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Abstract 

Considering the amended rules and financial crises in recent years, 

shareholders and investors need higher scale and quality of reliable 

information to make better decisions. One of the most important 

information sources in capital markets is managers and their decisions, 

that means managers' performance and decision making can help 

investors to make better decisions. This research examines the effect 

of Managerial entrenchment on earnings management of firms listed 

in Tehran Stock Exchange. The sample consists of 98 firms listed in 

Tehran Stock Exchange during the years 2007 to 2016 and the 

hypotheses are tested using a multivariate regression model. Findings 

show that there is a significant negative relation between managerial 

entrenchment and accruals earnings management as well as real 

earnings management. It was also found that, managerial 

entrenchment has reverse effects on the relation between opportunistic 

incentives of earnings management and the firm value. In other words, 

managerial entrenchment leads managers to pursue long-term goals 

through investment in profitable projects and plans resulting in value 

growth, rather than short-term goals through earnings manipulation.  

Keywords: Managerial Entrenchment, Accruals Earnings Management, 

Real Earnings Management, Firm Value.  
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ثبات مدیریتی بر مدیریت سود  تأثیربررسی 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ی هاشرکت

 تهران
 ∗.∗∗طهماسبی زادهرضا ، ***علی استاد هاشمی، **محمدرضا عبدلی، *حسن ولیان

 : تاریخ دریافت 19 / 12 / 96
 : تاریخ پذیرش 27 / 04 / 97 
 چکیده 

سهامداران و سرمايه گذاران  ، اخیرهای مالی طی سال های با تغییر قوانین و پشت سرگذاشتن بحران   

يکی . هستندنیاز مند گسترده تر شدن ابعاد و کیفیت اطلاعات قابل اتکاتر ، برای اتخاذ تصمیمات بهتر

 هاشوورکتمديران به عنوان سووکان داران های وجود و تصوومیم، از اين منابع مهم در بازارهای سوورمايه

تواند تا حدی به تصوومیم گیری سوورمايه گذاران  می که عملکرد آنها در تصوومیم گیريشووان ، هسووتند

 سووود  مديريت بر مديريتی ثبات تأثیر پژوهش حاضوور به بررسووی  ، بر پايه اين اسووتدال . کمک نمايد

ستفاده از   فرضیه . پردازدمی تهران بهادار اوراق بورس در شده  پذيرفتهی هاشرکت  های تحقیق نیز با ا

 1395تا  1386های شرکت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال 98ای متشکل از نمونه

پژوهش حاکی از  های يافته .گیری از الگوی رگرسووویون چند متغیره مورد آزمون قرارگرفتبهره و با

سود واقعی      سود تعهدی و مديريت  ست که ثبات مديريتی با مديريت  شده  ی هاشرکت آن ا پذيرفته 

ثبات مديريتی  ، همچنین مشووخص گرديد. در بورس اوراق بهادار تهران ارتباط منفی و معناداری دارد

به . نمايدمی جهت منفی تقويتفرصت طلبانه مديريت سود با ارزش شرکت را در    های ارتباط انگیزه

شووود مديران بجای دسووتکاری در سووود و پیگیری اهداف کوتاه   می ثبات مديريتی باعب، بیان ديگر

سرمايه گذاری در طرح ، مدت به دنبال اهداف بلند مدت تر بروند ، سودآور های و پروژهها از طريق 

 . و از اين طريق باعب افزايش ارزش شرکت گردند

 ارزش شرکت، مديريت سود واقعی، مديريت سود تعهدی، ثبات مديريتی: کلیدیهای واژه

 M12 ،M10 ،M19: بندی موضوعیطبقه

                                                           
DOI :10.22051/jera.2018.19545.1973 

  (Hasan.Valiyan@yahoo.com، )نویسنده ی مسئول، ایران، ساریدانشگاه آزاد اسلامی، ، مدیریتاستادیار، گروه * 

  (.Mra830@yahoo.com، )دانشیار، گروه حسابداری، واحد شاهرود، دانشگاه آزاد اسلامی، شاهرود، ایران** 

 (. ostad1976@yahoo.com، )، ایرانمربی، گروه حسابداری، دانشگاه پیام نور*** 

 ( r.tahmasebizadeh@gmail.comگروه حسابداری، واحد شهرکرد، دانشگاه آزاد اسلامی، شهرکرد، ایران، )استادیار  ∗∗∗∗

ری پژوهش  های تجربی حسابدا

 ، 1398 پاییز، 33شماره ، نهمسال  صص 245 – 275



246  
  ...  ثبات مدیریتی بر مدیریت سود تأثیربررسی  

 

 

 مقدمه

سترده  طیفی در راهبری ارکان اولیه مفهوم شده  روابط از شبکه ای  صورت  به، گ  تعريف 

، مردم، مشووتريان، کارکنان جمله از ذينفعان تمام بلکه، آن مالکان و شوورکت يک تنها نه که

عه    کاران   . )گیردمی بر در را... و جام ظام (. 160: 1393، نافمی و هم ، مهمترين رکن اين ن

گذار باشد و در مورد آن   تأثیرتواند در حیطه ای وسیع  می مديران هستند که تصمیمات آنها  

شد       می نیز سخگو با صاحبان منافع پا ست به طیف عظیمی از  ، براينت کوچر و همکاران. )باي

 گذاریتأثیر چگونگی و سووود مديريت بر ثبات مديريتی تأثیر، اين پژوهش در(. 476 :2013

هادار تهران ی ها شووورکت  بر آن براسووواس تئوری . دهد می قرار مطالعه   مورد بورس اوراق ب

صدی مديران و عملکرد آنها ی دوره، نمايندگی  بین در مباحب برانگیزترين چالش از يکی ت

باعب ، تضاد منافع ، چرا که همواره اين پیش فر  وجود دارد، باشد می مديران و سهامداران 

سهامداران    سوء فن منفعت طلبی مديران از جانب  سن و رابک . )شود می ايجاد  : 1983، جن

مديرانی که ارزش ويژه ای برای کنترل قائل هستند و منافع شخصی قابل ملاحظه ای از    (. 21

حتی ، دارند تا مشوواغل خود را حفظ کنندمی تلاش، آورندمی آن بدسووت( از کنار آن) قِبّل

شند          ، اگر ديگر شته با شرکت را ندا شرايط احراز لازم برای مديريت آن  ستگی و  اما با . شاي

کنند تا شووورايط را به نفع خود تغییر دهد و کنترل امور را  اين حال به طرق مختلف تلاش می

قان همچون موراک و   گروهی از(. 125: 1989، شووولیفر و ويشوووی . )در دسوووت گیرد محق

کنترل شوورايط و ارتقای سووطح  (؛1989) و شوولیفر و ويشووی( 1987) پوند (؛1988) همکاران

صمیم گیری  صطلاحا    می در مرور زمان و با تثبیت جايگاه مديران حادث، قدرت ت شود که ا

 رانتلاش مديی ثبات مديريتی اشووواره به اندازه، به عبارت ديگر. به آن ثبات مديريتی گويند

 را آنطور کووه شووورايط برای تحووت اختیووار درآوردن و کنترل امور دارد تووا از اين طريق

محققووان مختلفی همچون             (. 1411: 1997، برگر و همکوواران    . )تغییر دهنوود     ، خواهنوود  می 

( 2002) و کلاسوونس و همکاران( 2013) چنگ و همکاران (؛2004) میگوئل و همکاراندی

مديريتی الزاما از طريق حداکثر کردن ثروت سووهامداران اتفاق ثبات ، در اين رابطه بیان نمود

ثبات مديران ريشه در شناخت   ، همچنین فارغ از روابط پشت پرده سیاسی و حزبی   ، نمی افتد

تواند می چرا که در اين صووورت، بهتر بازار و تغییرات آن به منظور تطبیق با آن شوورايط دارد

احتمال سقوط قیمت سهام   ، در اينصورت . ايجاد نمايدثبات رويه را در شرکت و در بین رقبا  
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شرکت کاهش      ستگی  شک صوص در      می و ور سهامداران بخ ضرر برای  يابد و باعب ايجاد 

، ؛ آمبروسوووی و میگژن356: 1987، پوند. )يک بازار با سووواختارهای ناکارآمد نخواهد شووود

 برای شاخصی به عنوان را هاشرکتمديران  تصدی توان دورهمی دلیل به همین(. 578: 1992

: 2003، ؛ شوووِن258: 1988، فردريسوووکون و همکاران . )مورد توجه قرار داد  مديريت   ثبات 

همچون بنیانی غیر قابل ، مديران برای حفظ جايگاه خودهای به همین دلیل اسوووتراتژی(. 468

سون ) کنندعمل می 1نفوذ سن 11: 1975، ويلیام سی و میگژن 24: 1988، ؛ جن  :1992، ؛ آمبرو

شوولیفر و ) شووودمی و سوورمايه گذاری ويژه ای که توسووط مديران در اين رابطه انجام ( 579

خود را های  جايگاه  ، که مديران تلاش دارند   ، گواه اين ادعا هسوووتند  (، 125: 1989، ويشوووی

. سیستم نتواند کارايی لازم و اثربخشی کافی را داشته باشد      ، تا حتی با تغییر آنها، ثبیت نمايند

 برخی در مديريت ثبات، تحقیقاتی اندکی با اسوووتناد به تئوری نمايندگی بیان نمودندهر چند 

ستايی  هم سبب  موارد ستین . شود می سهامداران  و مدير منافع را بیان ( 1989) به عنوان مثال ا

از طريق افزايش ، متزلزل يابد  ، مديری که جايگاه خود را تحت فشوووار بازار و رقابت         ، نمود

دهد که شوورکت در شوورايط خوبی قرار می به سووهامدران اين سوویگنال را، ارزش زوده بازده

هايی را انتخاب به احتمال زياد پروژه، مديرانی که تحت فشووار بازار قرار دارند، بنابراين. دارد

بلندمدت با منافع بیشووتر را های کنند که به نتايج زود بازده منتهی شووود و سوورمايه گذاریمی

مديران به دنبال ثبات ، هر چند بر اسوواس اين ديدگاه هم. کنندمی ل خودقربانی جايگاه متزلز

. يابدمی نمايندگی بین سهامداران و مديران کاهشهای اما شکاف هزينه، جايگاه خود هستند

به دنبال ثبات ، آتیهای از طرف ديگر ممکن است مديران از طريق سرمايه گذاری در پروژه

نصووورت هر چند ديدگاه مديريت ممکن اسووت خود خواهانه  که در اي، جايگاه خود باشووند

به ثمر بنشیند و بازده سهامداران را تقويت   ، در آيندهها تواند اين سرمايه گذاری می اما، باشد 

یان نمودند مديران با قبول هزينه      ( 1992) برای مثال پاگ و همگاران   . نمايد   سووورمايه    های  ب

به تداوم حضوووور خود در جايگاه     ، تلاش دارند از يک طرف  ، گذاری در تحقیق و توسوووعه  

به موفقیت آتی شووورکت در يک بازار ، توانندمی ،و از طرف ديگر، مديريت قوت ببخشوووند

به ثبات بیشووتر ، توانندمی اما اين سوووال مطرح اسووت که مديران چگونه. رقابتی کمک نمايند

يکی از اين . کنند کمک، در سووکان داری يک شوورکت در زمانی که جايگاه متزلزلی دارند

شتن می آنها تلاش. باشد می هاشرکت دستکاری در عملکرد  ، راه ها  بهتر وجهه کنند برای دا
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 تعدی اقلام از طلبانه فرصت استفاده به دست، شان شغلی امنیت و سهامداران چشمان برابر در

 میزان از بیشووتر شوورکت دادن نشووان تر سووودآور برای ناکارآمد عملیاتی تصوومیمات يا بزنند

خاذ ، واقعی ند می ات کاران ). کن بارت ديگر (. 400: 2017، دی مِ اُ و هم ظار  می ،بع توان انت

يک روش ، داشووت که مديريت سووود برای مديرانی که از ثبات مديريت برخوردار هسووتند  

شود      سوب نمی  صت طلبانه مح سه با مديرانی که از ثبات خوبی  ، فر زيرا اين مديران در مقاي

نگرانی کمتری نسبت به ، ند و از جانب بازار و فضای رقابتی تحت فشار هستندبرخوردار نیست 

با ثبات از انعطاف          ، در نتیجه . آينده شووورکت دارند     احتمال زيادی وجود دارد که مديران 

پذيری ذاتی در اقلام تعهدی و در تصمیمات عملیاتی بمنظور اطلاع رسانی سهامداران درباره 

شرکت  شرکت نکنند   بهره ببرند ، عملکرد  شرکت را قربانی کاهش ارزش  . و عملکرد فعلی 

باشد و از  می جايگاه خودی تحقیقاتی با اين رويکرد که مبتنی بر نگرش پنهان مديران درباره

ستند     سود به دنبال حفظ جايگاه خود ه ست  ، طريق دستکاری در  شده ا در واقع . کمتر انجام 

دارای ابعاد کیفی و  ، ارغ از نتايج کمی آن ف ، ثبات مديريت بر مديريت سوووود       تأثیر تحلیل  

حاوی اطلاعات قابل اتکايی برای تصمیم گیری سهامداران و تدوين کنندگان قوانین و آيین   

نظارتی بر عملکرد مديران همچون تعیین زمان مشووخصووی برای تصوودی مديران در  های نامه

ثبات مديريت بر مديريت      ات تأثیر تحلیل  ، بعبارت ديگر . تواند قلمداد شوووود  می ها شووورکت 

 نفع به کشووورهای مختلف در هاشوورکت قوانین آيا که سووازدمی مطرح را بحب اين، سووود

سهامداران  يا است  مديران  مديريتی ثبات تأثیر لذا اين تحقیق به دنبال بررسی بررسی  . به نفع 

 . باشدمی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفتهی هاشرکت سود مديريت بر

 ادبیات تحقیق

 ثبات مدیریت و دستکاری سود

نده           ثبات جايگاه مديريت مطرح      ی کاهش ارزش شووورکت به عنوان يک عامل برهم زن

 پیدا  کاهش ، جاری  ناکافی   سوووود بخاطر ، بازار  در شووورکت  ارزش زيرا زمانیکه  ، باشووود می

تلاش مديران ، شووودمی ياعب، تهديد اين. شوووندمی جايگزينی مسووتعد آن مديران، کندمی

ممکن ها هر چند ايجاد اين نوع ارزش، نمايند دسوووت به خلق ارزش برای سوووهامداران بزنند    

؛ موراک و 10: 1983، جنسوون و رابک. )اسووت از طريق دسووتکاری در سووود حادث شووود   
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زمانیکه مديران ارزش کافی برای سهامداران شرکت ايجاد   ، در واقع(. 297: 1988، همکاران

کنند اطلاعات شوورکت را از دسووترس ديگران می تلاش، منافع خودبمنظور حفظ ، نمی کنند

بطوريکه افراد درگیر در بازار سوورمايه بندرت به اطلاعات شووخصووی شوورکت    . خارج کنند

 مديرانی که از جانب بازار تحت فشار هستند و جايگاه متزلزلی را تجربه  . دسترسی پیدا کنند  

 ا اقلام تعهدی و يا همانطور که توسووط اِسووتین از اين انگیزه برخوردار هسووتند که ي، کنندمی

برخی از تحقیقات ، در اين حالت. سوووود واقعی را تغییر دهند، پیشووونهاد داده اسوووت( 1989)

روش مديريت سود را بهترين  ، که مديران برای افزايش امنیت شغلی خود ، پیشین نشان دادند  

اما از (. 751: 2008، وکا و تريبوسار . )دانندمی و کم هزينه ترين روش در اين شرايط بحرانی 

ستند  مديريتی ثبات دارای که مديرانی شرايط برای ، طرف ديگر ست  متفاوت، ه ساس  . ا بر ا

ضیه منافع  ستین ) مدت طولانی فر سرمايه گذاری در  ، کنندمی اين مديران تلاش(، 1989، ا با 

تقويت نمايند و از اين ارزش شورکت را در بازار  ، با ارزش خالص مثبتهای و پروژهها طرح

. نمايندگی بین سووهامداران و مديران را کاهش دهندهای طريق عدم تقارن اطلاعات و هزينه

احتمال اندکی وجود دارد که يک مدير زمانیکه دارای         (. 402: 2017، همکاران  و اُ مِ دی)

ين نکته بسیار  توجه به ا. از ثروت سهامداران شرکت به نفع خود استفاده نمايد   ، باشد می ثبات

سرمايه گذاری در پروژه     می قابل اعتنا شرکت بدلیل  شد که اگر  دارای ارزش خالص های با

 مقررات و قوانین حمايت وجود با اين موضوع حتی ، دچار افت سود حسابداری شود   ، مثبت

 چرا که مديران  ، منجر به برهم خوردن جايگاه مديران نخواهد شووود      ، سوووهامداران   حقوق از

به منافع و ارزش شوورکت در يک بازار ، در کنار حداکثر کردن منافع سووهامدارانبايسووت می

يک مدير باثبات به احتمال       ، بنابراين . توجه نمايند و تعادل مناسوووبی در اين زمینه ايجاد کنند         

شرکت     سهامداران بمنظور توانايی در اداره  شواهد و مدارک به  به ، فراوان بدون نیاز به ارايه 

بايست می ثبات مديريت، بنابراين(. 473: 1992، گیبنس و مورفی. )خواهد داد کار خود ادامه

با توجه به اين . هم در راسووتای منافع سووهامداران و هم در راسووتای منافع شوورکت قرار گیرد  

ضیحات  ستند از    می ،تو شت مديرانی که از ثبات مديريت کمتری برخوردار ه توان انتظار دا

صت طلبانه     ستفاده فر صمیمات عملیات ناکارآمد طريق ا ، از اقلام تعهدی يا از طريق اتخاذ ت

هر چند اين موضووووع منجر به  ، کنند عملکرد خود را در کوتاه مدت افزايش دهند    می تلاش
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شرکت  ضیحات فوق . شود می کاهش ارزش  ضیه اول و دوم اين تحقیق را ، با توجه به تو  فر

 : توان بدين گونه بیان نمودمی

ی هاشووورکتفرصوووت طلبانه از اقلام تعهدی در ی عب کاهش اسوووتفادهثبات مديريتی با .1

 . شودمی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

شده در بورس  ی هاشرکت در  واقعی سود  ثبات مديريتی باعب کاهش مديريت .2 پذيرفته 

 . شودمی اوراق بهادار تهران

 مدیریت سود و ارزش شرکت، ثبات مدیریت

دسووتکاری در سووود کمتر ، در زمان ثبات جايگاه مديريت، ح داده شوودهمانطور که توضووی

سوال مطرح . افتدمی اتفاق ، سود  مديريت علائم به گذاران سرمايه  آيا که، شود می حال اين 

. دهندمی نشان  واکنش متفاوت ای بگونه، مديريت ثبات عدم يا مديريت ثبات وجود به بسته 

کمتر مورد توجه ، سود مديريت از سرمايه بازار درک بر مديريت ثبات گذاریتأثیر، هر چند

 از بخشوووی، طرف يک از. در اين زمینه وجود دارد عکس ديدگاه دو اما، قرار گرفته اسوووت

 شودمی شرکت منابع ناکافی تخصص به منجر مديريت ثبات که دهندمی نشان تحقیق ادبیات

رود مديران دارای می انتظار، ديدگاهبا توجه به اين ، بنابراين(. 132: 1989 ويشوونی و شوولیفر)

 نخواسوووته باعب کاهش ارزش شووورکت، زمانیکه اقدام به دسوووتکاری در سوووود نمايند، ثبات

مديرانی که از ثبات مديريت ، توانند چنین تفسووویر کنندمی زيرا سووورمايه گذاران. شووووندمی

اين صورت اين  در . از اين طريق به دنبال کسب منافع شخصی خود هستند    ، برخوردار هستند 

(. 39: 1983، جنسوون و رابک. )تواند جايگاه مديران را دچار تزلزل نمايدمی تصوومیم اشووتباه 

اتخاذ تصووومیمات بلند مدت جايگزين اهداف        ، گرددمی ثبات مديران باعب    ، بعبارت ديگر 

بات  ، کوتاه مدت شوووود    مديران دارای ث يه گذاری در طرح      ، و از اين طريق  و ها  با سووورما

 و اُ مِ دی). شووووند  ها شووورکت باعب افزايش ارزش   ، دارای ارزش خالص مثبت  های  پروژه

توان گفت تقابل ثابت و عدم ثبات جايگاه مديران می بر اين اسوواس(. 403: 2017، همکاران

ها    مديران              ، در شووورکت  نب  جا مدت از  ند  مدت و بل تاه  هداف کو بل تحقق ا قا  در واقع ت

یان     . باشووود  می مديران با ثبات نگرانی و دغدغه اندکی برای        ، گرديد چرا که همانطور که ب

بلند مدت تمرکز نمايند و های توانند بر اسووتراتژیمی تحقق اهداف کوتاه مدت دارند و بهتر



  1398، پاییز 33نهم، شماره  ال، سی تجربی حسابداریهاپژوهش
  251  

 

 

بدلیل ، مديران دارای عدم ثبات، سوووود بیشوووتری را در بلند مدت بدسوووت آورند در حالیکه 

یدن به اهداف کوتاه مدت را از طريق کنند رس می تلاش، وجود فشارهای بازار و سهامداران  

؛ 253: 1996، ؛ سوابرامانیام 212: 1990، هولثاسون . )دسوتکاری در سوود در اولويت قرار دهند  

سابرامانیان  88: 1996، گانی و همکاران سانکار و  ساس توضیحات فوق  (. 370: 2001، ؛  ، بر ا

 : شودمی فرضیه سوم اين پژوهش به صورت زير ارائه

شدن   .1 صت طلبانه مديريت  های منفی انگیزه تأثیرثبات مديريتی طولانی تر باعب کمتر  فر

 . شودمی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانی هاشرکتبر ارزش 

 ی تحقیقپیشینه

انجام « ثبات مديريتی و مديريت سووود»پژوهشووی تحت عنوان ( 2017) دی مِ اُ و همکاران

ند  بازه زمانی   در اين پژوهش د. داد عداد   2014تا   1992ر  لت      146ت يا شووورکت را در دو ا

ثبات مديريتی با  ، نتايج اين پژوهش نشوووان داد . فلوريدا و دلاوِر را مورد بررسوووی قرار دادند

دسووتکاری در سووود به صووورت تعهدی و واقعی ارتباط منفی و معناداری دارد و مشووخص     

شد  برخوردار خوبی ثبات از مدير اگر، گرديد  برای مهمی عامل سود نمی تواند  مديريت ،با

در پژوهشوووی ارتباط ثبات مديريتی و ( 2012) ژائو و همکاران. شوووود تلقی شووورکت ارزش

نتايج تحقیق نشان  . را بررسی نمودند  2011تا  1992زمانی ی مديريت سود واقعی را در دوره 

اقلام تعهدی و مديريت    يک رابطه منفی بین ثبات مديريت با مديريت سوووود مبتنی بر           ، داد

اين نتايج همچنین نشان داد زمانیکه مدير  . سود واقعی برای افزايش درآمد جاری وجود دارد 

مديريت سووود برای ارزش شوورکت دارای قدرت تخريبی ، از ثبات مديريت برخوردار باشوود

ست  سود با انگیزه فرصت طلبانه کمتر و قدرت اطلاع بخش    . کمتری ا ی اين نتايج با مديريت 

( 2010) گانی. همخوانی دارد، بیشووتر توسووط مديرانی که از ثبات مديريت برخوردار هسووتند

ايالات دلاور را بر مديريت سوووود اقلام    ی ها شووورکت ثبات مديريت در     تأثیر در پژوهشوووی 

 از مديريت اسووتفاده کاهش سووبب مديريت ثبات، نتايج نشووان داد. تعهدی را بررسووی نمودند

 توسط  واقعی سود  مديريت که زمان هر و شود می ساازمانی  هدافا تحقق برای واقعی سود 

، مخرب و مضر  تنها نه، گیرد قرار استفاده  مورد، است  برخوردار مديريت ثبات از که مديری

با توجه به اينکه اين . دهد افزايش آينده در را شرکت  ارزش و شود  واقع مفید تواندمی بلکه
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ی عملا شووواهدی تئوريک و نظری درباره، نشووده اسووتموضوووع در کشووور ما تا بحال انجام 

مثلال تقی . موضوووع وجود نداشووت اما تحقیقات مشووابهی در اين زمینه صووورت گرفته اسووت

جبهه   و هیئت مديره   ويژگی های  تأثیر »پژوهشوووی تحت عنوان  ( 1396) زاده خانقاه و زينالی   

انجام  1393تا  1387 زمانیی در دوره« سووازی شوورکت  متنوع اسووتراتژی بر مديريت گیری

شان داد      110در اين پژوهش تعداد . دادند سی قرار گرفت و نتايج ن  اندازه، شرکت مورد برر

 بدين. دارند سازی شرکت   متنوع بر منفی و مثبت تأثیر يک ترتیب به هیئت مديره استقلال  و

، مديرههیئت  اعضووای پايین اسووتقلال و بزرگهای هیئت مديره با هايیشوورکت  در که معنی

 پسووت دوگانگی که داد نشووان نتايج همچنین. اسووت بالايی سووطح در شوورکت سووازی متنوع

شتر  سرمايه گذاری  افزايش ريسک  و مديرعامل  مثبتی تأثیر شرکت  سازی  متنوع بر حد از بی

اثنی عشوووری و . ندارد  شووورکت  سوووازی متنوع بر یتأثیر مديريتی   مالکیت   در حالیکه   دارند 

 رفتار  با  راهبری شووورکتی نظام  و افزاينده  سوووود مديريت  های  انگیزه رابطه ( 1396) جوانمرد

شرکت بورس اوراق بهادار تهران   84در اين پژوهش تعداد . هزينه را بررسی نمودند  نامتقارن

 میانگین  طور به  هزينه  داد نشوووان نتايج . را بررسوووی نمودند  1393تا   1384زمانی  ی در دوره

 افزاينده سووود مديريت درشوورايط که شوورکت هايی در هزينه، بعلاوه دارد؛ نامتقارن رفتاری

سه  در دارند قرار ساله  با تاخیری هاشرکت  ديگر با مقاي . کندمی رفتار متقارن شیوهای  به يک

 رفتار  نظام  اين ندارد؛  هزينه  با رفتار   معنی داری رابطه  میانگین  طور به  شووورکتی راهبری نظام 

 . نمی کند دارند تقويت افزاينده سود مديريت انگیزه که شرکت هايی در را هزينه نامتقارن

 روش تحقیق

هدف    حاضووور از نظر  کاربردی و از نظر شووویوه گردآوری داده از نوع   ، تحقیق  تحقیقی 

تحقیقات نیمه تجربی پس رويدادی در حوزه تحقیقات اثباتی حسابداری است که با استفاده    

جامعه آماری . جی انجام شووده اسووتاقتصوواد سوونهای از روش رگرسوویون چند متغیره و مدل

پذيرفته شووده در بورس اوراق بهادار تهران طی ی هاشوورکتمورد مطالعه در اين پژوهش را 

باشندکه يی میهاشرکتدهد و نمونه انتخابی تحقیق نیز تشکیل می 1395الی  1386های سال

 : مجموعه شرايط زير را دارا باشند
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 1386يی که تاريخ پذيرش آنها در سووازمان بورس اوراق بهادار قبل از سووال  هاشوورکت .1

 . بورسی باشندی هاشرکتنیز در فهرست  1395بوده و تا پايان سال 

 . سال مالی آنها منتهی به پايان اسفند ماه باشد .2

 . مذکور تغییر فعالیت يا تغییر سال مالی نداده باشندهای طی سال .3

گذاری های سرمايه شرکت ) گذاری و واسطه گری مالی نباشند  سرمايه  ی هاشرکت جزء  .4

 (. ها در جامعه آماری منظور نشدندبه علت تفاوت ماهیت فعالیت با بقیه شرکت

 . ماه نباشد 6طی دوره زمانی مذکور بیشتر از  هاشرکتطول وقفه انجام معاملات در اين  .5

شدند  شرکت به عنوان  98های فوق تعداد پس از اعمال محدوديت . نمونه تحقیق انتخاب 

های فشوورده آرشوویو آماری و تصووويری سووازمان بورس اوراق های تحقیق حاضوور از لوحداده

های مرتبط و نیز از نرم  پايگاه اينترنتی بورس اوراق بهادار تهران و ديگر پايگاه     ، بهادار تهران 

های گردآوری شوووده نیز با تجزيه و تحلیل نهايی داده. اسوووتخراج گرديدآورد نوين افزار ره

 . صورت گرفته است Stataو  Eviewsاستفاده از نرم افزارهای اقتصادسنجی 

 مدل تحقیق

یه    هت آزمون فرضووو کاران   ی ج به پیروی از تحقیق دی مِ اُ و هم از ( 2017) اول تحقیق 

 : کنیممی زير استفادهی رابطه

𝑀𝑎𝑛𝑖𝑝𝑢𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 (𝐴𝐸𝑀) 𝑖𝑡 = 𝑎0 + 𝑎1𝐵𝑒𝑛𝑐ℎ𝑖𝑡 + 𝑎2𝐸𝑛𝑡𝑟𝑒𝑛𝑐ℎ𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡 +
𝑎3𝐵𝑒𝑛𝑐ℎ𝑖𝑡 × 𝐸𝑛𝑡𝑟𝑒𝑛𝑐ℎ𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡 + 𝑎4𝐵𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝑎5𝐵𝐼𝑁𝐷𝑖𝑡 + 𝑎6𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 +

𝑎7𝐼𝑁𝑆𝑇𝑖𝑡 + 휀𝑖𝑡 ( 1) رابطه        

 :  کنیممی زیر استفادهی جهت آزمون فرضیه دوم تحقیق نیز از رابطه

𝑀𝑎𝑛𝑖𝑝𝑢𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 (𝑅𝐸𝑀) 𝑖𝑡 = 𝑎0 + 𝑎1𝐸𝑛𝑡𝑟𝑒𝑛𝑐ℎ𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡 + 𝑎2𝐵𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 +

𝑎3𝐵𝐼𝑁𝐷𝑖𝑡 + 𝑎4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝑎5𝐼𝑁𝑆𝑇𝑖𝑡 + 휀𝑖𝑡 ( 2) رابطه     

 کنیممی در نهايت جهت آزمون فرضیه سوم از مدل زير استفاده

∆𝑄𝑖𝑡 = 𝑎0 + 𝑎1𝐵𝑒𝑛𝑐ℎ𝑖𝑡 + 𝑎2𝐸𝑛𝑡𝑟𝑒𝑛𝑐ℎ𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡 + 𝑎3𝐵𝑒𝑛𝑐ℎ𝑖𝑡 ×
𝐸𝑛𝑡𝑟𝑒𝑛𝑐ℎ𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡 + 𝑎4𝐵𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝑎5𝐵𝐼𝑁𝐷𝑖𝑡 + 𝑎6𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝑎7𝐼𝑁𝑆𝑇𝑖𝑡 + 휀𝑖𝑡

( 3) رابطه         
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 تحقیقهای متغیر 

 وابسته متغیر

واقعی و ارزش مديريت سود  ، متغیرهای وابسته در اين پژوهش مديريت سود اقلام تعهدی  

 : باشد که به ترتیب زير ارائه شده استمی شرکت

 فرصت طلبانه از اقلام تعهدیی استفاده( الف

فرصوووت طلبانه از اقلام تعهدی در واقع به منظور افزايش درآمدهای جاری از   ی اسوووتفاده 

، دی مِ اُ و همکاران . )شوووودمی طريق حجیم کردن اقلام تعهدی در طول زمان اندازه گیری   

اسوووتدلال نمودند که محافظه کاری به ايجاد خحم زيادی از           ( 2000) گیولی و هاين (. 2017

 بر اين اساس به پیروی از تحقیق گارسیا لارا و همکاران  . اقلام تعهدی منفی منجر خواهد شد 

ستنباط نمود می (2009) ستفاده از  ی هاشرکت ، توان ا تهاجمی تری که مداومت زيادی در ا

ند     اقلام تعهدی   ئه   ، برای افزايش درآمدهای جاری خود دار کمتر اقلام تعهدی منفی را ارا

بر اين اساس به منظور سنجش اين متغیر از متغیر مجازی برای استفاده فرصت طلبانه   . کنندمی

از اقلام تعهدی برای افزايش درآمدهای جاری بر اسووواس میانگین درآمد کل اقلام تعهدی          

در واقع اقلام تعهدی از تفاوت بین سووود عملیاتی با . شووودمی طی سووه سووال گذشووته محاسووبه

سبه  سیم ها شود و بر میانگین کل دارايی می جريان وجه نقد عملیاتی محا ضريب  . شود می تق

فرصت طلبانه اقلام تعهدی  ی استفاده ی رگرسیون بالای اقلام تعهدی نشان دهنده  ی باقیمانده

در اين پژوهش به منظور سوووجش اين . دشوووومی جهت افزايش درآمدهای جاری محسووووب

ست از طريق می متغیر ابتدا سبه نمايیم که  ( 2002) مدل ديچو و ديچاو باي اقلام تعهدی را محا

 : شامل

∆𝑊𝐶𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝛽3𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡−1 + 휀𝑖𝑡 ( 4) رابطه  

∆𝑊𝐶𝑖𝑡  تغییر سرمایه در گردش شرکتi  در زمانt 

𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡−1  جریان نقد عملیاتی شرکتi  1-در زمان t 

𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡  جريان نقد عملیاتی شرکتi  در زمانt 

𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡−1  جريان نقد عملیاتی شرکتi  1+در زمان t 
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휀𝑖𝑡 رگرسیون يا نماد کیفیت اقلام تعهدیی باقیمانده 

های انگیزهی نشووان دهندهرگرسوویون بالاتر ی باقیمانده، بر اسوواس توضوویحات داده شووده 

. باشوودمی مديران به منظور افزايش درآمدهای جاری از محل اقلام تعهدیی فرصووت طلبانه

 تعهدی به پیروی از تحقیق گانیِ اقلام از طلبانه فرصت ی بعبارت ديگر برای سنجش استفاده  

سون ( 2010) ستفاده ( Bench) از معیار( 2011) و تحقیق تام متغیر نماد انگیزه اين . شود می ا

 1عدد . شود می سنجش  1و  0اين معیار شاخص بر اساس   . باشد می مديريتی فرصت طلبانه 

باشوود يا تغییر در  01/0و  0بین ها گیرد زمانی که سووود خالص تقسوویم بر کل دارايیمی تعلق

صور    01/0و  1بین  tو  t-1شرکت در زمان  ها سود خالص بر کل دارايی  شد در غیر اين ت با

 . گیردمی به آن تعلق 0عدد 

 مديريت سود واقعی( ب

 و کوهن( 2008) کوهن و همکاران (، 2006) یدررويچومطابق با پژوهش   ، تحقیقدر اين 

جريان نقد عملیاتی    از سوووه معیار   گیری مديريت واقعی سوووود  اندازه  برای( 2010) نزاروي و

که به ترتیب از طريق    اختیاری غیرعادی    های هزينه و  تولیدی غیرعادی  های  هزينه ، غیرعادی 

 : استفاده شده است، گرددهای زير محاسبه میمقادير باقیمانده حاصل از برآورد مدل

𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
= 𝑎1 (

1

𝐴𝑖𝑡−1
) + 𝑎2 (

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
) + 𝑎3 (

∆𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
) + 휀𝑖𝑡  ( 5) رابطه    

𝑃𝑅𝑂𝐷𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
= 𝑎1 (

1

𝐴𝑖𝑡−1
) + 𝑎2 (

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
) + 𝑎3 (

∆𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
) + 𝑎4 (

∆𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡−1

𝐴𝑖𝑡−1
) + 휀𝑖𝑡

(6)رابطه          

 
𝐷𝐼𝑆𝐶𝐸𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
= 𝑎1 (

1

𝐴𝑖𝑡−1
) + 𝑎2 (

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡−1

𝐴𝑖𝑡−1
) + 휀𝑖𝑡                  ( 7) رابطه  

 : های فوقکه در مدل

𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡:  جريان نقد عملیاتی شرکتi  سالدر t ، 

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡:  فروش شرکتi  سالدر t ، 

𝐴𝑖𝑡−1: ابتدای دوره شرکت های جمع دارايیi  سالدر t ، 

𝑃𝑅𝑂𝐷𝑖𝑡:  نه یدی   هزي مام   ) های تول های ت کالای فروش مجموع ب ته و تغییرات  شووووده  رف

نه  :t ،𝐷𝐼𝑆𝐶𝐸𝑖𝑡 سوووالدر  iشووورکت  ( موجودی مواد و کالا  یاری  هزي نه ) های اخت های  هزي
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دهنده جزء باقیمانده مدل و نشان:  휀𝑖𝑡و t سالدر  iشرکت ( ادرای و فروش، عمومی، تبلیغات

 . باشدمی سطح غیرعادی متغیر برآوردشده در هر مدل

ممکن اسوووت باعب بروز خطا    ، از آنجا که بکارگیری هر يک از معیارهای فوق به تنهايی        

گانه های سه لذا مشابه با تحقیقات قبلی معیار ، مديريت سود واقعی شود   گیری متغیراندازهدر 

 اختیاری غیر های  هزينه  و های تولیدی غیرعادی   هزينه ، جريان نقد عملیاتی غیرعادی    ) فوق

بدين منظور پس از محاسبه اين  . شوند در يک شاخص ترکیبی با يکديگر ترکیب می ( عادی

های مذکور با يکديگر جمع شووده تا بدين ير اسووتاندارد شووده هر يک از معیار مقاد، معیارها

سود واقعی ، ترتیب شرکت بدست آيد   ( REM) معیار ترکیبی مديريت  ستفاده از  . برای هر  ا

مديريت سوووود چولگی ناشوووی از بکارگیری مجزای هر يک از معیارهای ، اين معیار ترکیبی

 (. 522: 2016، ساهن. )را برای آزمون فراهم می آورد تریرا کاهش داده و معیار دقیقواقعی 

 ارزش شرکت( ج

سبه  شرکت به پیروی از تحقیق  ی به منظور محا سو ارزش  و آلايانیس ( 2010) گايو و راپو

. شووودمی از نسووبت کیوتوبین به عنوان يکی از رايج ترين معیارها اسووتفاده( 2001) و وسووتون

ی ايجاد انگیزه برای جذب سهامداران را به منظور ارائه  چرا که اين نسبت توانايی بیشتری در  

 تأثیراز طرف ديگر اين معیار بیشتر تحت  . باشد می را دارا هاشرکت اطلاعات بیشتر در مورد  

واتز و . )چرا که بیشووتر گذشووته نگر اسووت  ، گیردمی دسووتکاری سووود توسووط مديران قرار  

، جايگزينی دارايی ها ارزش و بدهی بازار ارزش دشوووواری برآورد دلیل به(. 1990، زيمرمن

 : شودمی آن به شرح زير استفادهی توبین از مدل ساده شده Qبرای محاسبه 

𝑄𝑖𝑡 =
(𝐵𝑉𝐴𝑖𝑡+𝑀𝑉𝐸𝑖𝑡−𝐵𝑉𝐸𝑖𝑡)

𝐵𝑉𝐴𝑖𝑡
( 8) رابطه      

 حاصووول شووورکتهای دارايی جايگزينی به ارزش بازار ارزش تقسووویم نسوووبت مذکور از 

 . است شرکتهای دارايی از استفاده بهینه بیانگر نسبت اين يک از تر بزرگ مقادير. شودمی

 : که در آن
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𝑄𝑖𝑡   شرکت سال   iشرکت  های ارزش دفتری کل دارايی 𝐵𝑉𝐴𝑖𝑡؛ tدر زمان  iارزش  در 

t ؛𝑀𝑉𝐸𝑖𝑡   ارزش بازار حقوق صوواحبان سووهام شوورکتi  در سووالt ؛𝐵𝑉𝐸𝑖𝑡  ارزش دفتری

 . tدر سال  iحقوق صاحبان سهام شرکت 

 متغیر مستقل/تعدیل کننده

 ثبات مديريتی •

و بِبچاک ( 2017) جهت اندازه گیری ثبات مديريتی به پیروی از تحقیق دی مِ اُ و همکاران

، تصوودی مدير عاملی و بر اسوواس سووه معیار دوره 1و  0از متغیر مجازی ( 2009) و همکاران

سبه   مالکیت  ست مدير عامل محا ستفاده از متغیر مجازی بر  . شود می مديريتی و دوگانگی پ ا

یل انجام         به اين دل رود باعب کاهش    می پذيرد که انتظار   می اسووواس سوووه معیار ياد شوووده 

حال هر (. 969: 2007، لاکر و همکاران . )هر يک از اين سوووه بعد متفاوت گردد  های اختلال

سه معیار دوره  صدی  ی يک از  ست مدير عامل  ، مدير عاملت مالکیت مديريتی و دوگانگی پ

 . شودمی تشريح

 تصدی مدير عامل ی دوره •

مديران (. 470: 2003، شن. )يابدمی تصدی مدير عامل بر اساس طول زمان افزايشی دوره

مديريتی خود جهت   های  مهارت ی تصووودی شوووان نیاز به توسوووعه     ی عامل در ابتدای دوره   

پس از آن احتمال دارد در صوود رفع . آيندمی ازهای شووغلی جديدشووان بربرآورده سوواختن نی

بیان نمودند ( 1998) همینطور فردريکسون و همکاران. فرصت طلبانه شان بر بیايندهای انگیزه

آنها در صوودد برآورده سوواختن  ، تصوودی شووان کمتر از سووال باشوود  ی که مديران اگر دوره

و بعد از آن ممکن است شروع به قدرت طلبی و   ، دحرفه ای خود هستن های نیازهای حیطه ی

شند    ساس به پیروی از تحقیق دی مِ اُ و همکاران . کسب جايگاه برای خود با ( 2017) بر اين ا

به اين  ، شوووودمی برای سووونجش اين متغیر اسوووتفاده   1و  0از ( 2009) و بِبچاک و همکاران  

ی مدير عاملی يک شرکت را  سال يا بیشتر از آن تصد    3صورت که اگر مدير عامل شرکت   

 . شودمی به آنها داده 0در غیر اينصورت عدد  1بر عهده داشته باشند عدد 
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 مالکیت مديريتی •

 اسوووتدلال ( 2004) قبلی دی میگوئل و همکاران  ی بر اسووواس تحقیقات صوووورت پذيرفته    

مديريتی کند که مديران عاملی دارای ثبات مديريتی هستند که سطح متوسطی از مالکیت    می

شند  شد   . را برخوردار با شده ای با سرمايه با  ، زمانی که مالکیت مديريتی زير مرز تعیین  بازار 

های دهند و در اينصورت هزينه می فرصت طلبی آنها را کاهش ، مديرانهای کنترل بر انگیزه

يران منافع مد، اما اگر مالکیت مديريتی بالاتر از مرز مشخصی باشد. يابدمی نمايندگی کاهش

سهامداران در اولويت قرار  ساس اغلب مدل ها . گیردمی احتمالا بالاتر از منافع  سنجش  ، بر ا

مالکیت مديريتی بر اساس درصد سهام نگهدای شده توسط مديران نسبت به کل سهام عادی 

سبه     سهامداران محا  اما اين تحقیق به پیروی از مدل ديمیگئول و همکاران. شود می در دست 

شخص         که( 2004) ستفاده نمود و م سنجش مالکیت مديريتی ا شرکت برای  از معیار ارزش 

 در نوسووان %06/50و  %8/18مالکیت مديريتی بین ی در محدوده هاشوورکتسوواخت ارزش 

بر اين مبنا اگر درصد سهم مديران نسبت به کل سهام عادی در دست سهامداران         . 2باشد می

 . گیردمی به آن تعلق 0اينصورت عدد  در غیر 1عدد ، در اين محدوده قرار بگیرد

 ( DUAL) دو گانگی پست مدير عامل .

گامپیرس و همکاران   چاک و همکاران  ( 2003) بر طبق پژوهش  دوگانگی  ( 2009) و بیب

در صووورتی که مدير . شووودمی محاسووبه 1و  0به صووورت معیار دو وجهی  پسووت مدير عامل

 به آن تعلق  0در غیر اينصوووورت عدد   1عامل ريئس يا نايب ريئس هیئت مديره باشووود عدد           

 .  گیردمی

ثبات مديريتی اگر از مجموع سه عامل ياد شده حداقل دو مورد   ی در نهايت برای محاسبه 

 . گیردمی به آن تعلق 0در غیر اينصورت عدد  1عدد ، در شرکتی وجود داشته باشد

 کنترلیهای متغیر

عوامل موثر  پیشووینهای بر مبنای پژوهش متغیرهايی که ترينمهم از در اين پژوهش برخی

 : بر مديريت سود به عنوان متغیرهای کنترلی مد نظر قرار گرفته اند که عبارتست از
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ها شرکت مديره هیئت در موجود افراد تعداد، متغیر اين(: BSIZE) هیئت مديرهی اندازه •

دی مِ  ؛1392، ؛ ديانتی و ملک محمودی2003، گامپیرس و همکاران). شده است تعريف

 (. 2017) اُ و همکاران

 همکاران  و خدادادی  در اين پژوهش همانند پژوهش  (: BIND) اسوووتقلال هیئت مديره   •

چاک  و( 1395) کاران  و بیب بت   برای سووونجش اين متغیر از( 2009) هم  اعضووووای نسووو

 . شودمی استفاده هیئت مديره اعضای کل به مديره هیئت غیرموفف

 همانند پژوهش رگو و ويلسووون، سوونجش اندازه شوورکت برای (: Size) اندازه شوورکت •

از لگاريتم خالص فروش سووالیانه شوورکت اسووتفاده  ( 2015) و هیگینز وهمکاران( 2012)

 . است شده

، ها و بیمه ها  عبارتسوووت از مجموع سوووهام تحت تملک بانک       (: INST) مالکیت نهادی    •

تامین سوورمايه و ی هاشوورکت، های بازنشووسووتگیصووندوق، گذاریی سوورمايههاشوورکت

تقسوویم بر کل تعداد سووهام ، های دولتیها و نهادگذاری و سووازمانهای سوورمايهصووندوق

 (. 2016، ساهن) منتشره شرکت

 پژوهشهای یافته

 آمار توصیفی

شخصات عمومی متغیرها     همچنین برآورد مدل و تجزيه و تحلیل دقیق ، به منظور بررسی م

آمار توصووویفی  (، 1) نگاره . به متغیرها لازم اسوووت  آشووونايی با آمار توصووویفی مربوط     ، آنها 

باشوود را برای می مرکزی و پراکندگیهای متغیرهای مورد آزمون که شووامل برخی شوواخص

شان   1395-1386های سال مشاهده در فاصله زمانی سال      -شرکت  980ای متشکل از  نمونه ن

 . دهدمی
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 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق(: 1) نگاره

 حداکثر حداقل میانه میانگین مشاهدات متغیر
انحراف 

 معیار

 132/0 698/0 -707/0 -051/0 -059/0 980 مديريت سود تعهدی

فرصت طلبانه مديريت ی انگیزه

 جهت دستکاری سود
980 212/0 199/0 0 1 354/0 

 891/0 655/4 -008/4 -031/0 008/0 980 مديريت سود واقعی

 104/1 5 1 276/2 108/3 980 تصدی مدير عاملی دوره

 174/0 887/0 011/0 601/0 619/0 980 مالکیت مديريتی

 464/0 1 000/0 000/0 417/0 980 دوگانگی وفیفه

 006/1 031/9 714/0 204/1 421/1 980 ارزش شرکت

 808/0 817/14 028/9 884/11 517/12 980 اندازه شرکت

 144/0 1 0 626/0 714/0 980 استقلال هیات مديره

 348/0 7 5 5 16/5 980 هیات مديرهی اندازه

 352/0 864/0 000/0 393/0 422/0 980 مالکیت نهادی

اقلام تعهدی اختیاری حدود ، طور میانگینشووود بهگونه که در اين نگاره ملاحظه میهمان

هیات ملاحظه مقدار میانگین استقلال ، همچنین. ی نمونه استهاشرکتهای درصد دارايی  6

اعضای غیر موفف در هیئت مديره  ، درصد کل اعضای هیات مديره   71دهد می مديره نشان 

شان داد  ی همچنین میانگین آمار توصیفی دوره . هستند  ی میانگین دوره، تصدی مدير عامل ن

باشد که بر اساس آمار حداکثری می سال 01/3برابر با حدودا  هاشرکتتصدی مديران عامل 

میانگین . سال است   5نمونه  هاشرکت تصدی مديران عامل در  ی بیشتر دوره مشخص گرديد  

. باشوودمی درصوود 41مورد بررسووی نیز در حدود  هاشوورکتمدير عامل ی دوگانگی وفیفه

 تحت بررسووی مورد یهاشوورکت سووهام از درصوود 42 میانگین حدود طوربه، علاوه براين

شته  قرار گذاران نهادی سرمايه  مالکیت ست  حالی در اين، دا  نیز هاشرکت  از برخی که ا

 از دسوووته  اين توجه  مورد نیز ديگر برخی و دارد قرار مالکین نهادی   اختیار  در تقريباً 

 . اندنگرفته قرار گذارانسرمايه
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 پیش فرض رگرسیونهای آزمون

که به عنوان ، باشوودثابت بودن واريانس خطاها می، يکی از مفروضووات معادله رگرسوویون 

 واريانس ناهمسووانی تشووخیص هایآزمون از يکی. شووودهمسووانی واريانس شووناخته میفر  

 جمله واريانس بودن متغیر يا بودن ثابت به راجع که باشووودمی گادفری-پاگان-بروش آزمون

آزمون ديگر پیش فر  رگرسوویون آزمون خودهمبسووتگی سووريالی بین جملات . اسووت خطا

 معمولاً از، منظور اين برای. جه قرار گرفته اسووتباشوود که در اين پژوهش مورد تومی خطا

سريالی بروش   خود تشخیص  آزمون ستگی  ستفاده می -همب همچنین آزمون . گرددگادفری ا

هايی يکی از آزمون. باشوودمی آزمون نرمال بودن جملات خطا، ديگر پیش فر  رگرسوویون

 . است برا-دهد آزمون جارکبودن جملات خطا را مورد آزمون قرار می که نرمال

 فرض رگرسیونهای پیشآزمون(: ٢) نگاره

 وضعیت
سطح 

 داریمعنی
-F  /Jآماره 

B 
 مدل آزمون

 آزمون بروش گادفری 116/12 000/0 خودهمبستگی سريال وجود 0Hعدم رد 

 مدل اول 
 آزمون بروش پاگان گادفری 432/2 069/0 واريانس ناهمسانی وجودعدم  0Hرد 

نرمال جملات توزيع غیر  0Hعدم رد 

 خطا
 برا-آزمون جارک 921/78 002/0

 آزمون بروش گادفری 382/11 000/0 خودهمبستگی سريالی وجود 0Hعدم رد 

 مدل دوم 
 آزمون بروش پاگان گادفری 102/2 079/0 واريانس ناهمسانی وجودعدم  0Hرد 

توزيع غیر نرمال جملات  0Hعدم رد 

 خطا
 برا-آزمون جارک 541/8 001/0

 آزمون بروش گادفری 123/12 009/0 خودهمبستگی سريالی وجود 0Hعدم رد 

 مدل سوم 
 آزمون بروش پاگان گادفری 108/2 072/0 واريانس ناهمسانی وجودعدم  0Hرد 

توزيع غیر نرمال جملات  0Hعدم رد 

 خطا
 برا-آزمون جارک 802/77 000/0

 های ترکیبیبررسی مدل به روش داده

کیبی ابتدا از رهای تدر داده، باشووندهای ترکیبی میپژوهش به صووورت دادهاين های داده

سووپس از . گردد ها مشووخصشووود تا تلفیقی يا تابلويی بودن دادهمی لیمر اسووتفاده Fآزمون 
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 آزمون هاسمن به منظور تعیین اثرات ثابت يا تصادفی متغیرهای تحقیق جهت برآورد مناسبتر   

ستفاده ( تفاوت واحدهای مقطعی تشخیص ثابت يا تصادفی بودن  ) با توجه به نتايج . شود می ا

شده است  ( 3) شماره  نگارهکه در  بدست آمده  برای هر  لیمر F آماره سطح معناداری ، ارائه 

 رگرسیونی هایمدل در داد نشان هاسمن آزمون نتايج و بررسی، است 05/0سه مدل کمتر از 

 اثرات مدل از بنابراين باشووودمی درصووود 5 از بزرگتر آزمون داریمعنی سوووطح چون تحقیق

قابل توجه اينسووت که با توجه به اينکه ی نکته. گرددمی اسووتفاده مدل تخمین برای تصووادفی

های مورد بررسووی دارای خود همبسووتگی سووريالی هسووتند و از طرفی چون مدل اثرات   مدل

رای آزمون لذا مشووکلی ب، های رگرسوویونی انتخاب شووده اسووت  تصووادفی برای آزمون مدل

 حداقل مربعات تعمیم يافتهفرضوویات وجود ندارد چرا که در روش اثرات تصووادفی از روش 

(EGLS )گردداستفاده می . 

 ( پانل) های ترکیبینتایج آزمون اثرات داده(: 3) نگاره

 داریسطح معنی درجه آزادی F  /2χآماره  آزمون 
 نتیجه

 آزمون
 مدل انتخابی

 فرضیه اول

 اثرات ثابت

 (F لیمر ) 
 تابلويی 0H رد 000/0 ( 401/86)  535/1

 اثرات تصادفی

 ( هاسمن)
 تصادفی 0H عدم رد 089/0 4 693/7

 مدل دوم

 اثرات ثابت

 (F لیمر ) 
 تابلويی 0H رد 000/0 ( 401/86)  726/1

 اثرات تصادفی

 ( هاسمن)
 تصادفی 0H عدم رد 125/0 4 702/7

 مدل سوم

 اثرات ثابت

 (F لیمر ) 
 تابلويی 0H رد 002/0 ( 401/86)  613/1

 اثرات تصادفی

 ( هاسمن)
 تصادفی 0H عدم رد 093/0 4 749/7

ضیحی   ، همچنین شکل همخطی بین متغیرهای تو آزمون ، به منظور اطمینان از عدم وجود م

ستفاده از عامل تورم واريانس  مورد بررسی قرار گرفت که با توجه آنکه  ( VIF) همخطی با ا

 ها وجودآن بین خطیهم لذا، اسوت  10اين آماره برای متغیرهای توضویحی کمتر از   مقادير
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ارائه شووده ( 4) در نگاره( 1برآورد مدل شووماره ) نتايج حاصوول از آزمون فرضوویه اول. ندارد

 : است

 نتایج آزمون فرضیه اول(: 4) نگاره

  1395-1386: زمانیی دوره( AEM) مديريت سود تعهدی: متغیر وابسته

  98: مورد بررسیی هاشرکتتعداد  980: مشاهدات

 متغیر نوع ارتباط ضريب رگرسیونی خطای استاندارد t آماره

 عر  از مبدأ ؟ 088/0 043/0 519/2

 ثبات مديريتی - -082/0* 035/0 -411/2

 فرصت طلبانههای انگیزه ف 091/0* 046/0 213/3

614/3- 042/0 **127/0- - 
های انگیزه ×ثبات مديريتی

 فرصت طلبانه

 اندازه هیات مديره - -098/0* 031/0 -532/3

 استقلال هیات مديره - -095/0* 038/0 -882/2

 اندازه شرکت ف 138/0** 049/0 114/3

 مالکیت نهادی ف 093/0* 026/0 781/3
 ضريب تعیین  F 766/0 آماره  75/25**

 تعديل شدهضريب تعیین   782/0 دوربین واتسون 683/1

 %1بیانگیر معناداری آماری در سطح خطای  **. باشدمی %5بیانگر معناداری آماری در سطح خطای *: نکته

 . باشدمی

 اندازه هیات مديره (؛Bench) انگیزه فرصت طلبانه (؛Entrenchment) ثبات مديريتی: نماد

(BSIZE؛) استقلال هیات مديره (BIND؛) اندازه شرکت (SIZE؛) مالکیت نهادی (INST .) 

یانگر معناداری کلی مدل    ، در اين نگاره  و سوووطح معناداری آن  F ملاحظه مقدار آماره    ب

با توجه ضووريب تعیین ، همچنین. اسووت درصوود 1 سووطح خطایرگرسوویونی برازش شووده در 

درصووود از تغییرات مديريت سوووود اقلام     76توان ادعا نمودکه حدود    تعديل شوووده مدل می   

گونه که در نگاره فوق نیز همان. شود توسط متغیرهای مدل توضیح داده می  ، تعهدی شرکت 

هود اسووووت   برآوردی و ، مشوووو تی                tآموواره  ضووووريووب  ي ثبووات موودير یر  غ ت م بوط بووه   مر

(Entrenchment ،) معنادار بوده که حاکی از وجود رابطه  05/0منفی و در سوووطح خطای

همچنین مشخص  . باشد می هارکتش مديريت سود تعهدی   و منفی معنادار بین ثبات مديريتی

صت طلبانه های انگیزه×ثبات مديريتیمربوط به متغیر  tضريب برآوردی و آماره  ، گرديد  فر



264 �
  ...  ثبات مدیریتی بر مدیریت سود تأثیربررسی  

 

 

(Bencht × Entrenchment ،) دهد می معنادار بوده که نشووان 01/0منفی و در سووطح خطای

ستفاده  کاهش باعب مديريتی ثبات  پذيرفتهی هاشرکت  در تعهدی اقلام از طلبانه فرصت ی ا

شواهد . شود می تهران بهادار اوراق بورس در شده  ضیه اول تحقیق پذيرفته  ، بر مبنای اين  فر

 5مديره در سوووطح  هیات مديره و اسوووتقلال هیات همچنین دو متغیر کنترلی اندازه. شوووودمی

اما مالکیت نهادی و اندازه ، درصووود ارتباط منفی و معناداری با مديريت سوووود تعهدی دارند

به عنوان دو متغیر کنترلی ديگر با مديريت سوووود تعهدی ارتباط مثبت و معناداری          شووورکت  

 : دهدرا نشان می 2نتايج برآورد مدل شماره ( 5) نگاره. دارد

 آزمون فرضیه دوم(: 5) نگاره

  1395-1386: زمانیی دوره( REM) مديريت سود واقعی: متغیر وابسته

  98: سیمورد برری هاشرکتتعداد  980: مشاهدات

 متغیر نوع ارتباط ضريب رگرسیونی خطای استاندارد t آماره

 عر  از مبدأ ؟ 081/0 036/0 392/2

 ثبات مديريتی - -111/0** 029/0 -121/3

 اندازه هیات مديره - -087/0* 037/0 -725/2

 استقلال هیات مديره - -073/0* 027/0 -618/2

 اندازه شرکت ف 094/0* 032/0 483/2

 مالکیت نهادی ف 088/0* 038/0 841/2
 ضريب تعیین  F 651/0 آماره  01/24*

 ضريب تعیین تعديل شده  664/0 دوربین واتسون 75/1

 %1بیانگیر معناداری آماری در سطح خطای  **. باشدمی %5بیانگر معناداری آماری در سطح خطای *: نکته

 . باشدمی

 استقلال هیات مديره (؛BSIZE) اندازه هیات مديره (؛Entrenchment) ثبات مديريتی: نماد

(BIND؛) اندازه شرکت (SIZE؛) مالکیت نهادی (INST .) 

که مدل رگرسووویونی    توان دريافت  میو سوووطح معناداری آن   Fبا نگاهی به مقدار آماره      

مقدار ضريب تعیین تعديل  . درصد به طور کلی معنادار است   5برازش شده در سطح خطای   

شان می  شده مدل  ستقل و کنترلی مدل نیز ن صد از تغییرات   65حدود ، دهدکه متغیرهای م در

همانطور که در اين نگاره نیز ملاحظه . دهندمی را توضووویح مديريت سوووود واقعی شووورکت 

(، Entrenchment) ثبات مديريتیمربوط به متغیر  tضوووريب برآوردی و آماره ، شوووودمی
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بنابراين فرضوویه دوم تحقیق نیز در سووطح  . اسووت درصوود معنادار 1منفی و در سووطح خطای 

توان می مديريتی توان ادعا نمودکه با افزايش ثباتيعنی می. شوووددرصوود تأيید می 5خطای 

 هیات  همچنین دو متغیر کنترلی اندازه . واقعی نیز افزايش يابد   سوووود مديريت   انتظار داشوووت 

ی و معناداری با مديريت سووود درصوود ارتباط منف 5مديره در سووطح  هیات مديره و اسووتقلال

اما مالکیت نهادی و اندازه شووورکت به عنوان دو متغیر کنترلی ديگر با مديريت ، واقعی دارند

سوم تحقیق در نگاره . سود واقعی ارتباط مثبت و معناداری دارد  شده  ( 6) برآورد مدل  ارائه 

 : است

 آزمون فرضیه سوم(: 6) نگاره

  1395-1391: زمانیی دوره( Q) ارزش شرکت: متغیر وابسته

  98: مورد بررسیی هاشرکتتعداد  980: مشاهدات

 متغیر نوع ارتباط ضريب رگرسیونی خطای استاندارد t آماره

 عر  از مبدأ ؟ 095/0 046/0 814/2

 ثبات مديريتی ف 112/0** 026/0 432/2

 فرصت طلبانههای انگیزه - -082/0* 032/0 -458/2

215/3- 027/0 **119/0- 

های انگیزه ×ثبات مديريتی ف

 فرصت طلبانه

 اندازه هیات مديره - -061/0* 033/0 -527/2

 استقلال هیات مديره ف 095/0* 037/0 442/2

 اندازه شرکت ف 096/0* 029/0 187/2

 مالکیت نهادی ف 104/0* 036/0 919/3
 ضريب تعیین  F 688/0 آماره  13/22**

 ضريب تعیین تعديل شده  704/0 دوربین واتسون 757/1

 %1بیانگیر معناداری آماری در سطح خطای  **. باشدمی %5بیانگر معناداری آماری در سطح خطای *: نکته

 . باشدمی

 اندازه هیات مديره (؛Bench) انگیزه فرصت طلبانه (؛Entrenchment) ثبات مديريتی: نماد

(BSIZE؛) استقلال هیات مديره (BIND؛) اندازه شرکت (SIZE؛) مالکیت نهادی (INST .) 

یانگر معناداری کلی مدل    ، در اين نگاره  و سوووطح معناداری آن  F ملاحظه مقدار آماره    ب

با توجه ضووريب تعیین ، همچنین. اسووت درصوود 1 سووطح خطایرگرسوویونی برازش شووده در 

توسووط ، شوورکتدرصوود از تغییرات ارزش  68توان ادعا نمودکه حدود تعديل شووده مدل می
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ضیح داده می  ست   همان. شود متغیرهای مدل تو شهود ا ضريب  ، گونه که در نگاره فوق نیز م

مديريتی     tآماره   برآوردی و بات  به متغیر ث بت و در سوووطح  (، Entrenchment) مربوط  مث

ارزش  و معنادار بوده که حاکی از وجود رابطه مثبت معنادار بین ثبات مديريتی         01/0خطای  

مربوط به متغیر  tضووريب برآوردی و آماره ، همچنین مشووخص گرديد. باشوودیم هاشوورکت

صت طلبانه های انگیزه ×ثبات مديريتی Bencht) فر × Entrenchment ،)  سطح منفی و در 

 تأثیردهد ثبات مديريتی طولانی تر باعب کمتر شوودن می معنادار بوده که نشووان 01/0خطای 

صت طلبانه مديريت بر ارزش  های منفی انگیزه شده در بورس اوراق  ی هاشرکت فر پذيرفته 

شواهد ، شود می بهادار تهران سوم تحقیق پذيرفته می   ، بر مبنای اين  ضیه  همچنین در . شود فر

درصوود با ارزش  5اندازه هیات مديره در سووطح ، بررسووی متغیرهای کنترلی مشووخص گرديد

شوورکت و  اندازه، مديره هیات متغیر اسووتقلال شوورکت ارتباط منفی و معناداری دارد و سووه 

 . نهادی با ارزش شرکت ارتباط مثبت و معناداری دارد مالکیت

 تجزیه و تحلیل حساسیت

های ديگری آزمون، و برای تحلیل حساسیت نتايج پژوهش  به منظور بررسی بیشتر موضوع   

 طور دقیق به هاشرکت با توجه به اندازة  نتايج مربوط به مدل، در آزمون اول. اجرا شده است  

ی هاشرکتگذار عملکردهای متفاوت  تأثیراينکار به دلیل نقش . تر مورد بررسی قرار گرفت

 ثبات مديريتی و مديريت سوووود انجام      ی کوچکتر بر رابطه ی ها شووورکت بزرگتر نسوووبت به   

ساس اندازه به   هاشرکت برای اين منظور . شود می شتر از  ) گبزری هاشرکت بر ا با اندازه بی

و به  ، تفکیک ( با اندازه کمتر از میانة کل نمونه       ) کوچک ی ها شووورکت و ( میانة کل نمونه    

سووپس اثر . اختصوواص داده شوود  0ی کوچک عدد هاشوورکتو  1ی بزرگ عدد هاشوورکت

مورد  هاشوورکتو مديريت سووود  ثبات مديريتکنندگی اندازة شوورکت بر رابطه بین  تعديل

 . ارائه شده است( 7) گرفت که نتايج مربوط به مدل برازش شده در نگارهبررسی قرار 

 

 

 

 



  1398، پاییز 33نهم، شماره  ال، سی تجربی حسابداریهاپژوهش
  267  

 

 

 آزمون تحلیل حساسیت(: 7) نگاره

 ( Q) و ارزش شرکت( REM) مديريت سود واقعی(، AEM) مديريت سود تعهدی: متغیر وابسته

  98: مورد بررسیی هاشرکتتعداد  980: مشاهدات 1395-1391: زمانیی دوره
 متغیر 1مدل  2 مدل 3مدل 
Q REM AEM 
**177/1 **536/1 **228/1 

 عر  از مبدأ
 (643/4 )  (462/6 )  (658/5 ) 

**511/0 *386/0- **466/0- 
 ثبات مديريتی

 (222/2 )  (490/1 )  (101/2 ) 

**388/0 *136/0 **302/0 
 اندازه شرکت ها

 (104/2 )  (372/1 )  (692/1 ) 
*182/0 *093/0- *162/0- 

 اندازه شرکت ها ×ثبات مديريتی
 (254/2 )  (482/1 )  (021/2 ) 

*086/0- 027/0- 019/0- 
 اندازه هیات مديره

 (462/0 )  (189/0 )  (261/0 ) 

**469/1 *121/0- 032/0- 
 استقلال هیات مديره

 (382/3 )  (604/1 )  (142/0 ) 

*527/0 015/0 025/0 
 مالکیت نهادی

 (118/1 )  (139/0 )  (192/0 ) 

 ضريب تعیین تعديل شده 579/0 511/0 621/0
 Fآماره  012/15** 198/8** 019/18**

 %1بیانگیر معناداری آماری در سطح خطای  **. باشدمی %5بیانگر معناداری آماری در سطح خطای *: نکته

 . باشدمی

مربوط به متغیر   tشووود ضووريب برآوردی و آمارة  مشوواهده می( 7) طور که در نگارههمان

منفی ( مديريت سووود تعهدی و واقعی) اندازه شوورکت در هر دو مدل ×ثبات مديريتیتعاملی 

 هاشوورکتبزرگتر ی توان گفت اندازهمی يعنی. درصوود معنادار اسووت  5و در سووطح خطای 

ی اندازه، اما مشووخص گرديد. کندمی رابطه منفی ثبات مديريتی با مديريت سووود را تقويت

با مديريت سوووود تعهدی           تأثیر ، بزرگتر شووورکت ها     قوی تر بر رابطه مثبت ثبات مديريتی 

اندازه  ×ثبات مديريت   ، درصووود 5همچنین مشوووخص گرديد در سوووطح خطای    . گذارد می
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ی اين به معنای آنسووت که اندازه. مثبت اسووت( ارزش شوورکت ها) در مدل سوووم هاشوورکت

 . دارد هاشرکتمثبت قوی تری بر رابطه ثبات مديريتی با ارزش  تأثیر، کت هابزرگتر شر

 نتیجه گیری و پیشنهادها

ستدلال  شرکتی  حاکمیت به مربوط تحقیقات از بخشی  اگرچه  مديريت ثبات که کندمی ا

 از برخی نتايج مقابل در، شووودمی سووهامداران و مديره هئیت بین منافع تضوواد تقويت به منجر

 کاهش و، مديريت و سهامداران  منافع همترازی به مديريت ثبات که دهندمی نشان  تحقیقات

(. 37: 1392، مرادی و سعیدی). کندمی شايانی کمک بازده زود و مدت کوتاه اهداف تحقق

 رفتار بر مديريت ثبات شووودت که کندمی اسوووتدلال تحقیق اين، تحقیقاتی اين وجود بدنبال 

 سود  مديريت بر مديريتی ثبات تأثیر هدف اين تحقیق بررسی . گذاردمی تأثیر سود  مديريت

 تأثیربه طور ويژه اين پژوهش بر . تهران بود بهادار اوراق بورس در شده  پذيرفتهی هاشرکت 

صمیم گیری درباره    صمیمات آنها مانند ت سود دلالت دارد که  ی ثبات مديريت بر ت مديريت 

های اقدام به دستکاری در سود با انگیزه  ، شود می دچار تزلزلمعمولا در زمانیکه جايگاه آنها 

 نتايج آزمون فرضیه اول و دم پژوهش نشان . نمايندمی برای حفظ جايگاه خود، منفعت طلبانه

سود واقعی ارتباط منفی و    می سود تعهدی و مديريت  دهد که اولا ثبات مديريت با مديريت 

فرصوووت های  انگیزه ×تباط تعاملی ثبات مديريتی    ار، معناداری دارد و ثانیا مشوووخص گرديد    

ثبات  ، کند می اين نتیجه بیان  . شوووودمی طلبانه باعب کاهش بیشوووتر مديريت سوووود تعهدی          

مديران برای دستکاری در سود از طريق مديريت سود    ی فرصت طلبانه های انگیزه، مديريتی

ز دسوووت دادن جايگاه چرا که اين مديران اسوووترس زيادی برای ا، دهدمی تعهدی را کاهش

جاری کوتاه های خود ندارند و به همین دلیل به جای دسوووتکاری در سوووود و افزايش درآمد

. شوندمی و اهداف بلند مدت تر متمرکزها بر سیاست، مدت برای ارضای نیازهای سهامداران

بارت ديگر  که   در، بع مانی باشووود      ، ز بات لازم برخوردار  مال ، مديريت از ث ندکی  احت  برای ا

ثبات جايگاه  اهداف تحقق برای واقعی سود  دستکاری  و تعهدی اقلام از سودجويانه  استفاده 

کند که بیان    می حمايت  ( 2010) در واقع اين نتیجه از ديدگاه گامپیرس و همکارا     . دارد خود

بات  از مديران  هر میزان، نمودند  ند    برخوردار بیشوووتری مديريتی  ث  تأثیر  تحت  کمتر، باشووو

، دارد که  بیشوووتری وجود گیرند و احتمال  می منفعت طلبانه قرار   های  و انگیزههیجانات بازار    

شا نمايند  ای بگونه را شرکت  سود  نمايندگی های عدم تقارن اطلاعاتی و هزينه دارای که اف



  1398، پاییز 33نهم، شماره  ال، سی تجربی حسابداریهاپژوهش
  269  

 

 

بدست آمده  ی نتیجه. تری را در اختیار سهامداران قرار دهند کمتر باشد و اطلاعات قابل اتکا 

با   ( 1991) و جونز( 2003) ديچو و ديچو (؛2017) تحقیق دی مِ اُ و همکاران در اين بخش 

فرضیه  ی از طرف ديگر بر اساس نتیجه . مطابقت دارد، اين تحقیق را تايید نمودندی که نتیجه

 هاشووورکتمثبت و معناداری بر ارزش  تأثیرثبات مديريتی ، سووووم پژوهش مشوووخص گرديد

با ارزش های و طرحها با سوورمايه گذاری در پروژه، کنندمی چرا که اين مديران تلاش، دارد

شرکت      ، در بلند مدت و نه در کوتاه مدت، خالص مثبت ست يابند و ارزش  سودآوری د به 

تواند ناشووی از هیجانات و رفتارهای می اين افزايش ارزش. را برای سووهامداران ارتقا بخشووند

سبت به عملکر       سرمايه گذاران ن سهامداران و  شی  شد  هاشرکت دهای واکن بعبارت ديگر . با

ند           بات جايگاه مديريتی هسوووت به       های  انگیزه، مديرانی که دارای ث بت  ند مدت تری نسووو بل

کوتاه مدت و زود بازده همچون مديريت در سوووود خواهند داشوووت و از طريق         های  انگیزه

اين به دنبال ارتقای سووطح ارزش شوورکت خواهند بود تا از  ، اتخاذ تصوومیمات بلند مدت تر

طريق آينده مطلوب تری را برای سووهامداران ايجاد نمايند چرا که اگر در زمان ثبات جايگاه 

های منفی مبنی بر احتمال انگیزههای سوویگنال، اقدام به دسووتکاری در سووود نمايند ، مديريت

سهامداران  صورت می منفعت طلبانه به  شت می دهند و در اين  شرکت  ، توان انتظار دا ارزش 

اتخاذ تصووومیمات بلند مدت جايگزين       ، گرددمی در واقع ثبات مديران باعب    . يابد  کاهش  

شود  سرمايه ، و از اين طريق مديران دارای ثبات، اهداف کوتاه مدت  ها و گذاری در طرحبا 

 و اُ مِ دی). شووووند  ها شووورکت باعب افزايش ارزش   ، های دارای ارزش خالص مثبت   پروژه

توان گفت تقابل ثابت و عدم ثبات جايگاه مديران می اسوواسبر اين (. 403: 2017، همکاران

ها    مديران              ، در شووورکت  نب  جا مدت از  ند  مدت و بل تاه  هداف کو بل تحقق ا قا  در واقع ت

مديران با ثبات نگرانی و دغدغه اندکی برای        ، چرا که همانطور که بیان گرديد      . باشووود  می

های بلند مدت تمرکز نمايند و راتژیتوانند بر اسووتتحقق اهداف کوتاه مدت دارند و بهتر می

بدلیل ، مديران دارای عدم ثبات، سوووود بیشوووتری را در بلند مدت بدسوووت آورند در حالیکه 

کنند رسیدن به اهداف کوتاه مدت را از طريق  می تلاش، وجود فشارهای بازار و سهامداران  

 . دستکاری در سود در اولويت قرار دهند

 در تحقیق اينهای  يافته  ، بازارهای سووورمايه ای ناکارآمد        های  محیط در بررسوووی طريق از

ستنباط       تواند کاربردمی عمومی گذاری مشی  خط زمینه شته باشد و بر اين اساس ا فراوانی دا
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چرا که نتايج بدسووت ، ندارد قرار سووهامداران منافع تقابل در همیشووه مديريت نمود که ثبات

کمک نمايد و     ها شووورکت يت عملکرد آتی  توان به تقو می ثبات مديران  ، آمده نشوووان داد 

هر چند نبايد از اين موضوووع غافل شوود . مطلوب تری را برای سووهامداران ايجاد کندی آينده

، نظارتی منسووجمهای که انجام اين تحقیق در بازارهای سوورمايه کارآمد و دارای زير سوواخت

که در بازارهای سرمايه ای   چرا، نتايج متفاوتی از اين نتايج به همراه داشته باشد  ، ممکن است 

پويا که عدم تقارن اطلاعاتی کمتر وجود دارد و شوووفافیت گزارشوووگری مالی به عنوان يک 

الزاما ثبات مديريتی با عدم دسووتکاری در ، شووودمی ی اتکا برای تصوومیم گیری قلمدادنقطه

منفعت های انگیزهچرا که در آن بازارها دستکاری در سود الزاما به معنای   ، سود همراه نباشد  

بلکه ممکن از آن به عنوان يک عامل آگاهی  ، طلبانه از جانب سوووهامداران تلقی نمی شوووود   

سهامداران برای افزايش میزان رقابت   ستکاری      هاشرکت دهنده به  شود و از طريق د ستفاده  ا

شوورکت به دنبال ايجاد جذابیتهای سوورمايه گذاری برای جذب منابع نقدی مورد نیاز  ، سووود

سرمايه گذاری در پروژه بر شود   های ای  ستفاده  شنهاد     . آتی ا ست آمده پی ساس نتايج بد  بر ا

شتر    ، ی قوانین و مقرراتهای نظارتی و تدوين کنندهنهاد، شود می شفافیت بی تلاش نمايند با 

آنها ايجاد کنند های های دوره ای از ماهیت فعالیتاولا ارزيابی، عملکرد مديران شوورکت ها

عیارهای کیفی بهتری برای تصوومیم گیری سووهامداران و سوورمايه گذاران نسووبت به    و ثانیا م

سترده با تم  انجام پژوهش، اين کاری لازمه. ايجاد نمايند هاشرکت عملکرد  ها و تحقیقات گ

در کنار   ها شووورکت های عملکردی  روش شوووناسوووی کیفی به منظور شوووناخت بهتر ويژگی      

 راه ادامه و شودمی باز مسیری جديد سوی  به راه، تحقیق هر انجام با. باشد معیارهای کمی می

 پیشووونهاد زير شووورح به هايیتحقیق انجام، بنابراين اسوووت؛ ديگری هایتحقیق انجام مسوووتلزم

 : شودمی

،  عامل مدير تصوودیی در اين پژوهش برای اندازه گیری ثبات مديريتی از سووه معیار دوره

ست  دوگانگی و مديريتی مالکیت ست      مدير پ شده ا ستفاده  شنهاد . عامل ا گردد در می لذا پی

تئوريک اين ی آتی از مفاهیم بیشوووتر يا متفاوت تری در اين زمینه برای توسوووعههای پژوهش

 . متغیر استفاده شود

، فعال در يک صنعت ی هاشرکت با تمرکز بر ثبات مديريتی در ، شود می همچنین پیشنهاد 

با بررسی واکنش ، شودمی همچنین پیشنهاد. بررسی قرار دهندتفاوت آن با اين نتايج را مورد 
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ابعاد جديدتری از نتايج اين گونه      ، سووورمايه گذاران نسوووبت به ثابت مديريتی تلاش شوووود          

 . تحقیقات ايجاد گردد

 پی نوشت
در اينجا به منظور تعیین ارزش شرکت از 

لگاريتم ارزش بازار سهام شرکت استفاده 

 .شده است

2 antitakeover devices 1 
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