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Abstract  
The institutional shareholders inattention or lack of attention as the weakness of the supervisory 
mechanism and management overconfidence as the management’s behavioral factor can reduce the 
effectiveness of the incentive programs to maximize the company value and contracts efficiency. 
Based on this, the aim of this research is to investigate the effect of Institutional Investors’ 
Distraction on the stickiness of the board of directors' compensation with an emphasis on the 
management overconfidence of the companies admitted to the Tehran Stock Exchange. The test of 
the research hypotheses with the data of 123 companies in the period of 2012-2021 using multiple 
regression models, showed that while there is the effect of compensation stickiness, the Institutional 
Investors’ Distraction increases the intensity of compensation stickiness and by increasing the 
management overconfidence, the positive effect of Institutional Investors’ Distraction on the 
stickiness of the compensation stickiness increases. That is, the institutional shareholders inattention 
and management overconfidence causes a decrease in the proportionality of the paid compensation 
with the performance and an increase in the opportunistic behavior of the management. 
 
Key words: Institutional Investors’ Distraction, Management Overconfidence, Opportunistic 
Stickiness, Agency Theory. 
 
Introduction− 
Inattention or lack of attention of institutional 
shareholders as a weakness of the supervisory 
mechanism and management overconfidence 
as a behavioral factor of management can 
reduce the effectiveness of incentive 
programs to maximize the value of the 
company and the efficiency of contracts. 
Based on the influence mechanism, 
institutional investors' distraction affects 
board compensation stickiness through three 
pathways: external governance, stock price 
information content, and management 
professional anxiety. So that the positive 
effect of deviating the attention of 
institutional investors by labeling the 
remuneration of the board of directors is more 
obvious in non-governmental companies. 

                                                           
 

Compared to previous studies, the innovation 
of this article is that it primarily strengthens 
the research perspective of institutional 
investors, which is different from the current 
institutional investor's supervisory role. 
Secondly, it expands the influencing factors 
of compensation stickiness and introduces 
attention based on corporate governance 
inside and outside the company, which is 
checked to complement the interests of the 
stakeholders. In the third degree, agency 
theory, information asymmetry theory and 
behavioral finance theory are combined to 
confirm the influence path of institutional 
investors' distraction and the stickiness of 
managers' compensation in conditions of 
management overconfidence, which leads to 
the integration of different theoretical 
branches in the research. In addition, it 
provides new thinking for the financial 
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supervision of listed companies and 
shareholders, improving the quality of listed 
companies and improving the operational 
mechanism of the capital market. Although 
the attention deviation of institutional 
investors has adverse effects, however, in the 
shadow of the lack of attention of institutional 
owners, the managers of listed companies 
may be overconfident, maintain optimistic 
expectations and believe that the benefits of 
Maintaining the business scale and 
continuous operations through their own 
leadership will be more than the risk caused 
by institutions, so the motivation for 
opportunistic behavior increases. Both the 
exploitation hypothesis and the strong 
motivation hypothesis imply that boards of 
directors with overconfidence receive more 
compensation (compensation stickiness 
effect), there are two key differences between 
these two hypotheses: The first is that the 
compensation contract will be incentive weak 
for overconfident boards under the 
exploitation hypothesis. The second 
difference is related to the effect of increasing 
the bargaining position of the board of 
directors. The exploitation hypothesis predicts 
an increase in the intensity of service 
compensation options. By increasing the 
bargaining power of the board of directors, 
compensation bonuses are demanded, which 
increases the stickiness of the compensation. 
Based on this, the aim of this research is to 
investigate the effect of the institutional 
shareholder's attention deviation on the 
stickiness of directors'compensation with an 
emphasis on the overconfidence of the 
management of the companies admitted to the 
Tehran Stock Exchange. 
   
Methods & Material 
To test the hypotheses of the research, 
multiple regression models were used with 
the data of 123 companies in the time interval 
of 2012-2021. 
 
Finding 
The results of the hypothesis test showed that 
while there is the effect of compensation 
stickiness, the Institutional Investors’ 
Distraction increases the intensity of 
compensation stickiness and by increasing the 
management overconfidence, the positive 

effect of Institutional Investors’ Distraction 
on the stickiness of the compensation 
stickiness increases. That is, the institutional 
shareholders inattention and management 
overconfidence causes a decrease in the 
proportionality of the paid compensation with 
the performance and an increase in the 
opportunistic behavior of the management. 
 
Conclusion & Results 
By diverting the attention of institutional 
shareholders from the performance of some 
companies and the unequal distribution of 
attention, in addition to themselves, they 
cause a decrease in the supervision of other 
supervisory mechanisms on the company. 
Institutional shareholders have the role of 
guide and reference for many shareholders 
and stakeholders of the company. Considering 
management's risk aversion and the tendency 
to show the company's performance too 
positively, these factors cause increases the 
manager's motivation to store and accumulate 
negative news and reduce voluntary 
disclosure of information. Finally reduce 
transparency, management's resistance to 
reducing rewards, and the opportunity for 
management's self-interested behavior and so 
rewarding disproportionate to actual 
performance increases reward stickiness. 
Also, despite the deviation of institutional 
shareholders attention as observers of 
management performance, management 
overconfidence prevents the board of 
directors compensation from reducing when 
the accounting performance decreases, and as 
a result, it increases the stickiness effect of the 
compensation. Its reasons can be explained as 
follows: maintaining optimistic expectations, 
expecting negative results to be temporary, 
the perception of performance above the 
industry average, taking advantage of the 
behavioral effect of assigning good results to 
oneself in terms of the psychological effect of 
overconfidence, the tendency to invest too 
much in high-risk projects and the expectation 
of getting more rewards, the involvement of 
bargaining power in the approval of the bonus 
plan based on the exploitation hypothesis.    
Key words: Institutional Investors’ 
Distraction, management overconfidence, 
opportunistic stickiness, agency theory. 
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 پژوهشی مقاله

چسبندگی پاداش هيات مديره با تاكيد بر اطمينان بيش از تاثير انحراف توجه سهامدار نهادي بر 
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  چکيده

توجهی یا كم توجهی سهامداران نهادی به عنوان ضعف سازوكار نظارتی و اطمينان بيش از حد مدیریت به عنوان عامل بی

سازی ارزش شركت و كارایی قراردادها را كاهش دهد. های انگيزشی برای بيشينهتواند اثربخشی برنامهرفتاری مدیریت، می

 بر تاكيد با مدیره هيات پاداش چسبندگی بر نهادی سهامدار توجه انحراف بر این اساس هدف این پژوهش بررسی تاثير

های پژوهش، با آزمون فرضيه بهادار تهران است. های پذیرفته شده در بورس اوراق شركت مدیریت حد از بيش اطمينان

گانه، نشان داد ضمن وجود اثر های رگرسيونی چندمدلبا استفاده از  1400-1391شركت در فاصله زمانی  123های داده

 با افزایش اطمينان بيش از ودهد چسبندگی پاداش، انحراف توجه سهامداران نهادی شدت چسبندگی پاداش را افزایش می

یابد. یعنی انحراف توجه مدیره افزایش میحد مدیریت تاثير مثبت انحراف توجه سهامدار نهادی بر چسبندگی پاداش هيات

 تواند كارایی قراردادهای پاداش را كاهش دهد.سهامداران نهادی و اطمينان بيش از حد مدیریت، می

 .حد مدیریت، چسبندگی پاداش، نظریه نمایندگی انحراف توجه سهامدار نهادی، اطمينان بيش از: ي كليديهاواژه
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 مقدمه
 بما  دهمی پماداش  مکانيسمم  طراحی نمایندگی، منظر از

 منظمور  به سهامداران ثروت با منافع مدیریت پيوند هدف

 ثممروت كممه اسممت اقممداماتی انجممام بممه مممدیران تشمموی 

ممی  حمداكثر  بمه  را شمركت  ارزش و درنتيجه  سهامداران

هرگونه ضعف نظارتی و عدم توجه بمه   با این حال رساند

دهمی،  راهبرد اتخاذی مدیران در گزارشگری معيار پاداش

 An)تواند اثربخشی قراردادهای پاداش را كاهش دهمد می

, 2018.Li et al.)    نگهمداری شمده    بطمور معممول سمهام

اسمت   تعمداد قابمل تموجهی    نهمادی  گذارانتوسط سرمایه

سمرمایه  و صمرف زممان   بمرای  قموی  انگيزه آنها ابراین،بن

و  هما شمركت  توسمعه  بمه  كمم   برای خود منابع گذاری

گمذار  سمرمایه . (Amin et al., 2015) دارنمد  راهبری آنهما 

فعاليمت  بر نهادی در كنار راهبری شركتی قوی، با نظارت

 قممدرت زا مممدیریت اسممتفاده سممو  از شممركت، هممای

 مموثر  طمور  به را مدیران طلبی فرصت كند،می جلوگيری

 محافظمت  سهامداران و كاركنان منافع از و دهدمی كاهش

ممکمن اسمت    حال، این با. (El-habashy, 2019) كندمی

های خاصی به شركت محدود نهادی گذارانسرمایه توجه

 شمناختی  منمابع  از تواننمد ممی  قمط ف باشد و بر این اساس

ناشممی  بممازده رسمماندن حممداكثر بممه بممرای خممود كميمما 

 ,.Ni et al) كننمد  اسمتفاده  هایشمان دارایمی  تخصمي  از

 توجمه  با مرتبط اقتصادی پيامدهای سری ی  كه ،(2020

 بيشمتر  حاضمر،  حمال  در. كنمد ممی  ایجاد سهام به محدود

 و شمركتی  حاكميمت  در سمهامدار نهمادی   نقش بر ادبيات

 امما  ،(Kim et al., 2019)اسمت  متمركمز  گيمری  تصمميم 

انحمراف توجمه    بمين  رابطمه  ممورد  در كممی  هایپژوهش

 و پياممدهای نماینمدگی   شركتی حاكميت ،سهامدار نهادی

 ممدیریت،  و مالکيمت  بين منافع تضاد دليل به. دارد وجود

 اصملی  منمافع  توانمد طلبانه مدیریت ممی فرصت یرفتارها

بما توجمه بمه    . به مخاطره انمدازد  را شركت دیگر ذینفعان

 انتظمار  ممورد  هایارزش از ایمجموعه شركت ی  اینکه

 مهمم  بنمابراین،  است شركت و ذینفع هر بين روابط برای

كمل   یما  سمهامداران بمر   شمركت  نهمایی  تمركمز  كه نيست

 بمين  خاصمی  مکانيسمم  طریم   از بایدبلکه  ،باشد ذینفعان

 تعمادل  سمهامداران  و ممدیریت  حاكميت، بين منافع تضاد

انگيزه جبران  ميان، این در .(Gao et al., 2021)كرد ایجاد

بحم    بسميار  موضموعی  خدمات مدیران به شکل پاداش

تواند  حساسيت نامتقارنی نسمبت بمه   كه می است برانگيز

حمراف توجمه    و با افمزایش ان  شركت داشته باشد عملکرد

حد مدیریت، ایمن  ازاطمينان بيشو اركان راهبری شركتی 

 Li et )تواند عدم تقارن بيشتری داشته باشدحساسيت می

al., 2014 ; Lu et al., 2015) .     زیمرا بما كماهش توجمه

هما و توجمه بيشمتر بمه     ان نهادی به برخی شركتسهامدار

های با بازدهی خاص)بازدهی منفی یا مثبت بما((،  شركت

فرصت اتخاذ تصميمات برخلاف منافع ذینفعمان شمركت   

و  (Kempf et al., 2017) شمود برای ممدیران فمراهم ممی   

یش رفتمار  چون مدیران با اطمينان بيش از حد، سبب افمزا 

شود، این دو عامل در كنمار یکمدیگر   ها مینامتقارن هزینه

های طلبانه به شکل پاداشسبب افزایش رفتارهای فرصت

غير متناسمب بما عملکمرد واقعمی شمركت و چسمبندگی       

  .(He et al., 2019)پاداش خواهد شد

 توجمه انحمراف   ميزان كه دهدمطالعات قبلی نشان می

 چسمبندگی  تموجهی  قابمل  طمور  به نهادی گذاران سرمایه

 شركتی حاكميت و دهدمی افزایش را پاداش هيات مدیره

 ,Hong & Cao)كندمی ایفا دو این بين منفی نظارتی نقش

 دو این بين معنادار مثبت همبستگی این، بر علاوه .(2023

فشمارهای   برابمر  در 1پایدار نهادی گذارانسرمایه گروه در

انحراف  ،2نفوذ مکانيسم بر اساس. است آشکارتر ،بيرونی

 بممر مسممير سممه طریمم  از 3نهممادی گممذاران سممرمایه توجممه

 حاكميمت : گذارد می تأثير هيات مدیره 4پاداش چسبندگی

 اضممطرا  و سممهام قيمممت اطلاعمماتی محتمموای خممارجی،

 راف توجمه انحم  مثبمت  اثر بطوری كه .5مدیریت ای حرفه

 در ممدیره پاداش هيات چسبندگیبر نهادی گذاران سرمایه

 بمما مقایسممه در .اسممت آشممکارتر غيردولتممی هممایشممركت

در  كمه  اسمت  ایمن  مقالمه،  این ورینوآ قبلی، هایپژوهش
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 را نهممادی گممذاران سممرمایه تحقيقمماتی دیممدگاهدرجممه اول 

 نهمادی  گمذار  سمرمایه  نقش نظمارتی  با كه كند، می تقویت

 & Gao et al., 2020 ; Dong )اسمت  اوتمتفم  فعلمی 

Ozkan, 2008). ،تأثيرگمممذار عواممممل در درجمممه دوم 

 اساس بر را توجه و دهدمی گسترش را چسبندگی پاداش

 معرفمی  شمركت  از خمار   و داخمل  در شركتی حاكميت

 ,.Bebchuk & Jesse, 2003 ; Jackson et al ) كنمد ‏ممی 

بممررس  تکميممل منممافع ذینفعممان جهممت در كممه ،( 2008

 عمدم  نظریمه  نماینمدگی،  نظریمه  در درجه سموم، . شود‏می

 مسمير  تأیيمد  بمرای  رفتاری مالی نظریه و اطلاعاتی تقارن

 چسمبندگی  و نهمادی  نگمذارا  سمرمایه  انحراف توجه تأثير

در شممرایط اطمينممان بمميش از حممد  پمماداش هممات مممدیره

همای  ادغمام شماخه   بمه  منجر شوندكه می مدیریت، تركيب

 ایمن،  بمر  عملاوه . شمود  ممی  پمژوهش  در مختلف تئوری 

 همای  شمركت  بر مالی نظارت بخش برای را تفکرجدیدی

 و بورسمی  های شركت كيفيت بهبود سهامداران، و بورسی

 .كنمد  ممی  فمراهم  سمرمایه  بمازار  عمليماتی  سممکاني بهبود

بنابراین درحالی كمه انحمراف توجمه سمهامدار نهمادی و      

چگونگی تاثير آن بر رفتار نامتقارن پاداش بررسمی نشمده   

 گمذاران سمرمایه  انحراف توجمه  اساس، ميزان این بر است

 سمس   و صنعت غيرعادی بازده تاكيد بر دیدگاه از نهادی

در  هما شمركت  اداش هيات ممدیره پ چسبندگی بر آن تاثير

 .شودمی شرایط اطمينان بيش از حد مدیریت بررسی

 

 پژوهشهاي و فرضيه مبانی نظري

پااداش  چسبندگی انحراف توجه سهامداران نهادي و -

 هيئت مديره

 بمين  انگيزش، تئوری و بهينه قرارداد نظریه به توجه با

 بمرای  قمراردادی  رابطمه  یم   ارشمد  مدیران و سهامداران

ریسم    تسمهيم  اسماس  بمر  شمركت بيشينه كمردن ارزش  

 & Edmans &  Gabaix, 2016 ; Gabaix ) وجمود دارد 

Landier, 2008 ). مقمادیر  بایمد  سهامداران حال، عين در 

 ارشمد  مدیران به عامل انگيزشی عنوان به را پاداش معينی

 تئمموری اسمماس بممر .(Hong & Cao, 2023) ردازنممدبس

-ممی  ایجاد كه عملکردی با باید مدیران پاداش ،6انگيزش
 وقتممی یعنممی. باشممد داشممته بمما(یی مثبممت ارتبمما  كننممد،

 كمه  پاداشمی  یابمد،  می افزایش كنند می ایجاد كه عملکردی

 فممزایشا نسممبی طممور بممه بایممد نيممز كننممد مممی دریافممت

اگر پاداش بر اساس درصدی  .(Abudy et al., 2020)یابد

از سود و عملکرد واقعی شركت باشمد تيييمرات پماداش    

باید متناظر با تيييرات سود باشمد ولمی پایمداری موقمت     

اقلام تعهدی غيرعادی منفی در مقایسه بما اقملام تعهمدی    

 ,Bergstresser & Philippon) غيرعمممادی مثبمممت

،گممزارش سممریعتر و یکجمما بممرای اخبممار منفممی و  (2006

دیرتر و در طول زمان اخبار مثبت بما بکمارگيری   گزارش 

و همچنمين  ( Verrecchia  & Guay, 2006)كاریمحافظه

شممکل اقمملام تعهممدی  پایممداری كمتممر اخبممار مثبممت بممه 

غيرعادی، ميزان كاهش پماداش در مقابمل كماهش سمود،     

-كمتر خواهد بود كمه بمه چسمبندگی پماداش منجمر ممی      
بمما كمماهش شممدت نظممارت بممر  (.Dechow, 2006)شممود

طلبمی ممدیریت بمرای بيشمينه     اقدامات مدیریت، فرصمت 

-لبانه محافظمه طكردن منافع شخصی با بکارگيری فرصت
واعم  و  )كاری، اثرچسبندگی پاداش بيشمتر خواهمد شمد   

 نمایندگی نظریه به توجه با حال، این با (.1396همکاران، 

 مسمئوليت  مدیریت، واقع در مدیر، طلبی فرصت نظریه و

 و دارد عهمده  بر را شركت واقعی اداره و توسعه عمليات،

 انگيمزه  .دارد وجود سهامداران و مدیریت بين منافع تضاد

 مموثر  اجمرای  شکست به منجر مدت كوتاه منافع پيگيری

 تصمميمات  .(He et al., 2019)شد خواهد پاداش قرارداد

 قابمل  همای هزینمه  ميمزان  هزینمه،  ساختار مورد در گذشته

 ثبمات  عمدم  باع  و كندمی تعيين مدتكوتاه در را كنترل

 .شمود ممی  اداری و عممومی  هایهزینه فروش، كشش در

 توانمایی  بمر  بلندممدت  هزینه ساختار تصميمات بنابراین،

-ممی  تأثير مدتكوتاه هزینه مدیریت تصميمات تشخي 

 ,.Banker & Byzalov, 2014 ; Jackson et al )گمذارد 

2008; Shust & Dan, 2014 ).  توان می را چسبندگی اثر
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 طلبمی  فرصمت  و مدیریتی انتظارات تعدیل، هایهزینه در

 عملکمرد  كمه  هنگمامی  (.He et al., 2019)دكمر  خلاصمه 

 حمد  از بميش  تنبيه سهامداران اگر یابد،می كاهش شركت

شده  از شركت ایحرفه مدیران خرو  باع  كنند، اعمال

 مجمدد  اسمتخدام  معاملاتی هزینه افزایش باع  امر این و

 بنممابراین، .شممودمممی آن بممالقوه هزینممه و ارشممد مممدیران

-بيشتری شکست تحمل» ذهنيت دارای عموماً سهامداران

 Ni)هستند ارشد مدیران به نسبت «پذیری بيشتریریس 

et al., 2020) .و كممارایی قممرارداد، مفهمموم اسمماس بممر 

 دارای منمافع  ارشمد  ممدیران  تموان گفمت  می طلبی فرصت

 را در مقابمل   خمود  منافع و هستند گریز ریس  و شخصی

 كنتمرل  تواننمد  می كه منابعی و حقوق عملکرد از نوسانات

 هاشمار  نهادی كنشگری نظریه. رسانند می حداكثر به كنند،

 ممدیریتی  همای  تميم  بما  نهمادی  گمذاران  سمرمایه  كند،می

 هممه  توسمعه  بمه  بمازار،  غنی منابع و عالی گذاریسرمایه

 & Hong)كنندمی كم  شركت مدیریت و عمليات جانبه

Cao, 2023). كميما   ی  منبمع  ،توجهعامل  حال، این با 

 برخمی  بمه  ای ویمژه  توجمه  نهمادی  گذاران سرمایه و است

 خواهنمد  بيرونمی  همای  شمو   از تاثرم كليدی های شركت

 بمر  و شمود  ممی  توجمه  نمابرابر  توزیمع  به منجر كه داشت

 ; Alnaes et al., 2014 )گمذارد  می تأثير شركت عمليات

Chan et al., 2021 ). اثممر اسمماس بممر ،در درجممه اول 

 گمذاران  سرمایه انحراف توجه نمایندگی، تئوری حاكميتی

 نقمش  جمه نتي در و تضمعيف  را خمارجی  حاكميت نهادی،

 بمممرای را شمممرایط و كممماهش را شمممركت بمممر ینظممارت 

 بممراین، عمملاوه .كنممد مممی فممراهم مممدیریتی طلبممی فرصممت

 بردولمت،  ای كننمده  همدایت  تمأثير  نهمادی،  گمذاران  سرمایه

 غيمره  و هما  شمركت  كننمدگان  مصرف ،خرد گذاران سرمایه

 بمه  یكمتمر توجمه   نهمادی  گمذاران  سمرمایه  وقتمی . دارند

 ها شركت مدیره هيئت بر نظارت نميزا كنند، می ها شركت

 اثربخشممی و یابمد  مممی كماهش  ذینفعممان از برخمی  توسمط 

-وچسمبندگی پماداش را افمزایش ممی     تضعيف را نظارت
 سمرمایه  كمه  هنگمامی زیمرا   .(Yang et al., 2021)دهمد 

 ممدیران  شموند، ممی  دچار انحمراف توجمه   نهادی گذاران

 ربم  دليلی كه دهند،می كاهش را حسابداری كاریمحافظه

و گمزارش   بمد  اخبمار  ذخيمره  بمرای  یافتمه  افزایش انگيزه

زودتر اخبار مثبت و درنتيجه رفتار نامتقارن پاداش نسبت 

 شودبه اخبار مثبت و منفی در قالب چسبندگی پاداش می

( Ni et al., 2020).  سمرمایه  نظمارت  تضمعيف همچنين-

 تمأثير  خارجی برسانحسا كار كيفيت بر نيز نهادی گذاران

 در. دهمد ممی  كماهش  را حسابرسمی  اثربخشی و گذاردمی

 خمود  منمافع  از تا دارند بيشتری اختيار مدیران راستا، این

 قوت را گمان و ابهام اطلاعاتی، حدس فضای كنند، دفاع

 را عملکمرد  افزایش با مدیریت فضای اطلاعاتی، خشند،بب

 را کمرد عمل افمت  عوض در و دهند نسبت خود تلاش به

اده و هنگمام گمزارش   د نسمبت  خمارجی  كملان  شرایط به

عملکرد ضعيف، بما اسمتفاده از قاعمده فرافکنمی ممانع از      

انحمراف   تمأثير  .(Chan et al., 2021)كاهش پاداش شوند

 و حسابرسمی  الزحممه  حم   بمر  گذار نهمادی  سرمایه توجه

 مممدیره هيئممت نظممارت كممه هممایی شممركت بممرای تأخيرهمما

 بمارزتر  دارنمد،  با(تری اختياری دیتعه اقلام و تر ضعيف

. به عبارتی با تضمعيف نظمارت سمهامداران نهمادی،     است

مدیریت اقلام تعهدی غيرعادی توسط مدیریت بصمورت  

طلبانه با پایداری بيشمتر اخبمار مثبمت و پایمداری     فرصت

كمتر اخبار منفی  همراه خواهد بود كه رفتمار نامتقمارن و   

به عملکرد شركت را را به درنتيجه پاداش نامتقارن نسبت 

. بخشمد همراه خواهد داشت و اثر چسبندگی را شدت می

 بما  نهمادی  سمهامداران  نظمارتی  همای  فعاليمت  مجموع، در

 Yang)است حسابرسان نفع به حسابرسی ریس  كاهش

et al., 2021.)  اطلاعماتی  اثمر  اسماس  بمر  ،در درجمه دوم 

 ارانگمذ  سرمایه انحراف توجه اطلاعاتی، تقارن عدم نظریه

 از شمده  آوری جممع  اطلاعمات  ميزان كاهش باع  نهادی

 خمارجی،  نظمارت  تضعيف ضعيف، توجه با هایی شركت

 عمدم  افمزایش  و هما  شركت اطلاعات افشای درجه كاهش

دم تقمارن  و در سمایه افمزایش عم    شود می اطلاعاتی تقارن

كمردن  شمتری بمرای بيشمينه    اطلاعاتی، مدیران فرصمت بي 
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و كماهش   رد ضمعيف عملکم  پاداش خود حتی در شرایط

 . (Hong & Cao, 2023)سود را دارند

 و دیگمر  نهمادی  گمذاران سمرمایه  منمافع  با توجه به اینکمه 

 دارای ،سمازمانی  تميم است یم    در ی  راستا سهامداران

 بهينمه  را تمامين  زنجيمره  توانمد می كه است غنی اطلاعات

 را شمركت  خمارجی  و داخلی اطلاعات تقارن عدم و كند

 مدیریتنحوه  شركت، عملکرد در خصوص .دهد كاهش

 طریم   از تواننمد ممی  سمهامداران  بمازار،  شرایط و شركت

  خصوصی مذاكره سهامداران، عمومی مجمع در گيریرای

 از تمری جمامع  در  بتوانند تا شوند مطلع هاروش سایر و

در  .(Wang et al., 2009)باشمند  داشمته  شركت اطلاعات

-هزینمه  در جوییصرفه رمنظو بهاین ميان مدیران شركت 

 گمزارش  شمرایط  تما  خواهند یافت انگيزه اطلاعاتی، های

 را داوطلبانمه  افشمای  بخمش  ویمژه  بمه  اطلاعمات،  افشای

 باعم   اممر  ایمن  (.Abramova et al., 2021)دهند كاهش

 هممایشممركت سممهام قيمممت اطلاعمماتی محتمموای كمماهش

 تما  شمود ممی  اطلاعاتی تقارن عدم افزایش و شده فهرست

 و عملکمرد  اقدام در راستای بهبود برای را یریتمدتلاش 

كمه پدیمده چسمبندگی     كنمد  تسمهيل  بيشينه كردن پاداش،

 تمأثير  اسماس  بمر  نهایمت،  در .پاداش را سبب خواهد شد

 انحممراف توجممه  رفتمماری، مممالی تئمموری شممناختی روان

 تمأثير  شمركت  توسمعه  و عملکرد بر نهادی گذاران سرمایه

ممدیران بمه سمبب    . (Hong and Cao, 2023)گمذارد  ممی 

-ممی  كماهش  را شمركت  توسعه انتظارات ضعف نظارتی،

 .دهنمد ممی  ارتقما  را خمود  بينانمه كوته منافع بيشتر و دهند

 یابمد، ممی  كماهش  نهادی گذارانسرمایه توجه كه هنگامی

 دقيم   كنتمرل  و یابمد می كاهش شركت بازار به آنها توجه

 دعملکمر  بمر  و یابدمی كاهش خارجی عمليات بر شركت

بمر ایمن    (.Li et al., 2014)گمذارد منفی ممی  تأثير شركت

بمه   شمركت  كلمی  عملکمرد  به خود مدیریت توجه اساس

 بما  آن تمماس  یابمد، می كاهش سبب اثر انتصا  به خود،

 سمرمایه  و ممدیریت  بمين  منافع تضاد و كاهش سهامداران

رد مثبت به توانایی ممدیر  و هرگونه عملک افزایش گذاران

اطمينان بيش از حد مدیریت را سمبب   نسبت داده شده و

 و شمده  ضمعيف  اركان راهبری نظارت در نتيجه  .شودمی

 خمارجی  اطلاعات افشای یکسارچگی و اثربخشی اصالت،

 اعتماد كه یابد،می كاهش شركتداوطلبانه  افشای ویژه به

بمراین   .(Chan et al., 2021)دهمد ممی  كماهش  را عمومی

 ر ارائه گردید:فرضيه اول پژوهش به شرح زی ساسا

 افمزایش  باعم   نهمادی  گمذاران  سمرمایه  انحراف توجه(1

 .شود می مدیره هيات پاداش چسبندگی

بار رابهاه باي     اطمينان بيش از حاد ماديريت   تاثير -

   چسبندگی پاداش انحراف توجه سهامدار نهادي و

 غيمر  رابطمه  یم   ممدیران  حمد  از بميش  اعتماد سطح

 ممدیران  كمه  اییآنجم  از. دارد شمركت  ارزش با یکنواخت

 و گيرنمد  ممی  پمروهه  انتخا  مورد در را نهایی تصميمات

 تممأثير شممركت  ارزش بممر مسممتقيماً پممروهه هممای انتخمما 

 اولمين  ممدیر  حد از بيش اعتماد سطح دانستن گذارند، می

 ,Bick)اسمت  شركت ارزش رساندن حداكثر به برای گام

 شمركتی  حاكميمت  در را اصلی نقش مدیره هيئت. (2015

 بلکمه  سمهامداران،  نماینده عنوان به تنها نه كه كندمی ایفا

 ,Solomon)باشمد می نيز مدیران ناظر و امانتدار عنوان به

 شمركت  همای فعاليمت  بمر  عممدتاً  نظمارت  هيئت (.2020

 قممدرت از مممدیریت اسممتفاده سممو  از كنممد،مممی نظممارت

 و كاهش موثر طور به را مدیران طلبی فرصت جلوگيری،

 كنممدمممی محافظممت سممهامداران و كاركنممان منممافع از

(Dechow, 2006) .متمولی  عنموان  به مدیریت نهایت، در 

 كمه  اسمت  اقتصادی فردی سهامداران، بيشينه كردن ثروت

 یم   سمهامداران  اگر. كندمی دنبال را منافع كردن حداكثر

 طمور  بمه  كنند، ایجاد خو  بازدارنده و تشویقی مکانيسم

 (.He et al., 2019)ددهمی كاهش را نمایندگی تضاد موثر

 ابهام اطلاعماتی  شرایط در ،7رفتاری مالی تئوری اساس بر

 حد از بيش اعتماد ،8شناختی ذهنيت مدیریتی، های ارزش

 در غيرمنطقمی  انحرافمات  ایجماد  باعم   ها ویژگی سایر و

 كاممل  طمور  به كه شود مدیریت می اقتصادی گيری تصميم

ر این شمرایط  د. شوند نمی ذینفعان هدایت منافع اساس بر
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 سمطح  از بهتمر  مراتمب  به آنها توانایی كه معتقدند مدیران

 خموش  بسميار  شمركت  عمليات به نسبت و است متوسط

 گيرنممدممی  كممم دسمت  را ریسم   بنممابراین هسمتند،  بمين 

(Graham et al., 2013.) سمرمایه  انحراف توجمه  با اینکه 

با این حمال   دارد، همراه به نامطلوبی اثرات نهادی گذاران

 همای شمركت  ممدیران سایه عدم توجه مالکان نهمادی،   در

 داشمته  نفم   بمه  اعتمماد  حد از بيش است ممکن بورسی

 باشند معتقد و كنند حف  را بينانه خوش انتظارات باشند،

 از مسمتمر  عمليات و كار و كسب مقياس حف  مزایای كه

 از ناشممی ریسمم  از بيشممتر خودشممان رهبممری طریمم 

 طلبانمه فرصت رفتار انگيزه نبنابرای بود، خواهد موسسات

هزینمه  به توجه با (.Hong & Cao, 2023)یابدافزایش می

 مشمکلات  و ممدیریت  حمد  از بميش  اعتمماد  تعدیل، های

 از بسمياری  در رایم   پدیده ی  چسبندگیاثر  نمایندگی،

 و ممدیران  حمد  از بيش اعتماد بين رابطه. است هاشركت

 و تجزیمه  ختلفمی زوایای م از توانمی را هزینه چسبندگی

 ،ممدیران  بينانمه  خموش  انتظارات سو، ی  از. كرد تحليل

 انتظمارات . اسمت  هزینمه  چسبندگی ایجاد در مهمی عامل

 كسب حجم وقتی كه معناست این به مدیران بينانه خوش

 اثمر » تأثير تحت مدیران یابد،می كاهش شركت ی  كار و

 آتی فروش به نسبت سوگيری نسبی،  و «9متوسط از بهتر

. (Hong & Cao, 2023)هسممتند بممين خمموش شممركت

 حمد،  از بميش  اعتمماد  روانشمناختی  از نظمر اثمر   بنابراین،

 از. دارنمد  نگمه  را بيکمار  منمابع  گيرنمد می تصميم مدیران

 كمه  حمد،  از نفم  بميش   به با اعتماد مدیران دیگر، سوی

 مکانيسمم  و ممالی  قدرت مکانيسم تمایل، مکانيسم توسط

 نسبت را ایبينانه خوش نگرش د،شونمی هدایت توانایی

 ميممزان نتيجممه در و كننممدمممی حفمم  شممركت فممروش بممه

بمر   .(Keke, 2021)دهنمد ممی  افزایش را هزینه چسبندگی

به دليل ضعف نظارتی بمر اقمدامات و    اساس ادبيات قبلی

 حد از بيش اعتماد با هيات مدیرهمدیره، تصميمات هيات

 دسمت  و ذاریگم  سرمایه بازده حد از بيش برآورد مستعد

 در. (Dittrich et al., 2005)هسمتند  ریسم   گمرفتن  كمم 

 با اغلب حد از نف  بيش به با اعتماد هيات مدیره نتيجه،

 هسمتند  هممراه  پذیری ریس  به تمایل و تر نوآورانه نتای 

( Hirshleifer et al., 2012 ; Galasso & Simcoe, 

سمرمایه  بمه  تمایمل  همچنين آنها دیگر، طرف از .( 2011

 پرخطمر  بسميار  همای  پروهه در اغلب حد، از بيش ریگذا

 بممر مممدیریتی انتظممارات .( Kolasinski, 2005)دارنممد

 بمدبين  و بمين  خوش مدیران و گذاردمی تأثير چسبندگی

 ایمقابلمه  همای حالمت  عملکرد نوسانات با مواجهه هنگام

 طلبممی رصممتف مقابممل، در. دهنممدمممی نشممان را متفمماوتی

 تممر مناسممب پمماداش چسممبندگی توضمميح بممرای مممدیریت

 قراردادهمای بمه عبمارتی    (.Guenther et al., 2014)است

 نفم   بمه  اعتمماد  با هيات مدیره برای است پاداش ممکن

 بما  هيات ممدیره  طرف، ی  از. باشد متفاوت حد از بيش

 بما  پاداش قرارداد است ممکن حد از بيش نف  به اعتماد

 محدود سهام یا معامله اختيار قالب در عيفض هایانگيزه

 ممدیران  با مقایسه در این هيات مدیره یعنی .كنند دریافت

 بمرای  را بيشمتری  احتممال درصمد   كه دارند تمایل منطقی

Jenner et al-Humphery. ,)شموند  قائل موف  نتيجه ی 

 شركت ارزش از آنها مثبت حد از بيش دیدگاه با (.2016

 بممرای اسممت ممکممن تممری از سممهام،مقممدار كم آینممده، در

 انجمام  بمرای  حد از بيش نف  به اعتماد با مدیران ترغيب

 .باشمد  كمافی  مناسمب  گيمری تصمميم  یما  (زم های تلاش

 معکموس  نتيجمه  قموی  همای  انگيمزه  است ممکن همچنين

 تواننممد مممی هممایی مشمموق چنممين زیممرا باشممند، داشممته

 بمه  اعتمماد  قبمل  از كمه  هيات مدیره توسط پذیری ریس 

 رویکمرد بيمانگر   كند،این تشدید را دارد حد از بيش نف 

 اعتمماد  بمين  منفمی  ارتبا  كه است ضعيف انگيزه فرضيه

)چسبندگی پاداش قراردادهای انگيزه شدت و حد از بيش

 از(. Keke, 2021)كنمد ممی  بينمی پميش  را  پایين پماداش( 

 ارائمه حفم  قمدرت نظمارتی سمهامداران و      دیگمر،  سوی

 بمه  اعتمماد  با هيات مدیره به ترقوی یانگيزش قراردادهای

 He )باشمد  سبب قرارداد بهينه تواندمی حد از بيش نف 

et al., 2019 ; Hong & Cao, 2023 ).  ایمن  آنهما  بيمنش 
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 حمد  از بميش  نف  به اعتماد با هيات مدیره اگر كه است

 درنظمر گيمرد،   بما(  كافی اندازه به را خو  نتای  احتمال

 جبرانمی  بسته ی  كه واهد بودخ ارزان نسبتاً شركت برای

 از همدف  رو، این از .كند ارائه با( سهام شدت و گزینه با

 بما(،  سمهام  صماحبان  حقوق شدت با پاداش قرارداد ی 

 بمه  هيمات ممدیره   نادرسمت  گمذاری  ارزش از برداری بهره

 بهمره  این رویکرد بيمانگر فرضميه  . است انگيزه ارائه جای

 از بميش  اعتمماد  بين مثبت ارتبا  ی  كه است 10برداری

)چسبندگی پاداش قراردادهای انگيزه شدت و مدیریتحد

 ,.Gervais et al)كنمد ممی  بينمی  پميش  را پمایين پماداش(  

2011). 

 فرضميه  همم  و بمرداری  بهمره  فرضيه هم كه حالی در

 بما   هيمات ممدیره   كمه  دارد ایمن  بمر  د(لت 11قوی انگيزه

خمدمات  جبمران   هایانگيزه با حد از بيش نف  به اعتماد

)اثر چسمبندگی  كننمد پاداش بيشتری دریافمت ممی   بيشتر، 

 ایمن  ممورد  اولمين  .دارد وجود كليدی تفاوت دو ،پاداش(

 بمه  اعتمماد  بما   هيات مدیره برای پاداش قرارداد كه است

 سسمتی  بمرداری،  بهمره  فرضميه  تحمت  حمد،  از بيش نف 

 در اند  كاهش كه است این تصور. داشت خواهد انگيزه

 بمر  اهميتمی  بما  تمأثير  نبایمد  سمهام  حبانصا حقوق شدت

 در باشمد.  داشمته  شمركت  ارزش یا هيات مدیره  اقدامات

 كماهش  كمه  كنمد  ممی  بينی پيش قوی انگيزه فرضيه مقابل،

 ارزش كمماهش بممه منجممر سممهام صمماحبان حقمموق شمدت 

 را هایی مشوق سهام صاحبان حقوق زیرا شود، می شركت

 چانمه  موقعيمت  شافزای تأثير به دوم تفاوت .كند می فراهم

 بمرداری  بهمره  فرضميه . شود می مربو  هيات مدیره زنی

 بينمی  پيش را های جبران خدماتگزینه شدت در افزایش

 پماداش  هيمات ممدیره،   زنیچانه قدرت افزایش با كند.می

-كه چسبندگی پاداش را بيشتر می شودمطالبه می بيشتری
 مماد اعت بما  هيات مدیره كه آنجایی از(. Keke, 2021)كند

 بيش را سهام صاحبان حقوق ارزش حد، از بيش نف  به

 اسماس  بمر  پماداش  افزایش كنند،می گذاری ارزش حد از

 فرضميه  مقابمل،  در. شمود ممی  بيشتر سهام صاحبان حقوق

 را گزینممه جبممران خممدمات شممدت كمماهش قمموی انگيممزه

 وجمود  عدم دليل به پاداش افزایش زیرا كند، می بينی پيش

 نقمدی  پرداخمت  شمکل  بمه  زشمی، انگي سسمتی  گونه هيچ

Jenner et -Humphery)است و چسبندگی آن بيشتربيشتر

, 2016.al).   با توجه به تاثير نامتقارن اطمينان بيش ازحمد

بما   هيات ممدیره  دهی،مدیریت بر ارزش شركت و پاداش

 تركيمب حقموق   بما  بایمد  سطح اطمينان كمی بيش از حد

 منطقمی  ههيات ممدیر  به نسبت كمتری نقد-سهام صاحبان

با سطح با(ی  هيات مدیره كه حالی در پاداش داده شوند،

 بيشمتری  نقمد -سمهام  تركيمب  با باید اطمينان بيش از حد

بما   زیمرا ممدیر   (.De la Rosa, 2007)شموند  پماداش داده 

 را شركت ارزش دتوانمیسطح اطمينان كمی بيش از حد 

مدیر بما سمطح بما(ی اطمينمان      كه حالی در دده افزایش

 ممدیر  یم   .ددهمی كاهش را شركت ارزش از حد،بيش 

 دهدمی انجام كمتری گذاریسرمایه گریزریس  و منطقی

 سمود  شمده  شمناخته  بازده با فعلی هایپروهه ادامه از زیرا

بما ارزش   همای پروهه در گذاری سرمایه به نسبت بيشتری

ممی  دریافمت  منفمی  نتمای   احتممال  بما ولی  مثبت خال 

راین اساس اگر سازوكارهای نظارتی . ب(Bick, 2015)كند

ضعيف باشند و سهامداران نهادی به عنوان مالکان مطلمع  

 دچار انحراف توجه شوند، اطمينان بيش از حد ممدیریت 

كماری بمه گمزارش    با نگرش خوشبينانه و بمدون محافظمه  

بيشممتر حجممم اخبممار مثبممت و گممزارش عملکممرد مثبممت  

كمتمر اقملام    شود و به دليمل پایمداری  غيرپایدار منجر می

ولممی بممه افممزایش  بممه كمماهش ارزش شممركت غيرعممادی

همای پماداش و عمدم    طلبانمه در برناممه  رفتارهای منفعمت 

ر خواهمد  منجم كاهش پاداش در شرایط عملکرد ضمعيف  

زیمرا در   .( He et al., 2019 ; Hong & Cao, 2023 )شد

 بما  ممدیر  یم  سایه بی توجهی سهامداران ناظر و فعمال،  

 همای مهارت از كه است معتقد حد از بيش نف  به اعتماد

 بمر  واقعيمت  از بميش  توانمد می یا است برخوردار با(تری

 ،مثبمت  طمور  بمه  او اعتقماد . بگمذارد  تمأثير  هاپروهه نتيجه

 را او و كندمی ميرضانه را او مثبت ارزش خال  ارزیابی

 سوق منطقی مدیر به نسبت بيشتری هایپروهه پذیرش به

بما سمطح    ممدیر  گریزی،ریس  سطح همان برای. دهدمی



 1402(، تابستان 56های حسابداری مالی، سال پانزدهم، شماره دوم، پياپی) پژوهش ۷٤

 

 بمه  نسمبت  كمتمری  احتممال  بهاطمينان كمی بيش از حد 

 دليمل  به مثبت ارزش خال با  هایپروهه از منطقی مدیر

بما   ممدیر  اقمدامات  .كنمد ممی  اجتنا  پروهه ریس  سطح

 سهامداران منافع با بيشترسطح اطمينان كمی بيش از حد، 

 ممی  تشمرك  ارزش افمزایش  بمه  منجر كه است هماهنگ

 اطمينمان  منظمور  به مدیریت همچنين. (Bick, 2015)شود

 اغلمب  خمود،  شمهرت  حفم   و پایدار تجاری عملکرد از

 كمه  اسمت  پاسخی كه دهند،می نشان را ایحرفه اضطرا 

 حاكميمت  كمه  آنجایی از. شودمی ایجاد نظارتی اثر توسط

 ممدیریت  دارد، تعلم   ثالم   شمخ   حاكميمت  به نهادی

 بينمی پيش موقع به را نهادی گذارانمایهسر رفتار تواندنمی

دچمار انحمراف    نهادی گذارانسرمایه كه هنگامی لیكند و

 انتظمارات تایيمد   از انحراف بيانگر امر این شوند،می توجه

 برای ویژه به امر این .است مدیریت و تضعيف نظارت بر

 گيمری تصمميم  انگيزه آنها زیرا است، صادق بدبين مدیران

 از كننمد، ممی  اتخماذ  بينانمه  كوتمه  رفتارهای دارند، قویتری

حتمی   پاداش جبران خدمات خود بهبود برای خود قدرت

(. He et al., 2019)كنندمی استفاده در شرایط كاهش سود

 و هستند تر جامع و معتبرتر سهامداران نهادی های گزارش

 كمه  هنگمامی . دارند را گذاران دیگر سرمایه هدایت وظيفه

 ميزان شوند،می دچار انحراف توجه ادینه گذارانسرمایه

 توجمه  بما  همایی شمركت  ممورد  در اطلاعاتی هایگزارش

 بمما اطلاعمماتی تقممارن عممدم و یابممدمممی كمماهش ضممعيف

یابد و دامنه اختيارات و بکمارگيری  می افزایش سهامداران

-اطمينان بيش از حد مدیریت در تصميمات را فراهم می
 منمافع  از حفاظمت  رمنظو در این شرایط مدیریت به .كند

بينانمه و  خموش  همای بما گمزارش   كمه  دارنمد  انگيزه خود،

 شمركت  تجماری  عملکرد نادرست طور طلبانه، به فرصت

بدون توجه بمه عملکمرد ضمعيف و     كه  ،دهند افزایش را

حفم    یمه انتظار كاهش پاداش مبتنی بر عملکرد واقعمی،  

چسمبندگی بيشمتر پماداش منجمر      دامنه پاداش و درنتيجه 

 تضمعيف  خمارجی  نظارت سهامداران، ود، زیرا برایشمی

بر این اسماس فرضميه    (.Hong & Cao, 2023)است شده

 دوم پژوهش به شرح زیر ارائه گردید:

 انحمراف توجمه   تماثير  ( اطمينان بيش از حمد ممدیریت،  2

هيات  پاداش چسبندگی افزایش در نهادی گذاران سرمایه

 .كندمی مدیره را تشدید
 

 پيشينه پژوهش

 بمما بررسممی انحممراف توجممه( 2023)وانممگ و گممائوه

 بمر  ممدیران  پماداش  چسمبندگی  و نهمادی  گذاران سرمایه

های چينی در در شركت چندگانه رگرسيون تحليل اساس

 حماكميتی،  اثمر  اساس بر ، نشان دادند2020-2011فاصله 

 شمركتی،  خمارجی  حاكميمت  روانمی،  اثمر  و اطلاعاتی اثر

 نقش مدیریت، ضطرا ا و سهام قيمت اطلاعاتی محتوای

 و نهمادی  گمذاران  سمرمایه  انحراف توجمه  بين ای واسطه

 شركتی داخلی حاكميت سطح و  دارند پاداش چسبندگی

 سرمایه انحراف توجه تأثير مدیریتی، حد از بيش اعتماد و

 تضمعيف  ممدیران  پماداش  چسمبندگی  بر را نهادی گذاران

 (2021)آبراموا و همکاران .(Hong & Cao, 2023)كندمی

 با بررسی تاثير توجه سهامدران نهادی بر افشمای شمركت  

شممركت كامسوسممت در فاصممله زمممانی -سممال 100378در 

 كمه  اطلاعاتی افشای با ، نشان دادند مدیریت2001-2016

 توجمه  به دارد، اطلاعات نقدینگی یا كيفيت بر كمی تأثير

 بما  دهد و ممدیران  می پاسخ موقت نهادی گذاران سرمایه

 توجمه . دهنمد  می پاسخ توجه به ها بينی پيش ادتعد افزایش

 افشمای  ارائمه  یما  بينی پيش مورد در تصميم تييير جای به

 جزئممی افشممای هممای تعممدیل باعمم  بيشممتر، اطلاعممات

بما   (2021)كيکمی  .(Abramova et al., 2021)شمود  ممی 

 وبررسممی رابطممه بممين اطمينممان بمميش از حممد مممدیریت  

شنزن چمين در  در شركتهای شانگهای و  چسبندگی هزینه

 در هزینه چسبندگی نشان داد پدیده 2018- 2014فاصله 

 بمر  علاوه داردو مورد مطالعه در چين وجود های شركت

 هزینمه  چسمبندگی  مشکل مدیران حد از بيش اعتماد این،

چممن و  .(Keke, 2021)كنممدمممی تشممدید را همما شممركت

ی تاثير توجه سمهامداران نهمادی   سبا برر (2021)همکاران

-2010در شركتهای چينی در فاصله  حسابرسیبر كفيت 
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 گمذار  تموجهی سمرمایه   بمی  با(تر درجه ، نشان دادند2020

تعمدیلی   اظهارنظرارائه  بهحسابرسی  كمتر تمایل با نهادی

 ضمعف  گزارش كمتر احتمال در خصوص تداوم فعاليت،

 تحریممف بيشممتر احتمممال و اهميممت، بمما داخلممی كنتممرل

 Chan et)اسمت  راههمم  مدیریت توسط مالی های صورت

al., 2021). با بررسی احساسات (2021)گائو و همکاران 

همای  در شمركت  سمهام  كل بازده و نهادی گذاران سرمایه

نشمان   ،2017-2008با فناوری پيشمرفته چمين در فاصمله    

 بمه  آنهما  احساسات و هستند مطلع نهادی دادند سهامدران

. كنمد  می كم  ذاتی ارزش سمت به سهام قيمت حركت

 بمه  مربمو   اخبار شامل سهامداران نهادی احساسات رازی

 مهمم  های شركت آتی نقدی های جریان مورد در انتظارات

 قممرار آتممی قيمممت انتظممارات در را خممود كممه اسممت

بما   (2021)یانگ و همکماران  .(Gao et al., 2021)دهد می

بررسی تاثير انحراف توجه سهامداران نهادی بمر ریسم    

، 2020-2010در فاصمله   در شمركتهای چينمی   حسابرسی

 گممزارش تممأخير و حسابرسممی هممای نشممان دادنممد هزینممه

 بمه  نهمادی  گمذاران  سمرمایه  كه هایی دوره در حسابرسی

 پرتفموی  همای  بخمش  سمایر  بر را خود توجه موقت طور

 زممانی  اثمر  ایمن . یابمد  ممی  افزایش كنند می متمركز خود

دچمار   متعهمد  نهمادی  گمذاران  سمرمایه  كمه  اسمت  تر قوی

نممی و  .(Yang et al., 2021)شمموند توجممهانحممراف 

با بررسی تاثير انحراف توجه سهامداران  (2020)همکاران

-سمال  38254در نهادی بر ریس  سقو  قيممت سمهام   

نشمان  ، 2018-1980همای كامسوسمتات در فاصمله    شركت

 ریسم   و نهمادی  انحراف توجه سمهامداران  بين دادند ما

. وجمود دارد  معنماداری  و مثبت رابطه سهام قيمت سقو 

 كمه  زممانی  و اسمت  هممراه  ضمعيف  نظمارت  بما  اثمر  این

 همای  انگيمزه  و باشد تر ضعيف جایگزین شركتی حاكميت

 شود، تر قوی  اطلاعات و اخبار منفی ذخيره برای مدیران

 گمذاران  سمرمایه  كمه  هنگمامی . شمود  می تر این رابطه قوی

 محافظمه  ممدیران  شموند،  ممی  دچار انحراف توجه نهادی

 انگيمزه  بر دليلی كه دهند، می كاهش را بداریحسا كاری

 ,.Ni et al)اسمت  بمد  اخبمار  ذخيمره  بمرای  یافتمه  افزایش

 بميش  اعتماد با بررسی (2018)آن لی و همکاران .(2020

 و پمماداش از ناشممی پممذیری ریسمم  مممدیریتی، حممد از

فرابورس تایوان در فاصمله   شركت 729در  سود مدیریت

 بميش  نف  به اعتماد با نشان دادند مدیران ،2006-2015

 ممی  استفاده مدیریت سود واقعی از زیاد احتمال به حد از

 پذیری ریس . مدیرت سود مبتنی بر اقلام تعهدی تا كنند

 مدیرت سود مبتنی بر اقلام تعهدی به پاداش از ناشی دلتا

 مدیریت سمود واقعمی   به تمایل تواند می اما است، ربط بی

 پماداش  از ناشمی  گما و پمذیری  ریسم   و دهمد،  كاهش را

 را مدیرت سود مبتنمی بمر اقملام تعهمدی     بزرگی تواند می

 كماهش  را ممدیریت سمود واقعمی    بزرگی اما دهد افزایش

با بررسمی اینکمه     (2015)بي  .(An Li et al.2018 ,)دهد

 او پماداش  سماختار  بمر  عاممل  مدیر حد از بيش اعتماد آیا

ر آمریکمایی د  شمركت -سمال  3307در  گمذارد   می تأثير

 سمماختار مممدیره  هيممأتنشممان داد ، 1992-2007فاصممله 

 شمامل  كمه  كنند می تنظيم بهينه طور به را مدیرعامل پاداش

 بمرای  نقمدینگی  به سهام تر تركيبی از ارزشنسبت  پایين

 .(Bick, 2015)اسممتاطمينممان بمميش از حممد  بمما مممدیران

اثير  اطمينان بيش با بررسی ت (2016)همفری و همکاران

-شركت-سال 12810در از حد مدیریت و پاداش مدیران
نشممان دادنممد ، 2011-1992هممای كامسوسممت در فاصممله 

 ممرتبط  از ممدیرعامل غيمر  ممدیران  به حد از بيش اطمينان

 از بميش  اطمينمان  از مستقل ،متنوع های انگيزه با كه است

Humphery-)كننمد  ممی  دریافمت  پماداش  ممدیرعامل،  حد

, 2016.et alJenne ).  بما   (1400)شم  الدینی و نعمتمی

 بما  سمود  مدیریت با نهادی مالکيت پایداری رابطه بررسی

شمركت پذیرفتمه شمده بمورس      140در  ممالی  اهرم لحاظ

 پایمداری  بمين  نشان دادنمد  ،1398-1393تهران در فاصله

 معنماداری  و منفمی  رابطمه  سود مدیریت با نهادی مالکيت

 همزممان  اثمرات  متيير كه است حالی در این وجود دارد،

 سمود  ممدیریت  بمر  ممالی  اهمرم  و نهادی مالکيت پایداری

بررسمی تماثير مالکيمت    بما   (1399)صالحی .نيست معنادار

های ارزیابی عملکرد مبتنمی بمر اجمزای     نهادی بر شاخ 

شركت پذیرفته شده بورس  145در  سود باقيمانده و بازار
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رابطمه مثبمت و   نشمان داد  ، 1389-1395تهران در فاصمله 

همای ارزیمابی    معنی داری بين مالکيت نهمادی و شماخ   

عملکرد مبتنی بر اجزای سود باقيمانده )سود قبل از بهمره  

 همای  شاخ   و ماليات و سود عملياتی بعد از ماليات( و

 در  (كيوتمموبين نسممبت و بممازار افممزوده ارزش) بممازار

 تهمران  بهمادار  اوراق بمورس  در شده پذیرفته های شركت

 و كارآممد  نظمارت  فرضميه  بما  نتمای   ایمن  كه دارد وجود

 حاجيها و همکاران .رددا مطابقت منافع همگرایی فرضيه

 در ممدیران  ممدت  كوتماه  نگمرش  با بررسی تمأثير  (1398)

 بممورس در شمده  پذیرفتمه  شمركت  95 هزینم   چسمبندگی 

، نشمان  1393-1384 زمانی دوره برای تهران بهادار اوراق

 كماهش  با واقعی اقلام مبنای بر ودس مدیریت دادند رابط 

 و وجممود دارد همما هزینمه  چسممبندگی و اختيمماری مخمار  

 بما  معنماداری  و منفمی  ارتبما   مدیران، مدت كوتاه نگرش

بمما ( 1396)واعمم  و همکمماران دارد. هزینممه چسممبندگی

بررسی آزمون چسمبندگی پماداش و بررسمی تماثير ابعماد      

 رفتمه پذی شمركت 121 ممدیره دقت سود بر پاداش  هيمات 

 تا 1387 های سال طی تهران بهادار اوراق بورس در شده

 شمده  گمزارش  سمود  بمه  نسبت نشان دادند پاداش ،1394

 فزاینمده  عمادی  غيمر  تعهدی اقلام است، چسبندگی دارای

 از نشمان  كمه  دارنمد  مثبتی و دارمعنی تاثير پاداش بر سود

 دسمتکاری  نيمز  و آنهاسمت  بمه  نسمبت  كمافی  توجمه  عدم

 شمرطی،  كماری محافظه و سود فزاینده اقعیو هایفعاليت

مهرانممی و  دارنممد. داریمعنممی تمماثير مممدیران پمماداش بممر

-با بررسمی مالکيمت نهمادی و انعطماف    ( 1394)همکاران
 اوراق بمورس  در شمده  پذیرفتمه  شمركت  84پذیری ممالی 

نشمان دادنمد    1392 تما  1389 همای  سال طی تهران بهادار

شمركتها سمبب    حضور مالکان نهادی در سماختار سمرمایه  

بما فرضميه نظمارت     شده كه انعطاف پذیری بيشتری آنها 

چممه تمركممز مالکممان نهممادی در و هر فعممال مطمماب  اسممت

 ممالی  ساختار سرمایه شركت بيشتر باشد انعطاف پمذیری 

بما بررسمی    (1394)سرل  و كلوانی .شركت كم می شود

 پذیرفتمه  شمركت  39 كاریتاثير مالکيت نهادی بر محافظه

 1383 زممانی  بمازه  در تهمران  بهاداراوراق رسبو در شده

داری بمين  معنی هيچگونه رابطه نشان دادند، 1392 ليایت

گمذاری بلندممدت و   مالکيت نهادی مستقل با اف  سمرمایه 

گمذاری  كاری، مالکيت نهادی وابسته با اف  سرمایه محافظه

كاری و نيمز مالکيمت نهمادی بما افم       بلندمدت و محافظه

 .كاری وجود نداردمدت و محافظهكوتاهگذاری سرمایه

هممای انجممام شممده در زمينممه بمما توجممه بممه پممژوهش 

پيامدهای انحراف توجه سهامدار نهادی در قالمب كيفيمت   

افشا، كيفيت حسابرسمی، جهمش حركتمی قيممت سمهام،      

ریس  حسابرسی و ریس  سقو  قيممت سمهام از یم     

گيمری  و نقش اطمينان بيش از حد مدیریت در شمکل  سو

طلبانممه مممدیریت و عممواملی همچممون فتارهممای فرصممتر

 از ناشمی  پذیری چسبندگی هزینه، ساختار پاداش، ریس 

شود كمه آیما   این سوال مطرح می سود، مدیریت و پاداش

اطمينان بيش از حد مدیریت اثر انحراف توجمه سمهامدار   

-نهادی بر اثر چسبندگی پاداش را تحت تماثير قمرار ممی   

 دهد 
 

 روشناسی پژوهش 
های پژوهش از رگرسيون چندگانه برای آزمون فرضيه

جامعمه  با استفاده از نرم افزار ایویوز استفاده شمده اسمت.   

شمده در بمورس    رفتهیپذ هایپژوهش، شركت نیا یآمار

 1400تما سمال    1391همای   طمی سمال  اوراق بهادار تهران 

ساله( است. نمونه مورد مطالعه ایمن پمژوهش،    10)دوره 

های موجود در جامعه آماری است شركتمتشکل از كليه 

. پذیرش در بورس تا قبمل  1كه حائز معيارهای زیر باشند:

. 2از دوره پژوهش و عدم خرو  تا پایان دوره پمژوهش،  

عدم تيييمر دوره  . 3اسفند. پایانبه  یمنته  یسال مال انیپا

در دسترس بودن . 4ی، ساله( مورد بررس 8در دوره )مالی 

. جممزو 5،انتخما  شمده   یرهما يمتي اطلاعمات مربمو  بمه   

و ها مهبي ،بان  هاگ، نیزيل ی،مال یواسطه گر یها شركت

از  شيبم  یتوقف معاملاتعدم  -6.دنها نباشیگذار سرمایه

شمركت و یما    123در نتيجه اعممال شمرایط فموق،    ماه.  6
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شركت از جامعه آماری جهت انجمام آزممون   -سال 1230

 ها انتخا  شدند.  

 پژوهش مدلها و متغيرهاي

همای  و مطاب  پمژوهش  بر اساس مبانی نظری پژوهش

 2023Hong & Cao ; , 2018.An Li et al , ;)قبلمی 

 , 2016.Jenner et al-Humphery،) برای آزمون فرضيه-

برای آزمون فرضميه اول و   1های پژوهش از مدل شماره 

برای آزممون فرضميه دوم اسمتفاده شمده      2از مدل شماره 

بيمانگر تماثير انحمراف     β3 ریباست كه  در مدل اول ضم 

توجه سهامدار نهادی بر چسبندگی پاداش و در مدل دوم 

بيانگر اثر تعاملی اطمينمان بميش از حمد     β5و  β4ضریب 

مدیریت و انحراف توجه سهامدار نهمادی بمر چسميندگی    

 ش است.پادا

  

(1رابهه  ∆LNBONUSit = β0 + β1∆LNEPSi,t + 
β2(Dec-Dummyi,t *∆LNEPSi,t )+ 
β3(DINIST *Dec-Dummyi,t *∆LNEPSi,t 
) + β4(INIST *Dec-Dummyi,t *∆LNEPSi,t 
) +  β5(RET *Dec-Dummyi,t *∆LNEPSi,t 
) + β6(ΔROA *Dec-Dummyi,t 
*∆LNEPSi,t ) +  β7(LEV *Dec-Dummyi,t 
*∆LNEPSi,t ) + β8(CAP *Dec-Dummyi,t 
*∆LNEPSi,t ) +  ɛ 

(2رابهه  ∆LNBONUSit = β0 + β1∆LNEPSi,t + 
β2(Dec-Dummyi,t *∆LNEPSi,t )+ 
β3(DINIST *Dec-Dummyi,t *∆LNEPSi,t ) 
+ β4(PEE * DINIST *Dec-Dummyi,t 

*∆LNEPSi,t ) + β٥(INVESTCO * 

DINIST *Dec-Dummyi,t *∆LNEPSi,t ) 
+ β٦(INIST *Dec-Dummyi,t *∆LNEPSi,t ) 
+  β۷(RET *Dec-Dummyi,t *∆LNEPSi,t ) 
+ β۸(ΔROA *Dec-Dummyi,t *∆LNEPSi,t 
) + β9(LEV *Dec-Dummyi,t *∆LNEPSi,t ) 
+ β10(CAP *Dec-Dummyi,t *∆LNEPSi,t ) 
+  ɛ 

 متغير مستقل پژوهش  

متييمر   (.DINISTانحراف توجاه ساهامدار نهاادي      -

اصلی این پمژوهش كمه اسمتفاده از آن موجمب نموآوری      

ن گمذارا پژوهش نيز شمده اسمت انحمراف توجمه سمرمایه     

توجه به ایمن معناسمت كمه چنانچمه     نهادی است. انحراف

ای از اوراق گذارنهادی كمه قمبلا در مجموعمه   ی  سرمایه

گمذاری كمرده اسمت، امکمان     سهام صنایع مختلف سرمایه

دارد در اثر بروز ی  واقعه غيرعادی مانند بازده بسيار با( 

یما بسميار پمایين سمهام صمنعت بخصوصمی، توجمه ایممن        

گذاری شده گذارنهادی از سایر اوراق سهام سرمایهسرمایه

 .بطور موقت و در ی  دوره زمانی كوتماه منحمرف شمود   

در  گمذارنهادی هیانحمراف توجمه سمرما    اريمع جادیا یبرا

اسمتفاده   (2017) سطح شركت، از مدل كمسف و همکاران

طب  ایمن ممدل بطمور     .(Kempf et al., 2017)شده است

گذاران نهمادی  توجه سرمایه طبيعی فرض بر این است كه

شمود كمه دارای   ها و صنایعی جلمب ممی  به سمت شركت

عملکردی غيرعادی )بيش از حد قموی یما بميش از حمد     

همایی  ضعيف( بوده و از بذل توجه كافی نسبت به شركت

كننمد و  انمد خمودداری ممی   كه دارای بازدهی نرمال بموده 

 گمذاران گمذاری سمرمایه  سس  با جمع درصدهای سرمایه

نهادی شركت، در صنایعی كه بيشترین یا كمترین بازدهی 

گمذارنهادی  انمد و ضمر  آن در درصمد سمرمایه    را داشته

شركت نمونه ميزان انحراف توجه سرمایه گمذارنهادی در  

 ,.Kempf et al)شمود سطح شمركت نمونمه محاسمبه ممی    

فراینمد محاسمبه عمليمماتی متييمر انحمراف توجممه      (.2017

شمرح زیمر اسمت:  فمرض كنيمد كمه       گذار نهادی بسرمایه

باشمد و  ممی  jو  iگذار نهمادی  دارای دو سرمایه fشركت 

گمذاری در  گذاران نهمادی عملاوه بمر سمرمایه    این سرمایه

های دیگری كمه در صمنایع متفماوتی    در شركت fشركت 

انمد )در ایمن   گمذاری كمرده  فعاليت ممی نماینمد، سمرمایه   

امما و  صنعت ف 12پژوهش شركت های مورد پژوهش به 

اند( در این حالت در ی  بازه زممانی  تقسيم شده  12فرنچ

-)فصممل( مقممدار انحممراف توجممه سممرمایه   qمشممخ  

شمود  به این ترتيب محاسبه می fدر شركت  iگذارنهادی 

در شركت i یسهامدار نهاد یگذارهیكه ابتدا درصد سرما

)چه مثبمت   رنرماليغ یبازده یدارا عیشاغل در صنا یها

 یگمذار  هیرا جمع نموده و در درصد سمرما ( یو چه منف

و در  ممی نممایيم  ضمر    fدر شمركت   i یسهامدار نهاد

 fدر شمركت   i یمقدار انحراف توجه سهامدار نهاد جهينت

روش مقدار انحراف توجه  نيمحاسبه شده و سس  با هم

و  دهیم محاسمبه گرد  زيم ن fدر شمركت   j یسهامدار نهماد 
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نحراف توجه شركت باجمع دو مقدار انحراف توجه، كل ا

f ميمزان   3با اسمتفاده از رابطمه شمماره    شود.  یمحاسبه م

گذاران نهادی در سطح همر شمركت   انحراف توجه سرمایه

 : (Garel et al, 2021; Liu et al, 2020)شودمحاسبه می

Distractionfq = ∑  ⅈ∈𝐹𝑞−1
∑    

ⅈ𝑛𝑑≠ⅈ𝑛𝑑f Wifq-1×

𝑊ⅈ𝑞−1
𝐼𝑁𝐷 × 𝐼𝑆𝑞

𝐼𝑁𝐷      (3)    
گمذار   هیتوجه سرما انحراف بيانگر Distractionfq كه

∑، ینهاد  ⅈ∈𝐹𝑞−1
در  f شمركت  ینهماد  گذارهیسرمابيانگر  

 12بيانگر  f ،IND شركت صنعت بيانگر INDf ،فصل قبل انیپا

𝑊ⅈ𝑞−1، صممنعت فاممما و فممرنچ 
𝐼𝑁𝐷 در  بيممانگر وزن صممنعت

𝐼𝑆𝑞قبمل ،    در سه ماهه I پرتفوی سرمایه گذار
𝐼𝑁𝐷   بيمانگر

صنعتی كه با(ترین و پایين ترین بازده را در فصل جاری 

  مجموع حاصلضر   در این رابطه ميگيرد. 1دارد مقدار 

𝑊ⅈ𝑞−1
𝐼𝑁𝐷 × 𝐼𝑆𝑞

𝐼𝑁𝐷 دهد كه بمه چمه ميمزان توجمه      نشان می

ه و كمترین به صنعتی كه با(ترین بازدi گذارنهادی  سرمایه

بازده را داشته منحرف شده است. با توجه به اینکه ميمزان  

-پممذیر در سممبد سممرمایهتوجممه بممه هممر شممركت سممرمایه

گمذارنهادی و  گذارنهادی، تابعی از درصد مالکيت سرمایه

باشمد در ایمن   پمذیر ممی  ميزان ارزش بازار شركت سرمایه

تر متيير انحراف توجه پژوهش نيز به جهت محاسبه دقي 

گذار نهادی در هر شركت از معيار وزن نيمز بهمره   سرمایه

محاسمبه   Wifq-1گرفته شده است. بدین منظور با اسمتفاده  

در   iنهمادی  گذاردر سبد سرمایه fشود كه وزن شركت می

q-1 باشد كه برای ایمن انمدازه  )فصل قبل( چه مقدار می-

 Garel et ) استفاده شمده اسمت   4گيری از رابطه شماره 

al., 2021 ; Liu et al., 2020 1402واع  و همکاران،؛:) 

Wifq-1 = 
 QPFweightifq−1 +   QpercOwnifq−1    

 

 ∑   I ∈Fq−1 ( QPFweightifq−1 +   QpercOwnifq−1  
 ) 

 

                 (4)  

در  iگذار نهمادی  بيانگر وزن ميزان سرمایه  Wifq-1كه 

بيانگر  QPFweightifq−1 ، ماهه قبل 3در فصل  fشركت 

و  i در پرتفموی سمرمایه گمذار    f وزن ارزش بازار شمركت 

 QpercOwnifq−1    
 f بيانگر درصدی از سهام شمركت    

باتوجمه بمه اینکمه     .استi است كه متعل  به سرمایه گذار

باشمند بمرای   متييرهای مدل پژوهش به صورت سا(نه می

ها ميمانگين چهارفصمل انحمراف توجمه     هموارسازی داده

گممذاران نهممادی هممر شممركت اسممتفاده شممده     سممرمایه

  (.Kempf et al., 2017)است

 (Bonstic چسبندگی پاداشمتغير وابسته: 

 و آندرسمون  توسمط  كمه  5رابطمه  از رفتنالگمو گم   با

برای آزمون چسبندگی هزینه ها استفاده  (2003)همکاران

 بمه  نسمبت  پماداش  رفتمار  چگونگی توان می شده است،

 كماهش  و افمزایش  همای  دوره در را سود سطح تيييرات

 ,.Anderson et al)ارزیمابی كمرد   جداگانمه  طمور  به سود

 (:5)رابطه شماره (2003

(5رابطه  ∆LNBONUSit = β0 + β1∆LNEPSi,t + 
β2(Dec-Dummyi,t *∆LNEPSi,t )+ ɛ 

از لگماریتم  عبارت است  ΔLNBONUSكه در آن      

تيييممرات پمماداش سممال جمماری نسممبت بممه سممال قبممل    

لگاریتم تيييرات سمود عمليماتی همر     LNEPS∆مدیران،

متيير موهومی  Dec_ Dummyسبت به سال قبل، سهم ن

مبنی بر اینکه اگر سود دوره جاری نسبت بمه سمال قبمل    

صمورت كمد صمفر    و در غير ایمن  1كاهش یافته باشد كد 

داده می شود.  اگر پماداش چسمبنده اسمت، بایمد درصمد      

افزایش در پاداش در دوره همای افمزایش سمود بيشمتر از     

كمماهش سممود  درصممد كمماهش پمماداش در دوره هممای   

چسبنگی پاداش مقدار بيانگر مقدار  β2یعنی ضریب ،باشد

 بمه عبمارت دیگمر      و( β1> β1+ β2 )است بطوری كمه 

β1> 00 و < β2(.1396، واع  و همکاران)باشد 
 – Manag متغير تعديلی:اطمينان بيش از حاد ماديريت  

Over ):  ممدیریت  برای محاسبه اطمينان بيش از حد

( 1از دو شاخ  به شرح زیمر اسمتفاده شمده اسمت:    

واقعمی از   سود هر سمهم اگر . (PEE)خطای تخمين سود

كمد  باشمد  كمتمر  بينی شده در شمركتی   پيش سود هر سهم

را به خمود گرفتمه و نشمانگر اطمينمان بميش از حمد        ی 

مدیران در آن شركت خواهد بمود و در غيمر آن صمورت    

بميش از حمد ممدیریت     كد صفر به معنمی عمدم اطمينمان   

( افممزایش مخممار  2.(Hribar & Yang, 2016)اسممت
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ممدل احممد و   بر اساس . (INVESTCO)گذاری سرمایه

 بمه های ثابت مشمهود   داراییابتدا نسبت ، (2013)دوئلمان

سمس  ميانمه    محاسمبه شمده  های شركت  جمع كل دارایی

ها را گرفتمه و بمر هممين     نتای  بدست آمده تمامی شركت

همما نسممبت مخممار     اسمماس، در بممين تمممامی شممركت  

گذاری را با ميانه بدست آمده مقایسه نمموده و در   سرمایه

تمر از ميانمه باشمد،     صورتی كه عدد بدسمت آممده بمزر    

نشممانگر اطمينممان بمميش از حممد مممدیران در آن شممركت   

و در صورت كمتمر بمودن    گيرد باشد و عدد ی  را می می

از ميانه، عدد صفر را گرفته و نشانگر عدم اطمينان بمميش  

 & Ahmed)باشممد از حمممد مممدیران در آن شممركت مممی

Duellman, 2013.) 
درصممد  ؛(INIST)سممهامدار نهممادی :كنترلاای هااايمتغير

مالکيت سمهامداران نهمادی در شمركت) تعمداد سمهام در      

ر مالکان نهادی تقسيم بمر تعمداد كمل سمهام عمادی      اختيا

نمر    ؛( بازده سما(نه سمهام  RET)بازدهی سهام، شركت(

برابر است با تيييرات سما(نه   (ΔROA)هاباردهی دارایی

)نسمبت سمودعملياتی بمر خمال      هادر نر  بازده دارایی

هما بمر كمل    ( نسبت كل بدهیLev؛ اهرم مالی)(هادارایی

هما بمه   ( نسبت كمل دارایمی  CAPه)ها؛شدت سرمایدارایی

) Hong & Cao,  ; , 2018.An Li et al)درآممد فمروش  

 , 2016.Jenner et al-Humphery; 2023). 

 هاي پژوهش يافته

 متغيرهاي پژوهش آمار توصيفی

، ميمانگين  2و 1 نگارهآمار توصيفی در  بر اساس نتای 

اسمت،   283/10انحراف توجه سمهامداران نهمادی معمادل    

ممدیره و سمود هرسمهم بمه     ميانگين تيييرات پاداش هيات

مثبت اسمت یعنمی همردو بطمور      195/0و   179/0ترتيب 

انمد، ميمانگين   نسبت به سال قبل افمزیش داشمته   ميانگين،

 634/0د مطالعمه همای ممور  درصد سهامدار نهادی شمركت 

است كه بيانگر ضریب نفوذ با(ی سمهامداران نهمادی در   

های ميانگين نر  بازدهی داراییهای بورسی است،شركت

بيمانگر نقمش    107/0های مورد مطالعمه بما مقمدار    شركت

از بممين  هممای در فراینممد سممودآوری اسممت،كمتممر دارایممی

متييرهای پژوهش متيير  انحراف توجه سهامداران نهادی 

و  درصد مالکيت سهامداران نهمادی بما    802/15ا مقدار ب

به ترتيب بيشترین و كمترین انحراف معيمار   162/0مقدار 

همای ممورد   درصد شركت59اند.را به خود اختصاص داده

درصمد  55مطالعه دارای خطای تخمين سود همر سمهم و   

گممذاری بممه عنمموان آنهمما دارای افممزایش مخممار  سممرمایه

ش از حد ممدیریت هسمتند و بيمانگر    معيارهای اطمينان بي

همای ممورد   این است كه بيش از نيمی از مدیران شمركت 

 مطالعه دارای اطمينان بيش از حد با(یی هستند.

 

 كمی يرهايمتغ یفيتوص آمار( 1  نگاره
Image (1). Descriptive statistics of quantitative variables 

 اف معيارانحر كمينه بيشينه ميانه ميانگي  متغير

DINIST 283/10 047/5 381/96 000/0 802/15 

∆LNBONUS 179/0 142/0 705/2 604/2- 618/0 

∆LNEPS 195/0 113/0 972/1 361/1- 582/0 

Dec-Dum *∆LNEPS 113/0- 000/0 000/0 518/0- 205/0 

INIST 634/0 594/0 251/92 000/0 162/0 

RET 491/0 14/0 792/0 635/0- 861/0 

ΔROA 107/0 092/0 619/0 534/0- 499/0 

LEV 574/0 533/0 861/1 0328/0 415/0 

CAP 241/0 147/0 105/1 086/0 373/0 
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 توزيع فراوانی متغير هاي كيفی (2  نگاره
Image (۲). Frequency distribution of qualitative variables 

 یدرصد تجمع درصد یفراوان (PEE خهاي تخمي  سود

1 732 52/59 52/59 

0 498 48/40 00/100 

 100.00 1230 كل

  درصد یفراوان (INVESTCO گذاري افزايش مخارج سرمايه

1 688 93/55 93/55 

0 542 07/44 00/100 

 100.00 1230 كل

 

 آمار استنباطی

برای كنترل انحراف معيار ضرایب شيب ناشی از 

 یبرا دهش لیاز آزمون والد تعدناهمسانی واریان ، 

شده   جملات اخلال استفاده ان یوار یناهمسان یبررس

 یدار یسطح معن، 3 نگاره كه بر اساس نتای  مندر  در

 5از بيشترپژوهش  های شده در مدل لیآزمون والد تعد

وجود عدم  انگريباین موضوع و  باشد یدرصد م

 بوده است.در جملات اخلال  ان یوار یناهمسان

 
 ون ناهمسانی واريانسنتايج آزم -3 نگاره

Figure ۳. The results of the heterogeneity of variance test 

 نتيجه آزمون داري سهح معنی آماره آزمون مدل آزمون
9246/0 0/4083 فرضيه اول  عدم وجود ناهمسانی واریان  در جملات اخلال 

1724/0 21/237 فرضيه دوم  لالعدم وجود ناهمسانی واریان  در جملات اخ 

 

برای بررسی مشکل خود همبستگی بين جملات 

گادفری استفاده شده كه  نتای  -پسماند از آزمون بریوش

سطح  دهدنشان می 5 نگارهگادفری در -آزمون بریوش

 5پژوهش كمتر از  هردو مدل یآزمون برا یمعنادار

در  یالیسر یهمبستگ وجود خود انگريدرصد بوده و ب

مدل با  یینها نيل در تخممشک نیكه ا باشد یم  مدل

 شد. رفع  Auto Correlationدستور  یاجرا

 
 همبستگی نتای  آزمون خود -4نگاره

Picture ٤. Autocorrelation test results 

 نتيجه آزمون داري سهح معنی آماره آزمون مدل آزمون
 وجود خودهمبستگی سریالی در جملات اخلال 0000/0 325/281 فرضيه اول

 وجود خودهمبستگی سریالی در جملات اخلال 0000/0 234/573 ومفرضيه د
 

همم   8و 7در جمداول همچنين، نتای  آزمون هم خطی 

برای تممامی   VIFدهد با توجه به اینکه ضریب  نشان می

بوده است؛ همخطمی بمين متييرهمای     10متييرها كمتر از 

اثرات  یالگوها نيب  يتشخ یبرا توضيحی وجود ندارد.

  ی( نتمماpanel) ییتممابلو یهمما ( و دادهpool) یمعمممول

بمودن   کسمان یاست كمه   نیا انگريب5 نگارهآزمون چاو در 



 81 و همکاران رحيم بنابی قدیمنهادی بر چسبندگی پاداش هيات مدیر .........            تاثير انحراف توجه سهامدار 
 

ممورد مطالعمه در    یهما  شركت یتمام یعرض از مبدأ برا

 یبمرا  تموان  یشمود و مم   درصد رد نممی  5 دار یسطح معن

 د.كراستفاده  ییتابلو های برآورد مدل از روش داده

 

 مر )چاو(نتای  آزمون اف لي -5 نگاره
Figure ٥. Results of the Leamer Experiment  

 نتيجه آزمون داري سهح معنی آماره آزمون مدل آزمون
 های تابلویی پذیرش الگوی داده 0026/0 804/11 فرضيه اول

 های تابلویی پذیرش الگوی داده 0034/0 631/8 فرضيه دوم

 منبع: یافته های پژوهشگر

 

 یثابت  و اثرات تصادفاثرات  نيب  يتشخ یبرا

صفر  هيفرض دهد ینشان م6 نگارهآزمون هاسمن در   ینتا

  مدل نيتخم یبرا یبر انتخا  روش با اثرات تصادف یمبن

به همين و  است درصد رد شده 5 دار یدر سطح معندوم 

تصادفی و از روش با اثرات  مدل اولبرآورد  یبرا دليل

 .شده استتفاده اس برای مدل دوم از مدل با اثرات ثابت

 
 نتای  آزمون هاسمن -6 نگاره

Figure ٦- Hausman test results 
 نتيجه آزمون داري سهح معنی آماره آزمون مدل آزمون
 پذیرش اثرات ثابت عرض از مبدا 0000/0 839/21 فرضيه اول
 پذیرش اثرات تصادفی از مبدا 2073/0 2614/10 دومفرضيه 

 منبع: یافته های پژوهشگر

 

با توجه به  نتای   نتايج آزمون فرضيه اول پژوهش:

حاصل از خروجی مدل رگرسيون كمترین مربعات تعميم 

و با توجه به اینکه سطح 7 نگاره( در ثابتیافته)با اثرات 

است؛ مدل رگرسيون در  05/0كمتر از  Fمعناداری آماره 

ضریب تعيين تعدیل شده، نشان دار است و كل معنی

د از تيييرات متيير وابسته توسط درص 37دهد  می

ضریب ، بينی است پيش قابلمتييرهای توضيحی در مدل 

متيير تيييرات سود هر سهم و متيير دامی تيييرات هر 

و سطح   -144/0و  433/0سهم به ترتيب با مقادیر 

تاثير به ترتيب مثبت و بيانگر  016/0و  005/0داری معنی

وجود اثر چسبنگی مدیره و نيز منفی بر پاداش هيات

متيير اثر تعاملی انحراف توجه  β3 پاداش بوده و  ضریب

دی با متيير دامی تيييرات سودهرسهم با اسهامدار نه

 / بيانگر تاثير008داریو سطح معنی -307/0ضریب 

آن بر بيشتر  تاثيرمدیره و منفی آن بر پاداش هيات

مدیره است زیرا با دخالت چسبندگی پاداش هيات

ف توجه سهامداران نهادی، شدت چسبندگی پاداش انحرا

درصد  افزایش یافته است. از بين متييرهای كنترلی،

نر  بازدهی  و -0236/0مالکيت نهادی با ضریب 

بيانگر تاثير منفی بر پاداش  -252/0ها با ضریب دارایی

 مدیرههيات اثر چسبندگی پاداشافزایش مدیره و هيات

سهام، اهرم مالی و شدت است ولی متييرهای بازدهی 

 .دار نيستندسرمایه، معنی
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 براي آزمون فرضيه اول ( پژوهش1الگوي  برآورد از حاصل جينتا (7  نگاره

Figure (7). The results of the estimation of research model (1) for testing the first hypothesis 
∆LNBONUSit = β0 + β1∆LNEPSi,t + β2(Dec-Dummyi,t *∆LNEPSi,t )+ β3(DINIST *Dec-Dummyi,t *∆LNEPSi,t 

) + β4(INIST *Dec-Dummyi,t *∆LNEPSi,t ) +  β5(Ret *Dec-Dummyi,t *∆LNEPSi,t ) + β6(ΔROA *Dec-
Dummyi,t *∆LNEPSi,t ) +  β7(Lev *Dec-Dummyi,t *∆LNEPSi,t ) + β8(CAP *Dec-Dummyi,t *∆LNEPSi,t ) +  ɛ 

 VIF داریسطح معنی آماره تی سطح خطا ریب متييرض متغير

𝛂𝟎 074/0 0226/0 274/3 0003/0  
∆LNEPS  433/0 1117/0 876/3 005/0 364/1 

Dec *∆LNEPS 144/0- 037/0 891/3- 016/0 328/1 
DINIST *Dec*∆LNEPSi 307/0- 149/0 060/2- 008/0 243/1 
INIST *Dec*∆LNEPS 0236/0- 011/0 064/2- 035/0 166/1 
Ret *Dec *∆LNEPS 013/0- 011/0 181/1- 064/0 209/1 

ΔROA *Dec *∆LNEPS 252/0- 171/0 473/1- 081/0 217/1 
LEV *Dec *∆LNEPS 015/0 086/0 174/0 141/0 210/1 
CAP *Dec *∆LNEPS 006/0 011/0 545/0 109/0 220/1 

 391/0 (R2 ضریب تعيين ) F 181/55آماره 

 a) (R2 376/0ضریب تعيين تعدیل شده F  (Prob.) 000/0 معنی داريسهح 
 934/1 (D.W)واتسون آماره دوربين

 پژوهشهای  *منبع: یافته

 

با توجه به  نتای   نتايج آزمون فرضيه دوم پژوهش:

حاصل از خروجی مدل رگرسيون كمترین مربعات تعميم 

به اینکه و با توجه 8 نگاره( در تصادفییافته)با اثرات 

است؛ مدل  05/0كمتر از  Fسطح معناداری آماره 

دار است وضریب تعيين تعدیل  رگرسيون در كل معنی

درصد از تيييرات متيير وابسته  35دهد  شده، نشان می

بينی است،   توسط متييرهای توضيحی در مدل قابل پيش

ضریب  متيير تيييرات سود هر سهم و متيير دامی 

و   -108/0و  527/0ترتيب با مقادیر  تيييرات هر سهم به

بيانگر تاثير به ترتيب  010/0و  012/0داری سطح معنی

مدیره و نيز وجود اثر مثبت و منفی بر پاداش هيات

چسبنگی پاداش بوده و  ضریب متيير اثر تعاملی انحراف 

توجه سهامدار نهادی با متيير دامی تيييرات سودهرسهم 

/ بيانگر تاثير 021دارییو سطح معن -164/0با ضریب 

مدیره و اثر شدت بيشتر منفی آن بر پاداش هيات

مدیره است زیرا با دخالت چسبندگی پاداش هيات

انحراف توجه سهامداران نهادی، شدت چسبندگی پاداش 

)اثر تعاملی خطای پيش β4ضریب  افزایش یافته است.

بينی سود، انحراف توجه سهامدار نهادی با متيير دامی 

)اثر تعاملی افزایش  β5ييرات سودهرسهم( وضریب  تي

گذاری، انحراف توجه سهامدار نهادی با مخار  سرمایه

متيير دامی تيييرات سودهرسهم( به ترتيب با مقادیر 

 013/0و  007/0داری و سطح معنی -/170و  -125/0

مدیره و اثر شدت بيانگر تاثر مثبت آنها بر پاداش هيات

مدیره است. یعنی با وجود اش هياتبيشتر چسبندگی پاد

-اطمينان بيش از حد مدیریت اثر چسبندگی پاداش هيات

درصد از بين متييرهای كنترلی، یابد.مدیره افزایش می

بيانگر تاثير منفی بر  018/0مالکيت نهادی با ضریب 

-مدیره و افزایش اثر چسبندگی پاداش هياتپاداش هيات

زدهی سهام،نر  بازدهی مدیره است ولی متييرهای نر  با

 دار نيستند.ها، اهرم مالی و شدت سرمایه، معنیدارایی
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 ( برای آزمون فرضیه دوم 2الگوی ) برآورد از حاصل جینتا( 8 ) نگاره

Picture (8). The results of estimating the model (2) for testing the second hypothesis 
∆LNBONUSit = β0 + β1∆LNEPSi,t + β2(Dec-Dummyi,t *∆LNEPSi,t )+ β3(DINIST *Dec-Dummyi,t 

*∆LNEPSi,t ) + β4(PEE * DINIST *Dec-Dummyi,t *∆LNEPSi,t ) + β۵(INVESTCO * DINIST *Dec-
Dummyi,t *∆LNEPSi,t ) + β۶(Inist *Dec-Dummyi,t *∆LNEPSi,t ) +  β۷(Ret *Dec-Dummyi,t 

*∆LNEPSi,t ) + β۸(ΔROA *Dec-Dummyi,t *∆LNEPSi,t ) + β9(Lev *Dec-Dummyi,t *∆LNEPSi,t ) + 
β10(CAP *Dec-Dummyi,t *∆LNEPSi,t ) +  ɛ 

 VIF داریسطح معنی آماره تی سطح خطا ضریب متغير

𝛂𝟎 012/0 048/0 246/0 527/0  
∆LNEPS  527/0 136/0 875/3 012/0 506/1 

Dec *∆LNEPS 108/0- 044/0 454/2- 010/0 486/1 
DINIST *Dec *∆LNEPS 164/0- 079/0 075/2 021/0 615/1 

PEE * DINIST *Dec *∆LNEPSi 125/0- 053/0 358/2- 007/0 537/1 
INVESTCO * DINIST *Dec *∆LNEPS 170/0- 068/0 510/2- 013/0 381/1 

INIST *Dec*∆LNEPS 018/0 008/0 234/2 022/0 366/1 
RET *Dec *∆LNEPS 012/0- 011/0 081/1- 315/0 335/1 

ΔROA *Dec *∆LNEPS 134/0- 076/0 763/1- 201/0 372/1 
LEV*Dec*∆LNEPS 011/0 016/0 687/0 143/0 360/1 
CAP*Dec*∆LNEPS 017/0 013/0 307/1 191/0 352/1 

 364/0 (R2 ضریب تعيين ) F 217/34آماره 

 a) (R2 359/0دیل شدهضریب تعيين تع F  (Prob.) 000/0 سهح معنی داري
 886/1 (D.W)واتسون آماره دوربين

 پژوهشهای  *منبع: یافته
 

 گيريبحث و نتيجه

یکی از ابزارهای انگيزش مدیریت برای بيشينه كردن 

دهی مبتنی بر عملکرد واقعی است ارزش شركت، پاداش

در این ميان هر گونه ضعف ابزارهای نظارتی و ایجاد 

طلبانه مدیریت، اثربخشی ت فرصتفرصت اتخاذ تصميما

كند. انحراف توجه های پاداش را تضعيف میبرنامه

سهامداران نهادی به عنوان یکی از ابزارهای نظارتی و 

اطمينان بيش از حد مدیریت به عنوان عامل فزاینده 

های پاداش توانند اثربخشی برنامهمشکلات نمایندگی می

عملکرد مدیریت را و تيييرات پاداش نسبت به تيييرات 

تحت تاثير قرار دهند. هدف پژوهش فعلی بررسی تاثير 

مدیره با انحراف توجه سهامداران نهادی بر پاداش هيات

تاكيد بر اطمينان بيش از حد مدیریت است. نتای  آزمون 

فرضيه اول پژوهش نشان داد ضمن وجود اثر چسبندگی 

دی اثر مدیره، انحراف توجه سهامداران نهاپاداش هيات

یعنی با  دهدمدیره را افزایش میچسبندگی پاداش هيات

انحراف توجه سهامداران نهادی از عملکرد برخی 

انحراف توجه ها و توزیع نابرابر توجه، علاوه بر شركت

سبب كاهش نظارت دیگر سازوكارهای نظارتی بر  خود،

زیرا از ی  سو  ،(Yang et al., 2021)شوندشركت می

به دليل نقش راهبر و مرجع سهامداران نهادی برای دیگر 

سهامداران و ذینفعان شركتی در نتيجه انحراف توجه 

دیگر ذینفعان به دليل انحراف توجه سهامداران نهادی، و 

گریزی مدیریت، از سویی دیگر به دليل ویژگی ریس 

 مقاومت مدیریت برای كاهش پاداش وفرصت رفتارهای

طلبانه مدیریت افزایش و در نهایت پاداش دهی منفعت

غيرمتناسب با عملکرد واقعی و چسبندگی پاداش افزایش 

یابد. چرا كه تمایل به بيش از حد مثبت نشان دادن می

، انگيزه مدیر برای (Chan et al., 2021)عملکرد شركت

افشای اختياری ذخير و انباشت اخبار منفی، كاهش 

 ,.Abramova et alاطلاعات و درنتيجه كاهش شفافيت)

این نتيجه هم راستا (، را به همراه خواهد داشت. 2021
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 ,.Abramova et al )های قبلی مانند با نتای  پژوهش

2021 ; Chan et al., 2021; He et al., 2019; Ni et al., 

2020 ; Yang et al., 2021).نتيجه آزمون فرضيه  است

دهد با افزایش خطای پيش بينی دوم پژوهش نشان می

های ن شاخ گذاری به عنواسود و مخار  سرمایه

انحراف توجه  تاثيراطمينان بيش از حد مدیریت،

 .یابدافزایش میسهامداران نهادی بر چسبندگی پاداش 

یعنی با وجود انحراف توجه سهامداران نهادی به عنوان 

ناظر بر عملکرد مدیریت، اطمينان بيش از حد مدیریت 

و  انتظار مقطعی بودن  با حف  انتظارات خوش بينانه

 نفی وعملکرد بيش از متوسط عملکرد صنعتنتای  م

(He et al., 2019)گيری از اثر رفتاری انتصا  ، بهره

 از بيش اعتماد روانشناختی از نظر اثرنتای  خو  به خود 

  حد از بيش گذاری سرمایه به تمایل(، Keke, 2021) حد

با ریس  با( و انتظار كسب پاداش بيشتر،  هایپروهه در

دخالت قدرت چانه زنی در تصویب برنامه پاداش بر 

همراه است كه  ،(Keke, 2021)برداریاساس فرضيه بهره

از كاهش سطح پاداش هيات مدیره به تناسب كاهش در 

عملکرد حسابداری جلوگيری كرده و اثر چسبندگی 

دهد. این نتيجه هم راستا با نتای  را افزایش می پاداش

 )Jenner et al-Humphery.2016 , ; هایی مانند پژوهش

 Bick, 2015 ;, 2019.He et al ;Keke, 2021 )ير و غ

 ; Galasso & Simcoe, 2011 ))راستا با نتای هم

Hirshleifer et al., 2012; Gervais et al., 2011) .است 

شود گذاران پيشنهاد میبر اساس نتای  پژوهش به سرمایه

های گيریور مالکيت نهادی را ملا  تصميمصرف حض

خود قرار ندهند و نسبت به نظارت فعال و توجه مالکان 

نهادی، بررسی بيشتری انجام دهند تا فریب نظارت 

شکلی و اسمی مالکان نهادی را نخورند، به تحليلگران 

شود نسبت به بررسی و تحليل درجه توجه یا پيشنهاد می

هادی و درجه اطمينان بيش از انحراف توجه سهامداران ن

حد مدیریت، اقدام و نتای  را برای اتخاذ تصميمات در 

راستای تشکيل پرتفوی بهينه در اختيار بازار قرار دهند، 

شود در های بورسی پيشنهاد میبه مجامع عمومی شركت

های پاداش صرف سود گزارش شده را تدوین برنامه

ود حسابداری دهی قرار ندهند چرا كه سملا  پاداش

تحت تاثير رفتار و انتظارات و اختيار مدیریت در انتخا  

و مدیریت در سایه نظارت ضعيف  ها بودهروشها و رویه

و تکيه برانتظارات خود از طری  چانه زنی و غلبه 

و  اطلاعاتی، از كاهش پاداش خود پرهيز خواهد كرد

شناخت سود دقي  و مرتبط با عملکرد واقعی و درنتيجه 

به تدوین كنندگان استانداردها لاش مدیریت (زم است. ت

طلبانه شود برای كاهش رفتارهای فرصتپيشنهاد می

گيری ازچينش تركيب سود حسابداری، مدیریت در بهره

های پاداش، ارزش بازار سهام را بصورت در برنامه

 تركيبی)تركيب ارزش بازار و نقد( مد نظر قرار دهند.
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