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: مذٔزػامل ديرِ تصذْ، وًع مذٔزٔت سًد متؼاقب آن ي ْگذارٍ ٔسزما شٕب

 بًرس ايراق بُادار تُزان شًاَذْ اس
 

�يلٓ خذادادْدکتز 
 

 ��ػباس افلاطًوٓدکتز 

 ��∗محمذ وًريسْ

 ����محمذ محب خًاٌ

 چکٕذٌ
 تعدیلی تأثیز ٍ بز هدیزیت سَد یگذارِ یسزها صیب تأثیزبزرسی تحقیق حاضز بِ 

پذیزفتِ ضدُ در بوَر  اٍرا    ضزکت 177در  بز ایي رابطِ هدیزعاهل دٍرٓ تصدی

 ،پووٍّص ف اصولی  . ّود پزداسد یه 1394الی  1384سهاًی  ٓبْادار تْزاى طی دٍر

 هتعاقبوا   ،یگوذار ِ یسوزها  صیبو هودیزاى پوا اس   آیوا  کوِ   استضَع بزرسی ایي هَ

بوِ ًعوا اًتروارات    اس طزیق هدیزیت سوَد  بزای تحزیف اطلاعات هالی  ییّا شُیاًگ

اس  ّوا  الگٍَ  ّاِ یفزضبِ هٌرَر آسهَى  دارًد؟ گذاری باسدٓ سزهایِسْاهداراى دربارُ 

 پوٍّص. ًتایج یافتِ استعادُ ضد تعوین تزکیبی با رٍش بزآٍرد حداقل هزبعات یّا دادُ

با هدیزیت سَد هتعاقب آًکِ بِ  ّا ضزکتفعلی  یگذارِ یسزها  صیبکِ  دّد یهًطاى 
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ٍ دسوتکاری   تعْدی( )هدیزیت اقلام اس اقلام تعْدی طلباًِ فزصت ٓدٍ طزیق استعاد

دارد.  ٍ هعٌواداری  هسوتقین   اًجام ضدُ است، ارتبوا   ٍاقعی( )هدیزیت سَد فزٍش

ٍاقعی  سَد بز هدیزیت یگذارِ یسزها صیب تأثیزکِ  دّد یهًطاى بزایي، ًتایج   علاٍُ

 هودیزعاهل  دٍرٓ تصودی بالا صاد  است اها  دٍرٓ تصدیدر هَرد هدیزاى عاهل با 

 ،بٌوابزایي  .تعْودی ًودارد   ٍ هدیزیت اقلام یگذارِ یسزها صیبی بز ارتبا  بیي تأثیز

تعْدی ًیاس بیطتزی بِ قدرت  َد ٍاقعی در هقایسِ با هدیزیت اقلاماعوال هدیزیت س

 .دیآ یهبِ دست  دٍرٓ تصدیدارد کِ ایي قدرت اس طزیق افشایص  هدیزعاهل

 هودیز  دٍرٓ تصدی تعْدی، هدیزیت اقلام ،ٍاقعی ، هدیزیت سَدیگذارِ یسزها صیب کلٕذْ: َْا ياژٌ

 .عاهل

 مقذمٍ

 1کره خر  ع ارزش لی ری دونرد یمرانذر م  را ییور  یگذار هیشررم  ،برخی مياقع مدیراندر 

از ایر  نريیی  ،طرير محر ل ه(. بر1976دنصر  و مرل  گنر ، منفری اشر)   ى آن نقدی یو    نیدر

طر گفر ( اش)  یگذار هیشرم  ضگببگض از مقدار بىگنه   یگذار هیشرم  ،ن ک را یو   یگذار هیشرم 

بره ایر   و  طررک) کره مردیران ی مر  دوند یمپگظگ  نظ ن  یو  پژووض(. نت یخ 1989و ویظنی، 

به اوداف طخػی م نند الزایض من بع تسر) کنتررل  که بتيانند کنند یم یگذار هیشرم   ضگب د گ 

برگض از زرد  (، یر  اینهره ایر  مردیران ی مر 1990اشرتي ز، ی  الزایض نفيذ و ایتب ر دش) ی بند  

بره  2(. کگفگ) گزارطگری م  ی2005م  مگندر و تگ)، وصتند    گب خيشخيد  یو  ییتيان درب ره 

بگرردل و   دوررد یمررمرردیران را کرر وض  یگذار هیشرررم  ضگبترريان  ،ینرريان یررل مهرر نگزم ن رر رتی

از ور  دردا لررض  یگذار هیشررم مردیری) شريد و تػرمگم ت  ،(. در تسقگق ت2006وگلاری، 

 یگذار هیشررم (. در واقع اطخ ص درگگر در تػرمگم ت 2008و اشتيب ،  مل نگهي ز  طيند یم

ب طرد،  گينره  یاب طند. اگرر  اطلاع یبمدیری) شيد  یو  )گلی  ممه  اش) به طير ن آگ و نه از 

يد کره آنىر  آنى  ممه  اش) برمبن ی اطلایر ت زصر بداری انذر م طر یگذار هیشرم تػمگم ت 

انیه شی از ظرلگ) واقیری طررک) بررای خ رو جرروت بررای  ،میتقدند ای  اطلای ت زص بداری

 شى مداران طرک) اش).

مسمرردزاده و ؛ 1394زگرردرپير و ازصرر نی طب طبرر یی،   م ننررد بررر خررلاف تسقگقرر ت قب رری
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 مردیران ی مر  ش ز و ک رو ی ز کمگ) طرکتی و بيیژه ایتق د م  ای  اش) که (1394ومه ران، 

ن کر رای خريد را از  یگذار هیشررم وصرتند و رلتر ر  گذارتأجگر یگذار هیشرم  ضگبدر تػمگم ت 

بره ینريان  یگذار هیشرم  ضگببه  ،. بن برای کنند یمبیدی پنى ن  یو  دورهطریو مدیری) شيد در 

برگ   . بره من رير بررشری ارتبر ططيد یمشيدو  تيده  و تسریف مدیری) برای دشته ری ةانگگز

 4تیىردیمردیری) اقرلام و  3مدیری) شيد واقییو مدیری) شيد بگ  دو نيع  یگذار هیشرم  ضگب

و مردیری)  یگذار هیشررم  ضگببرگ   ةرابطکه  طيد یم ینگب ضگپ ،تم یز ق ئ  خياوگ  طد. بن برای 

دورة بر   ، چين که تنى  مدیران ی م نگز ب طد مدیری م  دورة تػدیشيد متی قب آن مظروط به 

 دو نيع مردیری) شريد ب لایی دارند و تيان یی انذ م ور  و قدرت مدیریتی( ب لا اختگ رات تػدی

 مرردیری م تػرردی  یو  شرر لاو ررگ   (1988  ن و ومهرر رانلردریهصرري دیرردگ ه را دارنررد. طبررو

تيشر   داًیطرد ،ددیرد طدید اش). در واقع مدیران ی مر  یریپذ بگآشق ب گ)  ةدورومزم ن ب  

و آنى  نگ ز به زم ن دارند ت  ط یصتگی مدیریتی خريد را  طيند یمو شى مداران کنترل  مدیره وگئ)

 قردرت بگظرتری درطررک) ازتمر لاً درادامه مردیران ی مر  (.2003ط ، در طرک) نظ ن دوند  

 ترر یطريلان دورة تػردیکره  ب  تيده به ایر (. 1991ومبریل و ل کيتيمی،   آورند یم دش) به

 دود یمزص بداری را الزایض  یو  هیروگذاری طرک) بر تخػگع من بع طرک) و تأجگر ازتم لاً

نگرز ارتبر ط  مردیری م  دورة تػردیبر مدیری) شيد بره  یگذار  هیشرم  ضگب تأجگر رود یمانت  ر 

 داطته ب طد.

 مباوٓ وظزْ پژيَش
 مذٔزٔت سًد در راستاْ پىُان ومًدن واکارأٓ سزمأٍ گذارْ

انذر م طريد. امر   دزم نی کره خر  ع ارزش لی ری محبر) دارد ب یر یگذار هیشرم  ةیل پروژ

انردازة   یث الزایض بگض از زدب 5یگذار هیشرم  ضگبدارند ت  از طریو انذ م  ییو  زهگانگمدیران 

از طریرو شر خت  اماراطريری مردیری)  ،، بررای محر ل(1986دنصر ،  متبيع خيد طيند  طرک)

و  دورد یمررا الزایض  مدیری م من بع تس) کنترل  یگذار هیشرم  ضگب. (1989ط گفر و ویظنی،  

 .(1999ميرلی،   طيد یمپ داش وی  ب یث الزایض نفيذ و

تػرمگم ت  ةبگ  مدیران و شى مداران درب ر 6یدم تق رن اطلای تی تياند یمگزارطگری م  ی 
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(. زمرر نی کرره کگفگرر) اطلایرر ت 2001بيطررم  و اشررمگ)، را کرر وض دوررد   یگذار هیشرررم 

زصرر بداری برر لا ب طررد شررى مداران قرر در برره ن رر رت کرر لی بررر مرردیران در اخررذ تػررمگم ت 

کرر وض و کرر رایی  یگذار هیشرررم  ضگب ةمصررئ خياونررد برريد ترر  برردی  وشررگ ه  یگذار هیشرررم 

و  یگذار هیشررم  ضگب(. اگرر تػرمگم ت 2009، بگردل و ومهر رانالزایض ی برد   یگذار هیشرم 

نظر ن دادنرد  (2008و اشرتيب    زهي گن مرلمدیری) شيد ددا از و  گرلته طيند، وم نطير کره 

رطررد طرررک) را مخرردوش کرررده و منذربرره تػررمگم ت  ینررگب ضگپ تيانررد یمررمرردیری) شرريد 

دارنرد تر   ییور  زهگانگ( طيد. در ای  طرای  مدیران یگذار هیشرم  ضگبن درش)   یگذار هیشرم 

 ییور  زهگانگ انذ م طده، کگفگ) گزارطگری مر  ی را کر وض دونرد. یگذار هیشرم  ضگبمتی قب 

 ( و1997وو، (، تم رل شرى م تيشر  مردیری)  1998تئي و ومهر ران، م نند تغگگر قگم) شى م  

از  . مدیران ی مر اند طده( در تسقگق ت قب ی برای مدیری) شيد میرلی 1997صتروود، یاکنترل  

، گرذاران ق نينبر  قيه، شرى مداران،  گذاران هیشررم  یا ط ب نه لرغر)طریو مدیری) شيد به طير 

 یور  زهگانگدیگرری از  ةنمينر ،. امر  در پرژووض ز  ررنردینم  یمرمظتری ن و ش یری  را گمرراه 

بر گزارطگری م  ی میرلری خياورد طرد.  یگذارتأجگربرای  یگذار هیشرم  ضگبمدیری م  به ن م 

ن ک رای خيد را از طریو مدیری)  یگذار هیشرم  ،کنند یم یگذار هیشرم  ضگبمدیران ی م ی که 

 ت  نظ ن دوند که انت  رات شى مداران برآورده طده اش). کنند یمشيد پنى ن 

از دو نيع مردیری) ن ک را  یگذار هیشرم  ةبرای گمراه کردن شى مداران درب رمدیران ی م  

برآوردو یی قرار دارد  اش ساقلام تیىدی بر  یرگگ اندازه. کنند یمشيد واقیی و تیىدی اشتف ده 

 ةبه طير لرغ) ط ب نه ای  اقلام را مدیری) نميده و شرى مداران را دربر ر تياند یم مدیری م که 

 یور  )گلی  . دشرته ری (2014، مئري ید  اشتف ده غسگر از من بع تس) اختگ ر خيد گمرراه کنرد

مردیر ایر  اشر) تر   ةو انگگرز طريد یمریم گر تی تیریرف  یو  )گلی  واقیی به ینيان انسراف از 

ی یم گر ت یور  )گلی  زداق  برخی شى مداران را ب  ایتق د به اینهه اوداف گزارطگری مر  ی در 

زذ  لروش را دشرته ری نم ینرد؛ بره طرير  تيانند یم. مدیران گمراه نم یند ،برآورده طده اش)

قگمر) الرزایض  ب  دادن ایتب ر بگظتر به خریداران به من رير الرزایض زذر  لرروش  امر  بره ،مح ل

تسقگرو و  یو  نرهیوز م ننرد  7اختگر ری یو  نرهیوز تياننرد یمرریصل طرک)(. مدیران ومچنرگ  
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اداری( را به تیيیو بگندازند ت  شيد لی ری را و لروش، یميمی  یو  نهیوزتيشیه، وزینه تب گغ ت و 

 مردت کيت هتأجگر. (2006روی چر دری، تي گد را بگض از واقع نظر ن دونرد  الزایض دوند و آم ر 

 طريد یمر، کره ب یرث متيرم طدن ليری یم هررد طررک) اشر)یم گ تی  یو  )گلی  دشته ری 

تیىردی  اقرلام مدیری) یو  تف وتاز دم ه  طيند. و  یگذار  هیشرم  8شى مداران میتقد به ک رایی

 :(2009گ نی،   به ميارد زیر اط ره نميد تيان یمو مدیری) شيد واقیی 

یم گر تی ومرراه  یور  )گلی  ی) شيد واقیی ب  تغگگرر در ، مدیرتیىدی خلاف مدیری) اقلامبر . 1

 .گذارد یم مصتقگ  تأجگر ،و بر دری ن نقدی آینده اش)

که در ميرد مدیری)  در ز  ی آزادی یم  بگظتری دارند واقیی مدیران به من ير مدیری) شيد. 2

 دارد. وديد زص برشی و دادگ وی یو  یبررشاقلام تیىدی، ازتم ل کظف بگظتری در 

کره  در زر  ی تیىردی بگظرتر اشر)، طخػی مدیری) اقرلام یو  نهیوزبرای مدیران، ریصل و . 3

بگظرتری را در برر دارد. بررای  یو  نرهیوزمردیری) واقیری شريد  میميلاًبرای وازد تذ ری، 

 .گردد یمری و انب رداری بگظتر به طرک) نگىدا یو  نهیوزي گد ا  لی ب یث تسمگ  مح ل، ت

تیىردی  که مدیری) اقلام در ز  ی التد یمم  ی اتف ق  ةدر طی دور واقیی اغ ب، مدیری) شيد. 4

 .ينددگپ یمم  ی به وقيع  ةدر پ ی ن دور میميلاً
 مذٔزٔت سًدي  ْگذارٍ ٔسزما شٕببٕه بز ارتباط  مذٔزػامل ديرِ تصذْتؼذٔلٓ  تأثٕز

تیىردی اقرلام یری) شريد واقیری و را از طریو مد یگذار هیشرم  ضگبد بتيان مدیری م اینهه 

 9دورة تػردیبر   نذ م مدیری) شيد دارد. مدیران ی مر د بصتگی به تيان یی وی برای اپنى ن کن

دورة در طری  مردیری م قدرت ایذ د تغگگرر تيشر   بىتر ق در به انذ م مدیری) شيد وصتند. ،ب لا

ددید نگ ز بره الرزایض ایتبر ر و اختگر رات قر نينی خريد در برگ   مدیری م . کند یمتغگگر  تػدی

انت ر رات  ددیرد مردیری م ایر  اشر) کره مصرت زم  یميمر ًمدیران طرک) دارد. ای  اختگ رات 

اول تػرردی انت رر ر داریرر   یو  شرر لدر  ،را برررآورده نم یررد. بنرر برای  مرردیره گئ)وشررى مداران و 

گزارطرگری مر  ی  یو   ش)گشو در ميرد  مدیران از من بع طرک) به طير ک رایی اشتف ده نم یند

ددیرد کمترر تم یر   مدیری م  ،. بن برای ( رلت ر نم یند2015کگ ن و ومه ران،   تر ک رانه مس ل ه

د؛ زیرا وی به طدت تسر) ن ر رت اشر). و متی قب آن مدیری) شيد دار یگذار  هیشرم  ضگببه 
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 یو  هیرروو  یگذار هیشررم گذاری خريد برر تػرمگم ت تأجگر مدیری م  دورة تػدیب  الزایض 

 ینگب خريشخريد دچر ر  یور  یرگگ  گتػرمو  ور  ییتيانر  ةدرب ر و دود یمزص بداری را الزایض 

 مدیری م  دورة تػدیب  تيده به اینهه  ،بن برای . (1991ومبریل و ل کيتيمی،   طيد یممفرط 

مصقگمی بر اجرگرذاری وی در تخػرگع منر بع طررک) و لراینرد گزارطرگری مر  ی دارد،  تأجگر

و مدیری) شيد متی قب آن در مريرد  یگذار هیشرم  ضگببگ   رابطة مصتقگ انت  ر بر ای  اش) که 

بر لا اقردام بره  دورة تػردیبر   مدیری م انت  ر داری   ،بن برای مدیران ی م  ددید غدق نهند. 

 .دوندمدیری) شيد انذ م  متی قب ًده و نمي یگذار هیشرم  ضگب

 پژيَش ّپٕشٕى
 یو  لرغر)پ داش مدیران بر مدیری) شيد را ب  ت کگد بر  تأجگردر تسقگقی  (2017 ی و کي  

در محبتری برر مردیری) شريد دارد و  ترأجگررطد بررشی نميدند. نتر یخ نظر ن داد پر داش مردیران 

آنى  بررای مردیری) شريد را  ةانگگز ،پ داش مدیران ،که لرغ) رطد کمتری دارند ییو  طرک)

آمده در دوران بسرران مر  ی نگرز  دش) به. ومچنگ  نت یخ بگ نگر ای  بيد که نت یخ دود یمالزایض 

) طررک 62ش خت ر م  هگ) برر مردیری) شريد را در  تأجگر (2016ش    و ا ذوبی   غ دق وصتند.

) مردیری)، م  هگردنی بررشی نميدند. نت یخ نظ ن داد از بگ  یيام  ش خت ر م  هگ) متغگرو ی ا

مینر داری  تأجگر ،م  هگ) نى دی، تمرکز م  هگ)، م  هگ) خ نيادگی و م  هگ) شى مدار خ ردی

 ی بر مدیری) شيد ندارد.تأجگر مدیره وگئ) یو ی اشتقلال ایض  ،بر مدیری) شيد دارند

 یور  )گلی  را برر  مردیره وگئ) یتخػرع ایضر  ترأجگر در پژووظی (2016   ی و ومه ران

بررشی نميدند. نتر یخ  2006-2010 ةطرک) ت یيانی در ب ز -ش ل 4690مدیری) شيد واقیی در 

و منفی برر مین دار  تأجگر ،داطت  مدرك تسػگ ی ک رطن شی ارطد و شطر مدیری) لردنظ ن داد 

مصتقگمی بر مردیری)  تأجگر (CPA)د؛ ام  داطت  مدرك زص بدار رشمی مدیری) شيد واقیی دار

بر مدیری) شريد را در  مدیری م  دورة تػدی تأجگر (2015  کگ ن و ومه ران .شيد تیىدی دارد

 تػردی  دورةآغر ز  یو  شر ل چگ  بررشی نميدند. نت یخ بگ نگر ایر  بريد کره مردیران در کظير

 .زنند یمرلت ر نميده و ب  گذط) زم ن بگظتر دش) به ایم ل مدیری) شيد  ک رانه  مس ل ه

گرذاری، مردیری) شريد و  هیشررم  ضگبپژووظی به بررشی ارتبر ط برگ   در (2014  مئي ید



 30/209/ پیاپی 1396 سمستان/ 4م/ ش طتدورۀ همجله دانص حسابداری/ 

 

بر  اشرتف ده از چنرردی  . ایت  گرر یی پرداخر) یو  طررک)از  یا نمينرهدر  مردیری م  دورة تػردی

 یگذار هیشررم  ضگبو مدیری) شيد برای آزمين، نت یخ نظ ن داد که  یگذار هیشرم  ضگبط خع 

 ط ب نه لرغر)طير مصتقگ  ب  مدیری) شيد متی قب آن که به دو طریو اشتف ده ه ب و  طرک)لی ی 

د که رلتر ر نت یخ نظ ن دا ت ًینى رتب ط دارد. از اقلام تیىدی و دشته ری لروش انذ م طده اش)، ا

از طریو مدیری) شيد تنى  در ميرد مدیران ی مر  بر   یگذار هیشرم اخف  ن ک رایی  ط ب نه لرغ)

در بررشی اجر مردت تػردی مردیری م  برر  (2013ی ی و ژان   ب لا غ دق اش). دورة تػدی

شريد ودريد  یینمر  ضگبمگ ن مدت تػدی مدیری م  و  رابطة مصتقگ مدیری) شيد دری لتند که 

 ةاشر). نتگذر تر فگ ریدارای شى مدار نىر دی،  یو  طرک)رابطه در نظ ن دادند ای   آنى دارد. 

بگظرتر  ،پ یر نی مردت تػردی مردیر یو  شر لشيد در  یینم  ضگبآنى  ای  بيد که  پژووضدیگر 

 ارزطی مدیری) شيد را از ةبر رابط یگذار هیشرم  یو  لرغ)، اجر (2010 دگلانی زای  و اش).

ررشی کردند. نت یخ زر کی از آن بريد کره مدت بو ب ند مدت کيت هطریو اقلام تیىدی اختگ ری 

طریرو اقرلام تیىردی اختگر ری  ، مردیری) شريد ازیگذار هیشررم  یو  لرغر)در شطيح ب لای 

ارزطری اقرلام  ةاجر لزاینده بر رابط یگذار هیشرم  یو  لرغ)و شطر   بدی یمالزایض  مدت کيت ه

 دارد. مدت کيت هتیىدی اختگ ری 

در کره  ییو  طررک)در مر  ی  لتند که کگفگ) گزارطگری نگز دری (2009  بگدل و ومه ران

 یگذار هیشررم ( وصرتند بر  یگذار هیشررم  ک   یگذار هیشررم  ضگبتذ ری متم ی  بره  یو  زيزه

 ميدرب د ريگگری از برگض  محب)( دارد. به ای  مین  که کگفگ) بر لای گزارطرگری منفیرابطة 

 بگ  کگفگ) گزارطگری م  ی ةنظ ن داد که رابطنگز  (2006وردی  .طيد یم یگذار هیشرم  ک ( 

برگ   ةرابطر م  ی روبرو وصتند و نگرز  گتأمکه ب  مسدودی)  ییو  طرک)در  یگذار هیشرم  ک و 

کره دارای م نررده ودره نقرد یمررده  ییو  طررک)در  یگذار هیشرررم  ضگبکگفگر) گزارطرگری و 

 .اش)تر یقيوصتند، 

مدیری) بر رابطره برگ  مردیری) شريد واقیری و  یو  ییتيان تأجگر (1395مظ یخی و ی گمی  

طررک) پذیرلتره طرده در بريرس اوراق بىر دار تىرران  107طر م   یا نمينرهیم هرد آتی را در 

ودريد دارد  رابطة منفی ،بررشی نميدند. نت یخ نظ ن داد بگ  مدیری) شيد واقیی و یم هرد آتی
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 ترأجگر (1395  مرلازاده و ومهر ران .دورد ینمررا ک وض  رابطة منفیمدیری) ای   یو  ییتيان و 

گرذاری تأجگربررشی نميدند. نتر یخ بگر نگر یردم  را بر روی مدیری) شيد مدیری م دانض م  ی 

 (1395خ گفره شر ط نی و برزگرر   بر مدیری) شيد واقیی و تیىردی بريد. مدیری م دانض م  ی 

ی بريرس و  طررک)در  1385-1390 ةبگ  مخ طرات اخلاقری و مردیری) شريد را در بر ز ةرابط

اوراق بى دار تىران ميرد بررشی قرار دادند. ب  اشتف ده از روش می دلات ش خت ری نت یخ آزمرين 

محب) وديد دارد که ای  رابطه بره  ةرابط ،لر گه نظ ن داد بگ  مخ طرات اخلاقی و مدیری) شيد

اطمگنر نی مردیری) برر  برگض ترأجگر (1394بي ري و زصرنی ا قر ر   .اشر)غيرت خطی ق ب  تبگگ  

وراق بىر دار تىرران بررشری نميدنرد. ادر بيرس  1388-1392زم نی  ةوميارش زی شيد را در ب ز

اطمگن نی مدیری) به طير مین داری منذرر بره الرزایض وميارشر زی شريد  نت یخ نظ ن داد که بگض

تم تگل بر لاتر، ازتمر ل ی ب  ریصل شگصو  طرک)طيد؛ ومچنگ  نت یخ بگ نگر ای  بيد که در  می

 .اش)وميارش زی شيد بگظتر 
مردت تػردی مردیری م  و »بر  ینريان  یدر پژووظ (1394  و ومه ران یآب د غ  رییقيبی 

 به ای  نتگذه رشگدند که ور گ ه مدت تػدی مردیری م  «آزمين لر گه مظه  الو کگفگ) شيد:

انردازة . ومچنرگ  طرياود پرژووض نظر ن داد، ورر چره  بدی یمالزایض ی بد، کگفگ) شيد ک وض 

در پژووظری  (1392  ط  ب نگ  و ومهر ران . بدی یمشيد نگز الزایض  الزایض ی بد کگفگ) طرک)

بررگض از زررد  یگذار هیشرررم ) شرريد و کگفگرر) زص برشرری بررر مرردیری تررأجگربرر  ینرريان بررشرری 

پذیرلته طده در بيرس اوراق بى دار تىران به ای  نتگذه رشگدند که ب  الرزایض اقرلام  یو  طرک)

، برگ  کگفگر) زص برشری و و ومچنرگ   بردی یمنگز الرزایض  یگذار هیشرم  ضگبری، تیىدی اختگ 

بر   یو  طررک)د کره در نتر یخ نظر ن دا یلاوه برهيد دارد. ود رابطة منفینگز  یگذار هیشرم  ضگب

غيرت پذیرلتره  غگر بىگنه یگذار هیشرم یىدی پ یگ ، کمتری  مقدار کگفگ) زص برشی و اقلام ت

 یگذار هیشرم اقلام تیىدی ب لا بگظتری  ب  کگفگ) زص برشی پ یگ  و  یو  طرک)که در  در ز  ی

 .طيد یمغگر بىگنه مظ وده 

آخرر تػردی  یور  دورهارتب طی مگ ن مدیری) شريد و  نظ ن دادند (1391  مرادی و زصگنی

داری مگ ن تغگگرر مردیری م  و مردیری) مین  ةومچنگ  دری لتند رابط آنى وديد ندارد.  مدیری م 
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کگفگر) اطلایر ت زصر بداری،  در پژووظی ب  ینيان (1390 فی و ومه رانجق شيد وديد ندارد.

چره کگفگر) اطلایر ت  بگض از زد و دری ن نقد آزاد به ای  نتگذه رشگدند که ور یگذار هیشرم 

و ایر  رابطره  دیآ یموديد ه ، کمتر بیگذار هیشرم  ضگب ةمصئ طد، ب لاتر ب  و  طرک)زص بداری 

 -ضگبررکرر وض  تررأجگرو  دوررد یمررر رخ نقرردی آزاد برر لا بگظررت یورر   نیدربرر   ییو  طرررک)در 

 بره مراترب بگظرتر اشر). و  طررک)گ) اطلای ت زص بداری در ایر  از طریو کگف یگذار هیشرم  

نقردی آزاد و مسردودی)  یور   نیدرتأجگردر پژووظی ب  ینيان نگز  (1388  تىرانی و زػ رزاده

نقردی آزاد  یو   نیدر ةبه بررشی رابط یگذار هیشرم  ک و  یگذار هیشرم  ضگبم  ی بر   گتأمدر 

در  یگذار هیشررم  ک مر  ی و   گتأمبگ  مسدودی) در  و ومچنگ ، رابطه یگذار  -هیشرم  ضگبو 

پذیرلته طده در بيرس اوراق بى دار تىران پرداختند. نت یخ ای  پژووض نظ ن داد که  یو  طرک)

 ةوديد دارد، ام  رابطر یگذار هیشرم  ضگبنقدی آزاد و  یو   نیدرو مین داری مگ ن  رابطة مصتقگ 

 نظد. دیگتأ یگذار هیشرم  ک م  ی و   گتأممگ ن مسدودی) در 

 پژيَش َْاٍ ٕفزض

 زیر طرازی طد: یو  هگلر گذطته  یو  پژووضب  بررشی ادبگ ت و نت یخ 

 ارتب ط مین دار وديد دارد. ،شيد واقییو مدیری)  یگذار هیشرم  ضگب: بگ  لر گة اول

 ارتب ط مین دار وديد دارد. ،اقلام تیىدیو مدیری)  یگذار هیشرم  ضگب: بگ  لر گة دوم

و مردیری) شريد واقیری  یگذار هیشررم  ضگبمدیری م  بر ارتب ط بگ   دورة تػدی: لر گة شيم

 مین داری دارد. تأجگرمتی قب آن 

 اقرلامو مردیری)  یگذار هیشررم  ضگبمردیری م  برر ارتبر ط برگ   دورة تػردی: لر گة چىر رم

 مین داری دارد. تأجگرتیىدی متی قب آن 

 پژيَشريش 

 -هیشرم  ضگببگ   ةبررشی رابطبه ز  ر از نيع تسقگق ت اجب تی زص بداری اش) که  پژووض

از ن رر  پژووض. ای  پردازد یممدیری م   دورة تػدی، نيع مدیری) شيد متی قب آن و یگذار 

 طربهو  یدادیررو پسپژووض ز  )  طده و م وگ) ک ربردی اش). اطلای ت گردآوری ،ودف

دارد، زیرا متغگرور ی مريرد مط  یره در گذطرته اتفر ق التر ده اشر) و ق ب گر) کنتررل و  10یتذرب 
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رویهرررد طریررو از آوری اطلایرر ت ميردنگرر ز  دشررته ری برررای پژووظررگر مقرردور نگصرر). دمررع

مريرد نگر ز بررای یر ت اطلا مرذکيرب  اشتف ده از روش  که یطير بهانذ م طده اش).  یا کت بخ نه

 طده اش). یآور دمع ميردبررشی، یو  طرک)م  ی  اطلای ت پژووض و ةادبگ ت مي يع، پگظگن

 ومًوّ آمارْجامؼٍ ي 

 ةپذیرلته طده در بيرس اوراق بى دار تىرران در بر ز یو  طرک) ةپژووض، ک گ آم ری ةد می

زیر  یو  ویژگی تم م که دارای طيد یم ییو  طرک)ط م   آم ری نمينةو  اش)1394ا ی  1384

 ب طند:

پگيشرته لی  گر) داطرته ب طرند و طری ایر   طير برهدر بيرس  1394ت   1384 یو  ش لدر طی  .1

 م  ی خيد را به بيرس ارائه داده ب طند. یو  گزارش و  ش ل

زمر نی پرژووض تغگگرر  ةو در طری بر ز اشفند ور ش ل ب طد 29 منتىی به پ ی ن ش ل م  ی آنى   .2

 .ش ل م  ی نداطته ب طند

 و بگمه نب طند. یگذار هیشرم ، یگر واشطه یو  طرک)دزء  .3

را الظر  نمريده  مدیره وگئ) یو  ویژگیم  هگ) و  م نند ش خت ر و  آزميناطلای ت ميردنگ ز  .4

 ب طند.

 .اش) (طرک) -ش ل 1947طرک)   177ط م   نمينة آم ریپس از ایم ل طرای  ليق 

 آوُا ْزٕگ اوذاسٌمتغٕزَاْ پژيَش ي ريش 
 مؼٕارَاْ مذٔزٔت سًد

 از دو میگ ر مردیری) شريد  مردیری) اقرلام تیىردی و مردیری) شريد و  هگلر برای آزمين 

 د:ط دواقیی( اشتف ده خياو

تگر ری تیىدی(: برای مس شبه اقلام تیىدی اخاقلام  مدیری) درغد اقلام تیىدی اختگ ری  میگ ر

اشرتف ده  -که یم هرد طرک) در آن کنترل طده اشر)- (2005  کيت ری و ومه ران ا گيیاز 

 گذار اش):تأجگرو مدیری) شيد  یگذار هیشرم  ضگببر رابطه بگ   ازتم لاًخياوگ  کرد که 
 1)        

      
   (

 

      
)    (

       
      

)    (
      
      

)              

برابر تف وت برگ  شريد خر  ع و دریر ن نقرد  (TACC)دمع ک  اقلام تیىدی  1 ا گيیدر 
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خر  ع  :PPEو  ؛طررک)شر لانه لرروش  :REV ؛ور  داراییدمرع  :A که در آن؛ .اش)یم گ تی 

کره در  وصرتنداقرلام تیىردی اختگر ری  1ة طم ر ا گيیبرآورد  یو  م ندهگب ق. اش)دارایی ج ب) 

 ت  به درغد بگ ن طيند. طيند یم رب  100یدد 

بره چنرد طریرو از  تياند یمواقیی برای مدیری) شيد  یو  )گلی  دشته ری : 11دشته ری لروش

 (2006روی چر دری،  تي گد بگض از زد  اختگ ری و یو  نهیوزقبگ  دشته ری لروش، دشته ری 

تي گرد برگض  و و  نهیوزبه طير مصتقگ  بر دشته ری  یگذار هیشرم  ضگب رود یمانذ م طيد. انت  ر 

غگراختگر ری را از  یو  نرهیوز ،به طير خيدکر ر تياند یم یگذار هیشرم  ضگببگذارد.  تأجگراز زد 

تسقگو و تيشیه ی  الرزایض تي گرد  در غريرت  یو  نهیوزبگض از اندازه در  یگذار هیشرم طریو 

الزایض دود. برای ک وض تی رض بگ  دشرته ری  ،تي گد( برای الزایض مدیری م وديد لظ ر بر 

کرره  د طرداز میگر ر دشرته ری لرروش اشرتف ده خياور یگذار هیشررم  ضگبواقیری و  یور  )گلی  

مدیری م  کمتر اش). میگ ر دشرته ری  یگذار هیشرم  ضگبتػمگم ت  از آن یریپذتأجگرازتم ل 

مدیری) شيد واقیری  یرگگ اندازهبرای  (2006  یچ در یروو  (1998دیچي و ومه ران  لروش 

یر دی کره تر بع غگرای  میگ ر از تیریرف دریر ن نقرد یم گر تی  ةاشتف ده خياود طد. برای مس شب

 : گکن یمخطی از لروش و تغگگرات لروش د ری اش) طروع 

 2)       
      

      (
 

      
)    (

    
      

)    (
           
      

)       

 یچ در یرو. وصتندطرک)  ةلروش ش لان :Sدری ن نقد یم گ تی و  :CFOمتغگر  2 ا گيیدر 

ب طرند،  ترر یمنف و  م ندهگب قرا مس شبه نميد. ورچه  2طم رة  ا گيیبرآورد  یو  م ندهگب ق (2006 

 یچر در یرووصرتند  دشرته ری لرروش انذر م طرده اشر)(. امر   ترر یری دگغنقدی  یو   نیدر

تیىردی اختگر ری  یو  نرهیوزکر وض  ترأجگر 2 ا گريیبررآورد  یو  م ندهگب قمیتقد اش)  (2006 

 ،. بنر برای دونرد یمر م نند وزینه اشتىلاك( بر الرزایض مردیری) شريد لرغر) ط ب نره را نظر ن 

محبر) در  یو  م نردهگب ق ،کننرد یمریی که از ای  طریو اقدام بره مردیری) شريد واقیری و  طرک)

 .دوند یم دش) بهرا  ا گيبرآورد 
 ْگذارٍ ٔسزما شٕبمؼٕارَاْ 

ریچ ردشرين  اول، م نند :اشتف ده طده اش) یگذار هیشرم  ضگب یرگگ اندازهاز دو میگ ر برای 



 ی، نوع مدیزیت سود متعاقب آن و دورۀ تصدی مدیز عامل: ضواهدی اس بورس اوراق بهادارتهزانگذار هیسزما صیب/ 214

 

 یو  لرغر)به  یگذار هیشرم برآورد رگرشگين دمع  یو  م ندهگب قاز  (2006وردی  و  (2006 

 اشتف ده طده اش): 3 ا گيیمظ به  یگذار هیشرم 

 3)                                     

 پرداخر) ب بر) شريد  یا هیشررم دمع مخ رج  :Investment-fullمتغگر  3ة طم ر ا گيیدر 

. اشر) ور  داراییمقگر س  در لروش دارایی ج ب)خرید دارایی ج ب) منى ی  و شى م و وزینه بىره(

Q:  تقصرگ  برر دمرع  ور  دارایینصب) تيبگ  اش) و برابر دمع ارزش ب زار شى م و ارزش دلترری

منفری  یو  م نردهگب ق. اشر) یگذار هیشرم ک رایی  3 ا گيیبرآورد  یو  م ندهگب ق. اش)و  دارایی

 (.2009ومه ران، بگدل و   اش)( یگذار هیشرم  ضگب  یگذار هیشرم  ک  محب)( بگ نگر 

  دارایری تسػرگ و خ  ع مخر رج یا هیشرم متغگر مخ رج  از دو یگذار هیشرم  3ا گيی در 

متغگر اش)، ام  ن  رت بر تر آش نمتغگر ن  رت بر تسػگ  دارایی ج ب)  ج ب) اش). در بگ  ای  دو

طردن  تر یقيب یث  یگذار هیشرم زذف آن از تیریف  رود یماش) و  ذا انت  ر  تر مظه دیگر 

متغگرر  یگذار هیشرم  ضگبمیگ ر دوم  ،و مدیری) شيد طيد. بن برای  یگذار هیشرم  ضگبرابطه بگ  

ب  لررض و  3ا گيی برآورد  یو  م ندهگب قرا بر مبن ی چ رك  1 ت  -1اش) که مق دیر  یا گصصته

 .(2014، مئي ید  ردگگ یم یگذار هیشرم زذف مخ رج خرید دارایی ج ب) از تیریف 
 ٓمتغٕزَاْ کىتزل

 یب رتند از: ا گيمتغگرو ی کنتر ی  س ظ طده در  (2014  مئي یدبه پگروی از 

ب یرث الرزایض رلتر ر  وظگفرة مردیری م : دوگر نگی (CEO-Dual) وظگفة مردیری م دوگ نگی 

م  ) و لر و ر،   دود یمرا ک وض  مدیری م و ازتم ل تغگگر  طيد یم مدیری م مفرط  ینگب خيش

 مردیری م متغگری مذ زی اش) که اگر  ،وظگفة مدیری م در پژووض ز  ر دوگ نگی  .(1992

مقردار یرل و در غگرر ایر   ،ب طرد مردیره وگئ)طرک) در یهص ل ومزم ن رئگس  ن یب رئرگس( 

 .ردگگ یمغيرت مقدار غفر 

 یتیداد ایض  مدیره وگئ) یدرغد اشتقلال ایض  ة: برای مس شب(BD-Ind) مدیره وگئ) اشتقلال

 .دط دتقصگ  خياو مدیره وگئ)را بر تیداد ایض   مدیره وگئ)غگرميظف 

شرريدآوری اشررتف ده  یرگگ انرردازهبرررای  ورر  برر زدة داراییاز طرر خع : (ROA) شريدآوری لی رری
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 .د طدصگ  خياوتق و  داراییآن شيد خ  ع ش لانه بر دمع  ةکه برای مس شبخياود طد 

 یرگگ انردازه دارایریکر  بدوی بره دمرع ک  دمع نصب) اورم م  ی از طریو  :(Lev) اورم م  ی

 .خياود طد

که برابر ب  ارزش دلتری زقيق غ زب ن شى م به ارزش بر زار  (BM) نصب) ارزش دلتری به ب زار

 .اش)شى م طرک) 

 .مس شبه خياود طد و  دارایی گ ریت  طبگیی دمع از طریو : (Size) اندازة طرک)

 .اش) یضيی) طرک) در بيرس یو  ش ل گ ریت  طبگیی برابر : (Age) یمر طرک)

 َاٍ ٕفزضآسمًن  الگًْ

 غيرت زیر اش):ه ب و  هگلر گرلته طده برای آزمين  در ن ر یو  ا گي

 4) 
                                                             

                                                 
     

 

 5) 
                                                        

                                                
     

به دو  مدیری م  دورة تػدیرا برمبن ی  و  طرک)ابتدا  :و چى رم يمش یو  هگلر آزمين روش 

بره و  4 ا گريی لر رگة شريمآزمرين  به من يرب لا و پ یگ  تقصگ  نميده و  دشته مدیران ب  تػدی

 .طده اش)طير مذزا برآورد ه را برای ور دشته ب 5 ا گيی لر گة چى رمآزمين  من ير

 ْ پژيَشَا افتٍٔ

 آمار تًصٕفٓ

مريرد  1394 غ یر)  1384طرک) نمينه طی شر  ى ی  177ی مربيط به و  دادهدر ای  قصم) 

طررک) بريده  -شر ل 1947ی مريرد بررشری ایر  تسقگروو  طرک) -. ش لاند گرلتهبررشی قرار 

 را نظ ن داده اش). و  دادهی تيغگفی ای  و  آم ره 1اش). ددول طم رة 

 ی تيغگفی یب رتند از:و  آم رهنه ت ق ب  تيده در بگ  

. تيدره طريد اشر)ی نمينره و  طرک)اش) که بگ نگر اورمی بيدن  66/0متيش  اورم م  ی  .1

ای  اشر) کره ارزش دلترری زقريق  و  طرک) -ش لاورم برخی د گ  بزرگتر از یل بيدن 
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 ور  داراییاز دمع  و  یبدومنفی بيده و در نتگذه دمع  و  طرک) -ش لغ زب ن شى م در آن 

 ه اش).دمآ دش)  بگظتر بيده و مقدار اورم م  ی بزرگتر از یل به

شرر ل و  41طرررک) دارای یمررر   یتر مصرر و  اشرر)شرر ل  5/9 و  طرررک)مگرر نگگ  یمررر  .2

 ش ل یمر بيرشی دارد. 2ددیدتری  طرک) نمينه نگز 

اشر) کره ورر دو بگر نگر  74/0و نصب) ارزش دلترری بره بر زار  65/1مگ نگگ  نصب) تيبگ    .3

 .اش)وديد لرغ) رطد 

در ميرد متغگرو ی ز کمگ) طرکتی نگز درغد مردیران یر م ی کره ومزمر ن رئرگس  ن یرب  .4

مردیره یضري  ایضر  وگئ) 54/0و بره طرير متيشر   اشر) 18/0وصرتند  مردیره رئگس( وگئ)

 .وصتندغگرميظف 

 ْ تًصٕفٓ متغٕزَاْ پژيَشَا آمارٌ.1 ِجذيل شمار

 کمگنه بگظگنه مگ نگگ  نم د متغگر
انسراف 

 متيش 

 ریب 

 کظگدگی

 TACC 007/0- 43/0 66/0- 11/0 15/4 دمع ک  اقلام تیىدی

 ROA 12/0 83/0 47/0- 08/0 40/6 و  ب زدة دارایی

 CFO 16/0 94/0 72/0- 14/0 56/5 دری ن نقدی

 PPE 32/0 95/0 04/0 16/0 01/3 دارایی ج ب) مظىيد

 I 14/0 76/0 47/0- 14/0 35/6 شرم یه گذاری

 CEO-Dual 18/0 00/1 00/0 43/0 48/7 وظگفة مدیری م دوگ نگی 

 BD-Ind 54/0 80/0 00/0 38/0 11/8 مدیره وگئ)اشتقلال 

 Lev 66/0 07/2 08/0 21/0 4.21 اورم م  ی

 BM 74/0 68/1 14/0 19/0 86/3 نصب) ارزش دلتری به ب زار

 Age 50/9 41 2 44/3 51/5 یمر طرک)

 Q 65/1 80/6 28/0 49/0 74/7 کگي تيبگ 
 

 فزضّٕ ايلوتأج آسمًن 

 ور  ا گيو انتخ ب رویهرد من شب بررآورد تظخگػی  گمر و و شم   یو  آزمينانذ م پس از 

 من رير برهپرداختره طرده اشر).  و  ا گيبه تخمگ   برای تم م ا گيو ، رویهرد اجرات ج ب) اش)( 

 .اشتف ده طده اش) 2ارائه طده در ددول  4 ا گيینت یخ تخمگ  از  لر گة اولآزمين 
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 4 الگًْتخمٕه  وتأج .2 ِجذيل شمار

 شطر مین داری tآم رة  متغگر ریب  نم د متغگر

 Overinvestment 067/0 68/13 00/0 بگض شرم یه گذاری

 ROA 060/0 11/2 02/0 و  ب زدة دارایی

 Lev 045/0 99/1 04/0 اورم م  ی

 BM 037/0- 12/2- 03/0 نصب) ارزش دلتری به ب زار

 Age 145/0 67/1 11/0 یمر طرک)

 BD-Ind 022/0 25/1 20/0 اشتقلال مدیران

 CEO-Dual 078/0- 38/2- 02/0 وظگفة مدیری م دوگ نگی 

 00/0 83/7 245/0   دز ج ب)

 F 84/19آم رة  46/0  ریب تیگگ  تیدی  طده

 F 00/0آم رة مین داری شطر  88/1 واتصين آم رة دوربگ 

کمترر از  F مین داری آم رة  اش) 4بگ نگر مین داری ا گيی رگرشگين  2نت یخ ددول طم رة 

 مقردار  اشر)(. مقدار آم ره دوبگ  واتصين بگ نگر یردم خيدومبصرتگی اش) 05/0شطر خط ی 

. طيد یماشتف ده  t(. به من ير آزمين لر گة اول از آزمين اش) 5/2ت   5/1آم ره بگ  ب زه مقبيل 

( 00/0و مینر داری آن   tی اشر) کره مقردار آمر رة گذار هیشررم  ضگبمتغگر مصتق  لر رگة اول 

+ ب طررد و 96/1تر   -96/1ب یصرتی خر رج از بر زه  t مقردار آمرر رة  اشر)بگر نگر پرذیرش لر رگه 

 تريان یمب طد ت  لر گه پذیرلته طيد(؛ بن برای   05/0ومچنگ  مین داری آن کمتر از شطر خط ی 

( و مینر داری tر آمر رة مصتقگ   ب  تيده به محب) بيدن مقدا تأجگری گذار هیشرم  ضگببگ ن کرد که 

 بر مدیری) شيد واقیی دارد  ب  میگ ر بگض شرم یه گذاری دوم نگز نت یخ مظ به اش)(.
 وتأج آسمًن فزضّٕ ديم

آزمين طرده اشر). نتر یخ آزمرين لر رگة دوم در دردول  5لر گة دوم ب  اشتف ده از ا گيی 

 نگر مینرر داری ا گرريی بگرر 3آورده طررده اشرر). نترر یخ ارائرره طررده در درردول طررم رة  3 ةطررم ر

(. ومچنرگ  مقردار اشر) 05/0کمترر ازشرطر خطر ی  F زیرا مین داری آم رة  اش) 5رگرشگين 

 زیررا مقردار آن برگ  بر زه  اشر)دوبگ  واتصين بگ نگر یدم خيدومبصتگی بگ  ادرزا خطر   ةآم ر

اشرتف ده  t(. به من ير آزمين لر گة دوم نگز م ننرد لر رگة اول از آزمرين اش) 5/2ت   5/1مقبيل 

( و -t  47/12ی اش) که مقردار آمر رة گذار هیشرم  ضگبطده اش). متغگر مصتق  لر گة دوم نگز 
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اول(؛ بنر برای   دوم اشر)  بر  اشرتدلا ی مظر به لر رگة  لر گة ( بگ نگر پذیرش00/0مین داری آن  

( و tمیهيس  ب  تيده به منفی بيدن مقدار آمر رة  تأجگری گذار  هیشرم  ضگببگ ن کرد که  تيان یم

 مین داری بر مدیری) اقلام تیىدی دارد  ب  میگ ر بگض شرم یه گذاری دوم نگز نت یخ مظ به اش)(.
 5. وتأج تخمٕه الگًْ 3جذيل شمارِ 

 شطر مین داری tآم رة   ریب متغگر نم د متغگر

 Overinvestment 098/0- 47/12- 00/0 بگض شرم یه گذاری

 ROA 446/0 38/2 01/0 و  ب زدة دارایی

 Lev 260/0 10/2 04/0 اورم م  ی

 BM 022/0 78/0 31/0 نصب) ارزش دلتری به ب زار

 Age 098/0- 55/2- 02 یمر طرک)

 Bdind 142/0- 97/1- 05/0 اشتقلال مدیران

 Duality 118/0 72/1 16/0 دوگ نگی وظگفة مدیری م 

 00/0 64/6 187/0   دز ج ب)

 F 19/19آم رة  52/0  ریب تیگگ  تیدی  طده

 F 00/0شطر مین داری آم رة  92/1 آم رة دوربگ  واتصين

 وتأج آسمًن فزضّٕ سًم

 پر یگ ی ب  دورة تػدی و  طرک)در دو پرتفيی  4لر گة شيم از طریو نت یخ تخمگ  ا گيی 

 آزمين طده اش).  (5 ددول  مدیری م  ( و دورة تػدی ب لای4 ددول  مدیری م 
 ْ با ديرِ تصذْ پإٔه مذٔزانَا شزکتپزتفًْ  -4. وتأج تخمٕه الگًْ 4جذيل شمارِ 

 شطر مین داری tآم رة   ریب رگرشگين نم د متغگر

 Overinvestment 036/0 42/4 00/0 بگض شرم یه گذاری

 ROA 093/0 99/1 04/0 و  ب زدة دارایی

 Lev 028/0 67/0 44/0 اورم م  ی

 BM 116/0- 50/2- 02/0 نصب) ارزش دلتری به ب زار

 Age 023/0 41/0 68/0 یمر طرک)

 Bdind 261/0 23/3 00/0 اشتقلال مدیران

 Duality 138/0- 89/2- 01/0 دوگ نگی وظگفة مدیری م 

 03/0 48/2 301/0   دز ج ب)

 F 82/7آم رة  43/0  ریب تیگگ  تیدی  طده

 F 00/0مین داری آم رة  92/1 واتصين آم رة دوربگ 
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 َاْ با ديرِ تصذْ بالاْ مذٔزان پزتفًْ شزکت -4. وتأج تخمٕه الگًْ 5جذيل شمارِ 

 شطر مین داری tآم رة   ریب رگرشگين نم د متغگر

 Overinvestment 071/0 44/7 00/0 بگض شرم یه گذاری

 ROA 178/0 33/3 00/0 و  ب زدة دارایی

 Lev 067/0 21/1 10/0 اورم م  ی

 BM 141/0 41/4 00/0 نصب) ارزش دلتری به ب زار

 Age 087/0 58/2 02/0 یمر طرک)

 Bdind 245/0 11/5 00/0 اشتقلال مدیران

 Duality 166/0- 11/5- 00/0 دوگ نگی وظگفة مدیری م 

 00/0 25/11 422/0 � دز ج ب)

 F 12/11آم رة  55/0  ریب تیگگ  تیدی  طده

 F 00/0مین داری آم رة  97/1 واتصين -آم رة دوربگ 

ا گي در ور دو ز  ) مین دار اش) و بگ  ادزا خط   5و  4ی و  نت یخ ارائه طده در ددول طبو

خيدومبصتگی شری  ی وديد ندارد. به من ير قض وت در ميرد لر گة شيم نت یخ دو نگر ره ب یرد 

ی در پرتفرريی دورة تػرردی پرر یگ  گذار هیشرررم  ضگبمق یصرره طرريند؛  ررریب رگرشررگين متغگررر 

و ومچنرگ   رریب  اش)( 0712/0ػدی ب لا  ت( کمتر از  ریب آن در پرتفيی دورة 0366/0 

( نگز نصب) به پرتفريی دورة تػردی بر لا 43/0تیگگ  تیدی  طده در پرتفيی دورة تػدی پ یگ   

( در شرطر 36/3اشر). الرزون برر آن، مینر داری آمر رة پترنيشرتر و ومهر ران   تر  یگپ ( 55/0 

ی در پرتفريی دورة تػردی بر لا بره گذار هیشررم  ضگبدرغد بگ نگر آن اش) که  ریب متغگر 1

غيرت مین داری از  ریب آن در پرتفريی بر  دورة تػردی پر یگ ، بگظرتر اشر). ایر  مي ريع 

و نظ ن می دود که ب  الزایض دورة تػردی مردیری م  بگ نگر یدم رد لر گة شيم پژووض اش) 

طرريد  برر  میگرر ر دوم بررگض  میتر یقرريی و مرردیری) شرريد واقیرری گذار هیشرررم  ضگبارتبرر ط بررگ  

 طيد(. گذاری نگز ای  لر گه رد نمی شرم یه
 

 

 وتأج آسمًن فزضّٕ چُارم

ی بر  دورة تػردی و  طررک)در دو پرتفريی  5لر گة چى رم از طریو نت یخ تخمگ  ا گريی 

در دو  5ب لای مدیری م  و دورة تػدی پ یگ  مدیری م  آزمين طده اش). نت یخ تخمگ  ا گيی 

طبو نت یخ ارائه طده در ور دو ز  ) ا گيی رگرشرگين مینر دار آمده اش).  7و  6ددول طم رة 
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گ نگر آن اش) که اندازة رریب متغگرر ( ب95/0  پترنيشتر و ومه راناش). یدم مین داری آم رة 

و ی دورة تػدی ب لا و پ یگ ، تف وت مین داری از و  ندارند. ای   ی در پرتفيیگذار هیشرم  ضگب

ی گذار هیشررم  ضگبتأجگر مین داری بر ارتب ط بگ   ،مي يع بدان مین ش) که دورة تػدی مدیران

  یه گذاری نگز نت یخ تغگگری نهرد(.و مدیری) اقلام تیىدی ندارد  ب  تغگگر میگ ر بگض شرم

 مذٔزان پإٔه ْ با ديرِ تصذَْا شزکتپزتفًْ  -5الگًْ وتأج تخمٕه  .6جذيل شمارِ 

 شطر مین داری tآم رة   ریب رگرشگين نم د متغگر

 Overinvestment 048/0- 04/8- 00/0 بگض شرم یه گذاری

 ROA 118/0 89/0 28/0 و  داراییب زدة 

 Lev 121/0 97/1 05/0 اورم م  ی

 BM 220/0 24/3 00/0 نصب) ارزش دلتری به ب زار

 Age 123/0- 66/2- 03/0 یمر طرک)

 Bdind 108/0- 82/1- 08/0 اشتقلال مدیران

 Duality 082/0 95/0 21/0 وظگفة مدیری م دوگ نگی 

 00/0 84/9 341/0 � دز ج ب)

 F 94/7آم رة  36/0  ریب تیگگ  تیدی  طده

 F 00/0مین داری آم رة  93/1 واتصين آم رة دوربگ 
 

 ْ با ديرِ تصذْ بالاْ مذٔزانَا شزکتپزتفًْ  -5الگًْ . وتأج تخمٕه 7جذيل شمارِ 

 شطر مین داری tآم رة   ریب رگرشگين نم د متغگر

 Overinvestment 045/0- 41/5- 00/0 گذاری بگض شرم یه

 ROA 131/0 78//0 19/0 و  داراییب زدة 

 Lev 155/0 74/2 02/0 اورم م  ی

 BM 182/0 91/2 01/0 نصب) ارزش دلتری به ب زار

 Age 188/0- 15/3- 00/0 یمر طرک)

 Bdind 067/0- 51/0- 45/0 اشتقلال مدیران

 Duality 112/0 56/1 09/0 وظگفة مدیری م دوگ نگی 

 00/0 31/11 382/0 � دز ج ب)

 F 08/6آم رة  40/0  ریب تیگگ  تیدی  طده

 F 00/0مین داری آم رة  95/1 آم رة دوربگ  واتصين
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 گٕزْ ي وتٕجٍبحث 

مردیران ارطرد کر وض ی برد  ةط ب ن لرغر)انت  ر از گزارطگری مر  ی ایر  اشر) کره رلتر ر 

مردیران ن ر رت  یو   گتػرم( ت  شرى مداران بتياننرد برر 1983واتس و زیمرم ، ؛ 2003واتس،  

برررای  مرردیری م تيانرر یی  ،داطررته ب طررند. الررزایض کگفگرر) گزارطررگری مرر  ی یتر لیررنزد

؛ 2009بگرردل و ومهرر ران،  ؛2006بگرردل و وررگلاری،   دوررد یمرررا کرر وض  یگذار هیشرررم  ضگب

از  یميمر ًداخر  طررک) کره  رندگ نگگ  گتػرم( و به 2006وردی، ؛ 2010لرانصگس و م رتگ ، 

 یگذار هیشررم  یو   شر)گشت   دود یماد زه  ،ق ب گ) اته ی اطلای ت زص بداری آگ وی ندارند

برر مردیری)  مرثجر یور  زهگانگبررشری (. 2008و اشتيب ،  زهي گن ملطرک) را ارزی بی نم یند  

 .اش) زص بداری و ی يم م  ی یو  رطتهدر  و  پژووض یو  مقي هیهی از   واقیی و تیىدی(شيد 

 ( از مي يی تگص) کره انت ر ریگذار هیشرم  ک  و  یگذار هیشرم  ضگب ئ  نم یندگی از دم ه مص

ب طرد. در گرذار تأجگربر رلت ر گزارطگری مردیران و ازتمر ل اشرتف ده از مردیری) شريد  رود یم

برر مردیری) اقرلام تیىردی و مردیری) شريد واقیری و  یگرذار  هیشررم  ضگب ترأجگرتسقگو ز  ر 

 بر ای  ارتب ط بررشی طد. مدیری م  دورة تػدیتیدی ی  تأجگرومچنگ  

اقلام تیىردی ور دو نيع مدیری)  ،یگذار هیشرم  ضگبقگو نظ ن داد که مدیران پگرو نت یخ تس

 مردیر دورة تػدیطياود بگ نگر ای  اش) که . ومچنگ  دوند یمرا انذ م  و مدیری) شيد واقیی

و مردیری) شريد واقیری دارد،  یگذار هیشررم  ضگبمصتقگ  و مین داری بر ارتب ط بگ   تأجگر ،ی م 

نتر یخ  .نظرد دیگتأو مدیری) اقلام تیىدی  یگذار هیشرم  ضگبآن بر ارتب ط بگ   تأجگرکه  در ز  ی

مظر یخی و ی گمری آمده از تسقگو ز  ر در مذميع ب  تسقگقر ت مظر به داخ ری م ننرد  دش) به

 ری و در تض د بيده و بر  نتر یخ  (1391مرادی و زصگنی  و  (1395ملازاده و ومه ران  ، (1395 

و ومهر ران  یآب د غ  رییقيبی و  (2014  مئي ید، (2015کگ ن و ومه ران  ، (2016ومه ران  

 از  س ظ کظف زص برس و انذ م آن تيش   مدیری) شيد واقیی دطيارتر .اش)ومصي  (1394 

بگظرتری  کره بر   مردیری م و نصب) بره مردیری) شريد تیىردی قردرت  اش)تر نهیپروزو  مدیر(

ب  تيدره بره  (.2009گ نی، ؛ 2006، یچ در یرو  ( نگ ز دارددیآ یم دش) به دورة تػدیالزایض 

گرذار ب طرند، تأجگرآمده و یيام  دیگری که ممه  اش) بر مدیری) شيد مدیران  دش) بهنت یخ 
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 :طيد یمارائه  یندهبرای تسقگق ت آ به طرح زیر پگظنى دو یی

و مردیری) شريد  یگذار هیشررم  ضگببرگ   ی م  مىمی در رابطه گذاری ب زدة شرم یه ازتم لاً. 1

زیرا در غيرت محب) بيدن بر زدوی ا زامری بره تسریرف اطلایر ت و مردیری) شريد  ،ب طد

 .ص)گن

ی م  دیگری اش) که ممهر  اشر)  ،ک ری( ة ط م  دانض م  ی و تذرب مدیری م تخػع . 2

 ب طد. مثجر یگذار هیشرم  ضگب یش ز پنى نبر اشتف ده از ابزارو ی تسریف شيد در دى) 

م  مگنرردر و تگرر)،   یریپذ صررلیرو  12یایتمرر د ضگبم ننررد  مرردیری م ی رلترر ری ورر  ویژگی. 3

ایمر ل مردیری) شريد بره من رير بررای مردیران ی مر  ب اومگتی بر  تأجگر دتيان یم( نگز 2005

 ب طد. داطته یگذار هیشرم  ضگبیم هرد واقیی و مص ئ ی م نند  یش ز پنى ن

 َا ٔادداشت
1. Net Present Value (NPV)  2. Financial reporting quality 

3. Real earnings management  4. Accruals management 

5. Over-Investment   6. Information asymmetry 

7. Discretionary expenditure  8. Efficiency 

9. Tenure    10. Quasi-experimental 

11. Sales manipulation   12. Over-confidence 
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