش

بینانه، مفید واقع شود )مرادی و باقری، تواند در جلوگیری از انجام رفتارهای کوتهبینی میاشکال مختلف کوته

13۹3.) 

بینی کار برد. کوتهبینی بازاریابی بهبا عنوان کوته 1۹60بینی را نخستین بار تئودور لویت در سال اصطلاح کوته

های فرعی تجارت تعریف نظری شرکت یا محدودیت توجه به فعالیتکوتهصورت نوعی در بازاریابی، در آغاز به

نگر معرفی کرده است مدت و به بیان دیگر، کوتهبینی را فعالیت مالی کوتاهشود. حوزه حسابداری نیز، کوتهمی

ه در ادامه کنند کبینی را در سه طبقه شناسایی می( اشکال کوته1۹۹3(. لوینتال و مارچ )13۹3)مرادی و باقری، 

 گردند.بیان می

 

 بینی مدیریتگیری کوتههای اندازهروش

، تبلیغات و آموزش کارکنان و مانند آن( ازجمله های اختیاری )شامل تحقیق و توسعهکاهش هزینه

های را محاسبه نمود. براساس شواهد نظری صرف هزینه بینی مدیریتتوان کوتههایی است که میروش

بازاریابی، نخستین اقدام برای کاهش سیر نزولی اقتصادی و رفع ترس مدیران از عدم بازگشت سرمایه و برآوردن 

های (. در واقع بسیاری از فعالیت2007؛ لامی و همکاران، 2005اهداف تجاری آنها است )گراهام و همکاران، 

های ناچیز، بر عملکرد تجاری اثرات درازمدتی )مثل مالکیت نام تجاری و وفاداری با صرف هزینهبازاریابی 

استفاده شده است  بینی مدیریتگیری کوتههایی که برای اندازهیکی از روشمشتریان( بر جای خواهد گذاشت. 

های تحقیق و توسعه و سود قبل ( بررسی تغییرات هزینه2014؛ زیائو چن، 1۹۹8؛ باشی، 1۹۹1)بیبر و همکاران، 

و هزینه بازاریابی بر  R&Dگذاری در گیری و مقایسه، میزان سرمایهمنظور قابلیت اندازهباشد. بهاز مالیات می

تر خواهد بود. زیائو چن بینشود. هر چقدر عدد به صفر نزدیکتر باشد مدیر کوتهفروش سال قبل تقسیم می

تحقیق هایی که هزینه ها را به سه گروه تقسیم نمود. یک گروه شرکتشرکت ی( به منظور بررسی متفاوت2014)

هایی ها نسبت به سال قبل کاهش یافته است. گروه دوم شامل شرکتو توسعه و همچنین سود قبل از مالیات آن

گروه سوم  های تحقیق و توسعه بیشتر از سال قبل است.است که سود قبل از مالیات کمتر از سال قبل ولی هزینه

هایی هایی است که هزینه تحقیق و توسعه و سود قبل از مالیات بیشتر نسبت به سال قبل دارند. شرکتنیز شرکت

روشی  بینی مدیریتگیری کوتهدیگر روش اندازه مدت هستند.که در گروه اول هستند دارای مدیران با افق کوتاه
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کار برده شده است. در این روش ابتدا ه( و ... ب13۹3اقری )(، مرادی و ب1۹82است که توسط اندرسون و سیائو )

ها، هزینه بازاریابی و هزینه تحقیق و توسعه برآورد گردد. سپس با اقلام واقعی لازم است بازده موردانتظار دارایی

بازاریابی کمتر از میزان ها بیشتر از مقدار برآوردی و هزینه تحقیق و توسعه و چه بازده داراییمقایسه شود. چنان

گیری منظور اندازهیکی دیگر از معیارهایی که به بین است.بینی شده باشد، آنگاه شرکت دارای مدیر کوتهپیش

هلی و والن و ...( است.  2015، یانگ چن، 1۹۹۹شود، مدیریت سود )هلی و الن، بینی مدیریت استفاده میکوته

های مالی و گمراه دهد که مدیران به جهت تغییر گزارشمانی رخ می( اظهار نمودند مدیریت سود ز1۹۹۹)

نمودن سهامداران و یا پنهان کردن عملکرد اقتصادی شرکت یا تحت تاثیر پیامد قراردادهای وابسته به 

نمایند. مدیران اختیارات قابل توجهی در گزارشگری مالی های حسابداری از اختیارات خود استفاده میگزارش

 گذاری دارند. یمات سرمایهو تصم

 

 بینی مدیریتسهام و کوتهنقدشوندگی 

 است این دیدگاه های متفاوتی وجود دارد. یکبینی مدیریت دیدگاهدر مورد رابطه بین نقدشوندگی و کوته

 نتیجه در شوند؛ متمرکز مدتکوتاه نتایج بر که داردمی آن بر را مدیر سرمایه بازار فشار و سهام نقدشوندگی که

 کاهش موجب سهام نقدینگی که است گفته رابطه این در( 1۹۹3) بیهید. یابدمی بینی مدیریت افزایشکوته

 ،(1۹۹1)کافی  مطالعات در دیدگاه این. شودمی ناراضی سهامداران خروج هزینه کاهش طریق از داخلی نظارت

 افزایش موجب سهام نقدشوندگی که است این دیگر دیدگاه. است شده تأیید نیز( 2014)فنگ  و( 1۹۹2)پارتر 

 افزایش را عمده سهامداران خروج تهدید همچنین(. 1۹۹8 ، ماوگ) شودمی مدیریت بر نهادی سهامداران کنترل

 به ترغیب را مدیر سهام نقدشوندگی است معتقد دیدگاه این(. 2011 مانسو، و ادمانس ؛200۹ ادمانس،) دهدمی

 و آمده دستبه تجارب به توجه با. دهدمی کاهش را نگریکوته و نمایدمی بلندمدت در شرکت ارزش افزایش

 کاهش، یا و دهدمی افزایش را بینیکوته نقدشوندگی که مورد این بررسی لزوم گرفته، صورت هایبینیپیش

 .شودمی حس

بین تدریج، با عبور از یک نقطه بحرانی در دوره تصدی خود کوتهه دهد که مدیران بمبانی نظری نشان می

های گذاری سیستماتیک در داراییرود. سرمایهشوند؛ برخلاف آنچه در یک بازار سرمایه کارا انتظار میمی

که ( دریافتند زمانی2014گیرد. مورن لوسکو و همکاران )مدت صورت مینامشهود با تاکید بر عملکرد کوتاه

لکیت داخلی بیشتر است، شرکت از لحاظ رقابتی در امنیت است، عایدات در شرایط بدی است و افق بازدهی ما

طور کلی یک شود. بهبینی هرچه زودتر آغاز میهای تحقیق و توسعه طولانی است، نزدیکگذاری هزینهسرمایه
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گذاری شرکت است. بارکر افق سرمایه تر ازآورد؛ که افق دید مدیرعامل کوتاهوجود مینوع تضاد مدیریتی به

تر کمتر های مدیران ارشد پرداختند. نتایج حاکی از این بود که مدیران قدیمی( به مطالعه ویژگی2002و مولر )

پردازند. پیشتر پژوهشگران این سوال را با یک رابطه خطی مورد گذاری در مخارج تحقیق و توسعه میبه سرمایه

( نشان دادند که یک رابطه مقعر بین مخارج تحقیق و 2014اما مورن لوسکو و همکاران ) اند؛بررسی قرار داده

 توسعه و دوره تصدی مدیر عامل وجود دارد.

 

 پیشینه تحقیق

های نمایندگی و ( ارتباط بین دوره تصدی مدیرعامل با ارزش شرکت، هزینه13۹2دیانتی دیلمی و همکاران )

های پذیرفته شده شرکت از بین شرکت ۹6ای مشتمل بر سنجیدند. مطالعات بر روی نمونهریسک اطلاعاتی را 

عنوان معیاری برای صورت گرفت. دوره تصدی به 138۹تا  1380در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی 

دست داد که دوره ههای تجربی این نتیجه را بگیری مدیرعامل در نظر گرفته شد. آزمونسنجش میزان افق تصمیم

تصدی بلندمدت مدیرعامل با ریسک اطلاعاتی و ارزش شرکت ارتباط دارد. ولی میان دوره تصدی مدیرعامل 

 های نمایندگی رابطه معناداری مشاهده نشد. و هزینه

  رسیدند نتیجه این به پژوهش این ( به بررسی دوره تصدی مدیریت و مدیریت سود پرداختند. در13۹2زمانی )

 سال در سود منفی مدیریت از شواهدی ولی کرد تأیید را مدیرعامل حضور پایانی سال در سود مثبت دیریتم

 .است نیامده دستبه وی حضور دوم سال در سود مثبت مدیریت و مدیرعامل حضور اول

های بازاریابی و بینی مدیریت و ارتباط آن با فعالیت( به بررسی شواهد تجربی کوته13۹3) مرادی و باقری

هایی که هزینه بینی مدیریت )شرکتهای با کوتهمدت و بلندمدت شرکتتحقیق و توسعه پرداخته و بازده کوتاه

نمودند. این پژوهش که از نوع اند( را ارزیابی بازاریابی و تخقیق و توسعه را با هدف افزایش سود کاهش داده

 138۹تا  1385های شرکت پذیرفته شده در بورس و اوراق بهادار تهران طی سال 78همبستگی بود و به بررسی 

مدت بازدهی مثبت خواهد داشت، اما بینی مدیریت، اگرچه در کوتاهپرداخت به این نتایج دست یافت که کوته

بینی مدیران و مدیریت سود بر بازده گذارد. همچنین اثر کوتهنفی میدر بلندمدت بر بازده سهام شرکت اثر م

بینی مدیریت نسبت به مدیریت سود، پیامدهای منفی بیشتری برای شرکت در سهام حاکی از آن است که کوته

 بر دارد.

رابطه  ( به مطالعه بر روی اثر دوره تصدی بر روی ساختار پاداش مدیرعامل پرداخت. به نظر وی2010ژانگ )

تواند بستر خوبی برای آزمون موارد مختلفی باشد از جمله اثر قدرت بین پاداش و دوره تصدی مدیر عامل می
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گری. او به این نتیجه دست یافت، برای ایمدیریتی، اثر در نظر گرفتن پرتفوی، اثر آموزش و اثر نگرانی حرفه

داش مبتنی بر درصد حقوق صاحبان سهام افزایش مدیران خارج از هیأت مدیره در اوایل دوره تصدیشان، پا

کند. همچنین قبل از بازنشستگی، مدیران یابد و برای مدیران داخلی در اواخر دوره تصدیشان کاهش پیدا میمی

تری برای پاداش مبتنی بر حقوق صاحبان خارج از هیأت مدیره نسبت به مدیران داخلی درصد رشد بیشتر و سریع

 سهام دارند.

گذاری برخی از های سرمایهبینانه بر تصمیمگریزی کوته( به بررسی اثرات زیان2011سون و کوالوی )اریک

توان دریافت گذار، میبینانه افراد سرمایهدهد با تمرکز بر مخالفت کوتهاند. نتایج نشان میگذاران پرداختهسرمایه

کند، این عمل منجر به ارزیابی سک بالا حرکت میهای مالی با ریها به سمت داراییگذاریهنگامی که سرمایه

بینانه شود و هیچ اثری از کاهش مخالفت کوتهگذاری میگذاران و اثر مثبت آن بر افزایش سرمایهمحدود سرمایه

های با ریسک بالای افراد، گذاریدیده نخواهد شد. این نتایج برای کنترل تاثیر بازده بازار بر سطوح سرمایه

 ت.مناسب اس

بینی مدیریتی استفاده کرد و نشان داد که سن مدیران، ( از شاخص جدیدی برای کوته2012چاودوری )

بینی؛ به این صورت که هرچه سن مدیر بیشتر باشد، مدت زمان حضور در دفترش کمتر است شاخصی برای کوته

دهد و همچنین اختصاص می ایهای سرمایهطور متوسط انرژی کمتری را برای تحقیق و توسعه و هزینهو به

تر تمایل به مدیریت توان ادعا کرد که مدیران جوانبینی باشد، بیشتر است. میاحتمال اینکه دچار کوته

 ای را افزایش دهند.ی تحقیق و توسعه و هزینه سرمایههای صنعتی دارند و هزینهشرکت

دوره تصدی مدیرعامل در مقایسه با دوره (، دریافتند سود به احتمال زیاد در ابتدای 2013علی و زانگ )

گیری با این فرض سازگار است که مدیران گیرد. این نتیجهپایانی خدمت مدیرعامل بیشتر مورد اغراق قرار می

عامل در ابتدای دوره تصدی خود در مقایسه با مابقی زمان خدمتشان برای بیش از حد نشان دادن سود انگیزه 

نین نشان دادند در مقایسه با سود در آخرین سال دوره تصدی مدیرعامل در مقایسه با ها همچبیشتری دارند. آن

 شود.های خدمتش به میزان بیشتری بیش از واقع نمایش داده میمابقی سال

های بلندمدت منصرف گذاری( به بررسی عواملی پرداختند که مدیر را از سرمایه2014لوسکو و همکاران )

که مدیرعامل به دوره بازنشستگی ، پنج عامل بررسی شد: زمانیبینی مدیریتنظری کوتهکند. طبق ادبیات می

های تحقیق و توسعه که افق بلندمدت دارند )مشکل افق شود )مشکل افق مدیران عامل(، پروژهنزدیک می

یت )عدم توجه مدیران(، شرکت سلامت مالی مناسب نداشته باشد )مشکل ابهام در ارائه اطلاعات(، ساختار مالک
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یابد )مشکل سودجویی(. که انگیزه مدیر برای کسب منافع شخصی افزایش میبه حقوق سهامدارن اقلیت( و زمانی

کند ارزش کل سازی نمودند. این مدل براساس این منطق بود که  مدیریت تلاش میایشان یک مدل پویا را شبیه

های پژوهش همسو با مبانی نظری مورد بررسی بود؛ یافتهپاداش خود را در دوره تصدی حداکثر نماید. هر چند 

های تحقیق بینی بین دوره تصدی مدیریت و هزینهشکل وارونه( غیرقابل پیش uبا این وجود یک رابطه غیرخطی )

 و توسعه شناسایی شد.

استفاده نمودند بینی مدیریت گیری کوتهمنظور اندازه( از شاخص مدیریت سود به2015یانگ چن و دیگران )

پردازند. همچنین نقدشوندگی های دارای سهام با نقدشوندگی بالا کمتر به مدیریت سود میو نشان دادند شرکت

هایی که عملکرد مدیریت از حساسیت بیشتری برخوردار است، اثر بیشتری سهام بر مدیریت سود در شرکت

هایی که نقدشوندگی سهام و هزینه سرمایه در شرکتگذارد. و نهایتا اینکه رابطه مثبت بین مدیریت سود می

 پایین است مشاهده گردید.

های تحقیق گذاری در هزینههای هیأت مدیره و سرمایه( به بررسی ویژگی2016جنل میداوین و همکاران )

ه هایی که دوره تصدی هیأت مدیره کوتاه است منابع کمتری بها دریافتند در شرکتو توسعه پرداختند. آن

های دانش مالی و جنسیت تاثیر های تحقیق و توسعه اختصاص یافته است. این در حالی است که ویژگیهزینه

 های تحقیق و توسعه داشته است.گذاری در هزینهمثبتی بر سرمایه

 

 های پژوهشفرضیه

 ت:گرف خواهد قرار بررسی مورد زیر هایفرضیه پژوهش این در

 د.دار معناداری اثر بینی مدیریتکوته بر سهام نقدشوندگی: اول فرضیه

 بینی مدیریت اثرمعناداری دارد.کوته - سهامداران نهادی بر رابطه نقدشوندگی سهام: دوم فرضیه

 د.دار معنادار اثر مدیریت بینیکوته بر مدیریت تصدی دوره: سوم فرضیه

 بینی مدیریت اثر معناداری دارد.کوته - تصدی مدیریتچهارم: سهامداران نهادی بر رابطه دوره  فرضیه

 

 پژوهش مكانی و زمانی قلمرو

 هایمحدودیت و پژوهش متغیرهای به مربوط اطلاعات بودن دسترس در به توجه با پژوهش این زمانی دوره

 هایشرکت کلیه پژوهش این مکانی قلمروت. اس 13۹4 سال انتهای تا 138۹ سال ابتدای از و ساله 6 زمان، و هزینه

 د.باشمی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته
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 گیرینمونه آماری و روش نمونه
 اوراق بورس در 1388-13۹4 هایسال بین که است هاییشرکت یکلیه شامل تحقیق این در آماری یجامعه

 هایشرکت بررسی و انتخاب دلیل. اندکرده حفظ دوره این در را خود عضویت و اندشده پذیرفته تهران بهادار

 وجود خاطربه ترهمگن اطلاعات داشتن و هاشرکت این مالی اطلاعات به ترآسان دسترسی امکان بورسی،

تهران  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت کل تعداد. باشدمی بهادار اوراق بورس سازمان مقررات

 با و نشده استفاده گیرینمونه از هاشرکت کم حجم دلیل به د.باشمی شرکت 711بر بالغ  13۹4تا پایان سال 

 د.گردمی انتخاب باشند زیر هایویژگی دارای که هاییشرکت سیستماتیک، حذف قاعده از استفاده

 تغییر بررسی، مورد دوره طی و شود ختم ماه اسفند پایان به آنها مالی سال مقایسه، قابلیت افزایش لحاظ به -1

 د.باشن نداشته مالی سال

 د.باشن داشته فعالیت بهادار اوراق بورس در مداوم طوربه 13۹4 تا 1388 هایسال طی -2

های های همراه صورتخصوص یادداشتاطلاعات مالی و مدیریتی موردنیاز برای انجام این تحقیق )به -3

 د.کامل ارائه کرده باشنطور به 13۹4لغایت  1388مالی( را دوره زمانی 

های ها و موسسات مالی )شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار شامل بانکبرخی شرکت -4

گیرند. دلایل ء جامعه آماری قرار نمیها( جزهای هلدینگ و لیزینگگری مالی و شرکتگذاری و واسطهسرمایه

 ها بیان نمود:توان برای حذف این شرکتزیر را می

های که برای شرکتها است، در حالیهای غیرمالی نشانگر ریسک مالی این شرکتهای بالای شرکتنسبت

های مالی در این تحلیل مورد بررسی قرار گیرند منجر به مالی این مساله کاملا عادی است. لذا اگر شرکت

 از و کاربردی هدف لحاظ از پژوهش ایندار بودن برخی متغیرها خواهد شد. های اشتباه در مورد معنیاستنتاج

 متکی که است؛ حسابداری اثباتی هایپژوهش حوزه در و بوده رویدادیپس و تجربیشبه پژوهش یشیوه نظر

 اوراق بورس سازمان سایت از نیاز مورد اطلاعات ها،فرضیه آزمون منظوربه. هاستشرکت واقعی اطلاعات بر

 منظور به. است شده استخراج نوین آوردره اطلاعاتی ها و پایگاهشرکت شده حسابرسی مالی هایصورت بهادار،

 آماری افزارنرم از هافرضیه آزمون برای و اکسل گسترده صفحه افزارنرم از هاداده کردن خلاصه و بندیدسته

. باشدمی ترکیبی هایداده صورتبه هاشرکت از آمده دستهب اطلاعات. است شده استفاده تبایویوز و مینی

 معیار، انحراف میانگین، میانه، حداقل، حداکثر، هایآماره شامل پژوهش این در استفاده مورد توصیفی آمار

 شده انجام چندمتغیره خطی رگرسیون مدل از استفاده با هافرضیه آزمون همچنین. است کشیدگی و چولگی
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 منظوربه نهایت در و. است شده استفاده t آزمون از وابسته و مستقل متغیر بین یرابطه بودن معنادار جهت. است

 شده استفاده تعیین ضریب از شودمی داده توضیح مستقل متغیر توسط که وابسته متغیر تغییرات درصد دادن نشان

 ت.اس

 

 های  تحقیقمدل

 گیری نقدشوندگی از روش اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش نسبی سهاممنظور اندازهدر این پژوهش به

(PBAکه پراستفاده ،) هاست استفاده شده است.این شاخص برای ادبیات نقدشوندگی داراییترین شاخص در

 د.آیدست میهیک سال از رابطه زیر ب

PBAi,t =  
1

Di,t
∑

(APi,t− BPi,t)

(0.5APi,t+ 0.5BPi,t)

Di,t

d=1
  1مدل                                  

در  iبهترین قیمت پیشنهادی خرید سهام   t ،i,tBP در روز iبهترین قیمت پیشنهادی فروش سهام   i,tAPکه 

عنوان متغیر وابسته بینی مدیریت بهدر این پژوهش کوتهاست.  tدر سال  iتعداد روزهای معامله سهام  Dو  tروز 

یابند، فرصت مالی چشمگیری دست میها به موفقیت که شرکترود زمانیانتظار میگیرد. مورد بررسی قرار می

هایی که برای یکی از روش دست آورندهای بلندمدت آینده را بهگذاری در داراییو منابع لازم برای سرمایه

( 2014؛ زیائو چن، 1۹۹8؛ باشی، 1۹۹1بینی مدیریت استفاده شده است )بیبر و همکاران، گیری کوتهاندازه

گیری، میزان منظور قابلیت اندازهباشد. بهو توسعه و سود قبل از مالیات می های تحقیقبررسی تغییرات هزینه

شود. هر چقدر عدد به صفر نزدیکتر باشد و هزینه بازاریابی بر فروش سال قبل تقسیم می R&Dگذاری در سرمایه

 .باشدمیمدل بین تر خواهد بود. تعریف عملیاتی آن به شرح مدیر کوته

Shorttermism =
R&Di,t

Salei,t−1
                                                                             

  
مدل  بینی مدیریت از مدل رگرسیونی زیر استفاده شده است:اثر نقدشوندگی سهام بر کوتهمنظور آزمون به

2- 

(Shorttermism)i,t  = β0+β1(PBA)i,t + β2(ROA)i,t + β3(LIQ)i,t 

                                   +β4(LEV)i,t + β5(Size)i,t + ε                                     3 مدل  
 تر شرح داده شده است.باشد. سایر متغیرها پیشمی جزء خطا εمتغیر وابسته و  Short_Termismدر این مدل  
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در نظر گرفته شده است. جهت آزمون این فرضیه در فرضیه دوم نقش متغیر تعدیلگر سهامداران نهادی نیز 

  -3مدل . مدل رگرسیونی به صورت زیر خواهد بود

(Shortermism)i,t = β0+β1(PBA)i,t + β2(INSOWN)i,t + β3(PBA ∗ INSOWN)i,t 

                               +β4(LIQ)i,t + β5(ROA)i,t + β6(Size)i,t + β7(LEV)i,t + ε   

 4-3مدل 

باشد. تاثیر این متغیر بر نگرش مدیریت با استفاده سومین فرضیه مورد بررسی عامل دوره تصدی مدیریت می

  -4مدل از مدل رگرسیونی زیر آزمون خواهد شد. 

(Shorttermism)i,t = β0 + β1(TNU)i,t + β2(ROA)i,t + β3(LIQ)i,t + β4(LEV)i,t 

                                 +β5(Size)i,t + ε                                                                                            5-3مدل  

تاثیر سهامداران نهادی بر رابطه بین دوره تصدی مدیریت و نگرش مدیریت  چهارمین فرضیه مورد بررسی

  -5مدل متغیر با استفاده از مدل رگرسیونی زیر آزمون خواهد شد. باشد. تاثیر این می

(Shorttermism)i,t = β0+β1(TNU)i,t + β2(INSOWN)i,t 

                                  +β3(TNU ∗ INSOWN)i,t + β4(LIQ)i,t + β5(ROA)i,t 

                                  +β6(Size)i,t + β7(LEV)i,t + ε    
  

 آمار توصیفی 

آنکه به هرگونه پردازد، بیآوری، خلاصه کردن، نمایش و پردازش اطلاعات میآن بخش از آمار که به جمع

هایی باشد. آمار توصیفی شامل مجموعه روشگیری در ورای آن اطلاعات مبادرت ورزد، آمار توصیفی مینتیجه

رود. در واقع این آمار، کار میتوصیف حقایق عددی بهبندی و آوری، خلاصه کردن، طبقهاست که برای جمع

ها برای استفاده سریع و بهتر از آنها کند و طرح یا الگوی کلی از دادهها و اطلاعات پژوهش را توصیف میداده

های یک دسته از اطلاعات توان ویژگیبندی با استفاده مناسب از آمار توصیفی میدهد. در یک جمعدست میبه

روند. کارکردهای این معیارها این است کار مییان کرد. پارامترهای مرکزی و پراکندگی به همین منظور بهرا ب

صورت یک عدد بیان کنند و بدین ترتیب افزون بر آن ها را بهای از دادهتوان خصوصیات اصلی مجموعهکه می

ها و مشاهدات دیگر نیز مون را با آزمونکنند، مقایسه نتایج آن آزکه به فهم بهتر نتایج یک آزمون کمک می

 نماید.تسهیل می
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 هانتایج آزمون فرضیه
 .بینی مدیریت اثر معناداری داردنقدشوندگی سهام بر کوته  :1فرضیه 

منظور برآورد رگرسیون از روش ها انتخاب شد، بهکه الگوی اثرات ثابت برای تمامی مدلباتوجه به آن
در  ارائه شده است. 1نتایج تجزیه و تحلیل رگرسیونی فرضیه اول در جدول حداقل مربعات استفاده شده است. 

( 0.000000باشد )کوچکتر می 0.05از  Fکه مقدار احتمال آماره بررسی معنی دار بودن مدل با توجه به این
درصد از تغییرات در  ۹8.36ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که  شود.دار بودن کل مدل تأیید میمعنی

واتسون  - گردد. مقدار آماره دوربینکیفیت افشا توسط متغیر مستقل )نقدشوندگی( وارد شده در مدل تبیین می
 -ی عدم خودهمبستگی در میان جملات خطاء است، چراکه آماره دوربیناست که نشان دهنده 1.881084برابر با 

قرار دارد که به معنای عدم خودهمبستگی است. به عبارت دیگر، جزء خطای یک مشاهده   2.5تا  1.5واتسون بین 
باشد می 0.107885برا برابر با  - باشد. همچنین احتمال آماره جارکتحت تأثیر جزء خطای مشاهده دیگر نمی

اند. اگر صورت نرمال توزیع شدهخطا به ی این مطلب است که جملاتدهندهاست و نشان 0.05که بزرگتر از 
بینی مدیریت  ی این است که تاثیر نقدشوندگی سهام بر کوتهدهندهمثبت )منفی( و معنادار شود نشانPBA ضریب 

باشد می 0.0054برابر با  PBAگونه که مشخص است سطح معنا داری مثبت )منفی( و معنادار  وجود دارد. همان
بینی مدیریت اثر مثبت و معنادار وجود دارد. یعنی هر چه این است که  نقدشوندگی سهام بر کوتهدهنده که نشان

 0.02۹0۹7تر خواهد بود. ضریب متغیر نقدشوندگی سهام نقدشوندگی سهام بیشتر باشد مدیر دارای افق بلندمدت
 ست. بینی مدیریت ادهنده میزان تاثیرگذاری نقدشوندگی سهام بر کوتهاست و نشان

 1. نتایج آزمون فرضیه 1 جدول

i,t(Shorttermism) :1مدل   = β0+β1(PBA)i,t + β2(ROA)i,t + β3(LIQ)i,t 
                                   +β4(LEV)i,t + β5(Size)i,t + ε 

 معناداری tآماره  ضریب نماد متغیرها

 PBA 0.02۹0۹7 2.805733 0.0054 نقدشوندگی

-SIZE 0.000144 اندازه شرکت  0.468۹82- 0.63۹5 

 LEV 0.003۹20 2.352833 0.01۹3 اهرم مالی

 ROA 1.45E-05 1.117503 0.2648 هابازده دارایی

 LIQ 0.000170 0.4403۹1 0.6600 نسبت جاری

 C 0.005854 1.248028 0.2131 مقدار ثابت

    0.۹83678 ضریب تعیین

    0.۹80112 ضریب تعیین تعدیل شده

    F 0.000000احتمال آماره 

    1.881084 واتسون - آماره دوربین

    0.107885 برا - احتمال آماره جارک
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 بینی مدیریت تاثیر معنادار دارد. کوته - متغیر سهامداران نهادی بر رابطه بین نقدشوندگی سهام: 2فرضیه 

نشان داده شده است. در این فرضیه متغیر سهامداران  2نتایج تجزیه و تحلیل رگرسیونی فرضیه دوم در جدول 

بینی نهادی به عنوان متغیر تعدیلگر به مدل اضافه شده است و تاثیر آن بر رابطه بین نقدشوندگی سهام و کوته

، اداری متغیرهای نقدشوندگی سهامسطح معن، آمده است 2گونه که در جدول مدیریت سنجیده شد. همان

بینی مدیریت مشاهده درصد است و رابطه معناداری بین آنها و کوته 5متغیر مجازی بیشتر از و  سهامداران نهادی

بینی مدیریت تاثیر معنادار متغیر سهامداران نهادی بر رابطه بین نقدشوندگی سهام و کوتهشود. لذا فرض اینکه نمی

 شود.دارد، رد می
 2. نتایج آزمون فرضیه 2 جدول

i,t(Shor_termism) 2مدل  = β0+β1(PBA)i,t + β2(INSOWN)i,t + β3(PBA ∗ INSOWN)i,t

+ β4(LIQ)i,t + β5(ROA)i,t + β6(Size)i,t + β7(LEV)i,t + ε 
 معناداری tآماره  ضرایب نماد متغیرها

 PBA 0.030434 1.446865 0.14۹1 نقدشوندگی

-INSOWN 5.68 سهامداران نهادی E 06-  0.3۹8806- 0.6۹04 

-PBA*INSOWN 3.0۹ متغیر مجازی E 05-  0.087024- 0.۹307 

-SIZE 0.000175 اندازه شرکت  0.546446- 0.5852 

 LEV 0.003866 2.306345 0.021۹ اهرم مالی

ROA 1.37E هابازده دارایی 05-  1.046457 0.2۹63 

 LIQ 0.000157 0.405270 0.6856 نسبت جاری

 C 0.006584 1.3340۹6 0.1833 مقدار ثابت

    0.۹836۹4 ضریب تعیین

    0.۹7۹۹83 ضریب تعیین تعدیل شده

    F 0.000000احتمال آماره 

    1.883283 واتسون - آماره دوربین

    0.121756 برا - احتمال آماره جارک

 

  د.بینی مدیریت دارمدیریت تاثیر معناداری بر کوته دوره تصدیصورت تعریف شده است: به این فرضیه سوم

با توجه به نتایج حاصل از نشان داده شده است.  3تجزیه و تحلیل رگرسیونی فرضیه سه در جدول  نتایج

است که بیانگر عدم وجود خودهمبستگی در میان   5/2تا  5/1واتسون در مدل بالا بین  -، آماره دوربین3جدول 
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باشد. عبارت دیگر جزء خطای یک مشاهده تحت تأثیر جزء خطای مشاهده دیگر نمیجملات خطاء است، به

کوچکتر  0.05(  از 0.0000) Fه که مقدار احتمال آمارها  با توجه به ایندار بودن مدلهمچنین در بررسی معنی

است و  0.05برا، بزرگتر از  - شود. احتمال آماره جارکدار بودن مدل رگرسیونی تأیید میباشد لذا معنیمی

  3اند. همچنین نتایج حاصل از جدول صورت نرمال توزیع شدهی این مطلب است که جملات خطا بهدهندهنشان

دهنده آن است که دوره باشد؛ این امر نشانمی 0.0001ری دوره تصدی دهنده آن است که سطح معنادانشان

و سطح معناداری برای  tبینی مدیریت دارد. ضرایب، آماره تصدی مدیریت تاثیر مثبت و معناداری بر کوته

 متغیرهای کنترلی نیز در جدول ارائه شده است.
 3. نتایج آزمون فرضیه 3 جدول

i,t(Shorttermism) :3مدل  = β0 + β1(TNU)i,t + β2(ROA)i,t + β3(LIQ)i,t + β4(LEV)i,t 

                                  +β5(Size)i,t + ε 
 معناداری tآماره  ضرایب نماد متغیرها

 TNU 0.000226 3.880۹11 0.0001 دوره تصدی

 SIZE 0.000211 0.725307 0.468۹ اندازه شرکت

 LEV 0.00405۹ 2.466863 0.0143 اهرم مالی

ROA ۹.۹۹E هاداراییبازده  06-  0.780744 0.4356 

 LIQ 0.000240 0.630221 0.52۹1 نسبت جاری

 C 0.000602 0.132077 0.8۹50 مقدار ثابت

    0.۹840۹0 ضریب تعیین

    0.۹80613 ضریب تعیین تعدیل شده

    F 0.000000احتمال آماره 

    1.842766 واتسون - آماره دوربین

    0.075841 برا - آماره جارکاحتمال 

     های پژوهشمنبع: یافته

 

 بینی مدیریت دارد.سهامداران نهادی تاثیر معنادار بر رابطه بین دوره تصدی و کوته :4فرضیه 

ارائه گردیده است. با توجه به اینکه احتمال آماره  5نتایج تجزیه و تحلیل رگرسیونی فرضیه چهار در جدول 

F  است و  1.867365شود. آماره دوربین واتسون نیز دار بودن کل مدل تأیید میاست، معنی 0.00000برابر با

است.  0.0002برابر با گویای عدم وجود خود همبستگی میان جملات خطا است. سطح معناداری متغیر مجازی 
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عنوان یک متغیر تعدیلگر تاثیر معناداری بر رابطه بین دوره تصدی دهد که سهامداران نهادی بهمیاین امر نشان 

 بینی مدیریت دارد.و کوته

 
 4. نتایج آزمون فرضیه 5 جدول

i,t(Short_termism) :4مدل  = β0+β1(TNU)i,t + β2(INSOWN)i,t + β3(TNU ∗ INSOWN)i,t

+ β4(LIQ)i,t + β5(ROA)i,t + β6(Size)i,t + β7(LEV)i,t + ε 
 معناداری tآماره  ضرایب نماد متغیرها

 TNU 0.000481 5.451783 0.0000 دوره تصدی

INSOWN 2.70E سهامداران نهادی 05-  1.864620 0.0633 

-TNU*INSOWN 6.۹۹ متغیر مجازی E 06-  2.812764-  0.0002 

 SIZE 0.000831 0.403344 0.6870 اندازه شرکت

 LEV 0.004071 2.524771 0.0122 اهرم مالی

ROA 1.08E هابازده دارایی 05-  0.85۹720 0.3۹07 

 LIQ 0.00024۹ 0.66۹581 0.5037 نسبت جاری

 C 0.000831 0.1783۹۹ 0.8585 مقدار ثابت

    0.۹84۹16 ضریب تعیین

    0.۹81483 ضریب تعیین تعدیل شده

    F 0.000000احتمال آماره 

    1.867365 واتسون - آماره دوربین

    0.163085 برا -احتمال آماره جارک

     های پژوهشمنبع: یافته

 

 گیرینتیجه

 گیری مبتنی بر آزمون فرضیه اولنتیجه

ی منفی و معناداری وجود دارد. بینی مدیریت رابطهفرضیه اول بیان داشت که بین نقدشوندگی سهام و کوته

دارد که بر نتایج پردازان معتقدند که نقدشوندگی سهام و فشار بازار سرمایه مدیران را بر آن مینظریهگروهی از 

( در این رابطه گفته است که 1۹۹3یابد. بیهید )بینی مدیریت افزایش میمدت متمرکز شوند؛ در نتیجه کوتهکوتاه

شود. این روج سهامداران ناراضی مینقدشوندگی سهام موجب کاهش نظارت داخلی از طریق کاهش هزینه خ

( نیز تأیید شده است. دیدگاه دیگر این است 2014) ( و فنگ1۹۹2) (، پارتر1۹۹1) دیدگاه در مطالعات کافی
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(؛ همچنین 1۹۹8شود )ماوگ، که نقدشوندگی سهام موجب افزایش کنترل سهامداران نهادی بر مدیریت می

این دیدگاه معتقد  (.2011؛ ادمانس و مانسو، 200۹دهد )ادمانس، یتهدید خروج سهامداران عمده را افزایش م

نگری را کاهش است نقدشوندگی سهام مدیر را ترغیب به افزایش ارزش شرکت در بلندمدت نموده و کوته

طور که در جدول نشان داده شد، بر این تئوری صحه گذاشته و نتایج حاصل از این پژوهش نیز هماندهد. می

 ( همسو بود.2015( و یانگ چن )2013(، باتچاری و همکاران )1۹88هش با نتایج پژوهش ماوگ )نتایج پژو

 

 گیری مبتنی بر آزمون فرضیه دومنتیجه

که سهامداران نهادی به مدل اضافه شد و نقش آن بر رابطه بین نقدشوندگی و نگرش مدیریت مورد زمانی

رفت، رابطه معناداری بین این عوامل مشاهده نشد. تظار میآزمون قرار گرفت برخلاف ادبیات نظری و آنچه ان

بینی مدیریت مشاهده کوته - از آنجا که در مطالعات اثری از تاثیر حقوق سهامداران بر رابطه نقدشوندگی سهام

توان استنباط نمود سهامداران نهادی و حاکمیت شرکتی از طریق دخالت در نحوه مدیریت بر نگرش نشد، می

 گذارند.مدیریت اثر نمی

 

 گیری مبتنی بر آزمون فرضیه سومنتیجه

 بینی مدیریت دارد. در فرضیه سوم بیان شد که دوره تصدی مدیریت تاثیر معناداری بر کوته

بین تدریج، با عبور از یک نقطه بحرانی در دوره تصدی خود کوتهه دهد که مدیران بمبانی نظری نشان می

های تحقیق و توسعه گذاری در هزینه( شکل وارونه بین دوره تصدی و سرمایهUرابطه یو )شوند. یعنی یک می

وجود دارد. اما نتایج حاصل از این پژوهش نشان داد که همواره رابطه مثبت و معناداری بین دوره تصدی مدیریت 

تر بوده و بلندمدت و نگرش مدیریت وجود دارد. به این معنا که مدیران با دوره تصدی بیشتر دارای افق

شکل وارونه نبودن این رابطه  Uاند. در پاسخ به چرایی گذاری در مخارج تحقیق و توسعه را افزایش دادهسرمایه

طور که شود که دلیل، دوره تصدی کوتاه مدیران در ایران باشد. هماندر پژوهش حاضر، این طور استنباط می

سال است و احتمالا مدیر فرصتی  3.31های نمونه مدیریت در شرکتدر فصل قبل ارائه شد میانگین دوره تصدی 

(، علی و زانگ 2016ها با نتایج پژوهش جنل میداوین و همکاران )برای تغییر الگوی رفتاری نخواهد داشت. یافته

 ( بود.2012های ال مک لیلند )(  یکسان و برخلاف یافته2014( و لوسکو و همکاران )2013)
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 گیری مبتنی بر فرضیه چهارمنتیجه

بینی بینی شد که سهامداران نهادی تاثیر معناداری بر رابطه دوره تصدی مدیریت و کوتهدر فرضیه چهارم پیش

 مدیریت دارد.

ای از سهام شرکتی در دست سهامداران نهادی باشد خروج از شرکت هزینه بیشتری که قسمت عمدهزمانی

ده مستلزم تخفیفات بیشتر است. از طرفی به دلیل ارزش پولی زیادی که این سهام دارند، های عمدارد؛ زیرا فروش

ها ، نسبت به سایر سهامداران بیشتر در در صورت غیرفعال ماندن سهامداران نهادی و یا عملکرد ضعیف شرکت

مدت هستند که حضور ای و بلندگذاران حرفهرو سهامداران نهادی سرمایهگیرند. از اینمعرض زیان قرار می

مدت سودآوری تواند به جای تمرکز بر اهداف کوتاهشود. این موضوع میآنان موجب نظارت بر مدیریت می

(، 2007های یان پنگ )به حداکثرسازی ارزش شرکت در بلندمدت توجه شود. نتایج آزمون این فرضیه با یافته

 ( مطابقت دارد.138۹پور )شانی( و کا2000(، بارتو و دیگران )2002چانگ و همکاران )

 

 منابع

(، رابطه بین کیفیت سود و دوره 13۹2تبارآهنگر، میثم، )احمدپور، احمد و اصابت طبری، عصمت و طالب -

 .1-14، صص. 18های تجربی حسابداری، شماره تصدی مدیرعامل، پژوهش

، صص. 60، شماره 17حسابداری و حسابرسی، دوره های (، بررسی138۹نیا، ناصر و رسائیان، امیر، )ایزدی -

3-22. 

نامه کارشناسی (، بررسی تاثیر دوره تصدی مدیریت بر طول دوره چرخه عملیاتی، پایان13۹4جهانی آمنه، ) -

 ارشد مؤسسه آموزش عالی تاکستان. 

و فرهنگی چاپ ششم، تهران شرکت چاپ و نشر علمی ، (. فلسفه حسابرسی13۹2) یگانه، یحیی.حساس -

 کتیبه.

(، اثر دوره تصدی مدیریت بر ارزش 13۹2دیانتی دیلمی، زهرا و مرادزاده فرد، مهدی و مظاهری، علی، ) -

 .3۹-21، صص. ۹های تجربی حسابداری، شماره های نمایندگی و ریسک اطلاعاتی، پژوهششرکت، هزینه

های پذیرفته شده در یریت سود در شرکت(. بررسی تأثیر دوره تصدی مدیرعامل و مد13۹2زمانی، میثم. ) -

 نامه کارشناسی ارشد.بورس اوراق بهادار تهران. پایان

های پذیرفته (. بررسی تأثیر دوره تصدی مدیرعامل بر مدیریت سود در شرکت13۹2کیا، معصومه. )صادقی -

 اسلامی واحد تاکستان.نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه آزادشده در بورس اوراق بهادار تهران، پایان
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(، بررسی تاثیر نوع مالکیت نهادی بر رابطه بین تعویض حسابرس و نقدشوندگی 13۹4قاسمی، میلاد، ) -

 ارشد، دانشگاه رازی. سینامه کارشناسهام، پایان

(، تاثیر درصد مالکیت سهامداران نهادی بر سطح کیفیت افشاء و نقدشوندگی سهام، 13۹4محمدی، علی، ) -

 نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه رازی. پایان

بینی مدیریت و مدیریت سود بر بازده ای تاثیر کوته(، بررسی مقایسه13۹3مرادی، جواد و باقری، هادی، ) -

 22۹-250، صص. 2، شماره 21های حسابداری و حسابرسی، دوره سهام، بررسی

ت پایانی سهام و نقدشوندگی سهام در (، بررسی رابطه قیم13۹2زاده، محمود و زارعی، حسن، )یحیی -

 .108-143، صص. 17بورس اوراق بهادار تهران، تحقیقات حسابداری و حسابرسی، شماره 

 کیفیت و مدیرعامل تصدی (؛ مدت13۹3) اعظم؛ بهمن؛ شکری، مهد،بنی رسول؛ آبادی، صالح یعقوبی -
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