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  مقدمه
اسـت كـه   ... ها، كشورها و ها، نهادها، سازمان رفتار انسان ةهاي عمد تعارض و همكاري از ويژگي

فعاليت در محيطي كه مشكلات نمايندگي، تعامل و تعـارض  . شود نمايان ميدر تعامل با ديگران 
 .كنـد  معطـوف مـي  آميخته است؛ زايندة مسائلي است كه ذهن پژوهشـگران را بـه خـود     را درهم

   .نيستجدا پژوهش حاضر نيز از اين قاعده 
و ممكن است مدير را كند  ميجدايي مالكيت از مديريت، تضادهاي نمايندگي ايجاد  يياز سو

ع شخصـي،  هـاي رسـيدن بـه منـاف     يكـي از راه . طلبي و نفع شخصي سوق دهـد  سمت فرصت به
شود  عمومي مديريت در فرايند تعيين سود اطلاق مي ةمديريت سود به مداخل. مديريت سود است

بـه نقـل از    1393نوروزي،  و مرادي، اصوليان(كه اغلب در راستاي اهداف مطلوب مديريت است 
مداران گيري عقلاييِ مديران و سها تصميم برآمده ازتعارض ). 2001وايلد، برنستين و سابرمانيام، 

مدارانـه كـه جهـانِ ارزش     در جهـان مـديريت  . است شده بررسي بارها در قالب تئوري نمايندگي
از  ،شـود  شمرده مـي  ماحصل اين تعارضكه  هاي نمايندگي هزينه ،است خلق كردهسهامداران را 

و معيـاري سـاده و   شـود   متمركز ميتازي مديريت  بر مشكل يكه ؛رسد به نظر ميمفيد  هايي جنبه
مـنعكس  سـرعت   بـه  ،در قبال تكاليفرا نحوة عملكرد مديران  كند و بدين طريق ميروشن تهيه 

است مبني بر اينكه نبايد  )مديران(بر اين، حامل پيامي براي نمايندگانِ سهامداران  علاوه. كند مي
دونـل،   ل و مـك هي ـ(دنبال راهي براي حل ايـن مشـكل باشـند     صرفاً براي خويش كار كنند و به

2015.(  
 حاكميت شركتي سيسـتمي اسـت كـه مشـكلات نماينـدگي بـين مـديران و        ،از سوي ديگر 

 منافع مديرانهمراستايي ثر و كارا، موجب ؤاستقرار نظام راهبري م. بخشد سهامداران را بهبود مي
و كننـد   يمها رشد  شركت در نتيجه و دهد مي بهبود را ، عملكرد عملياتي شركتشود ميو مالكان 
سـهامداران در   كـرد تصـور  تـوان   ميبنابراين ). 1393خاني،  جوري و علي مران(يابند  ميگسترش 

ممكن است به هر دليلـي از   كنند؛ اگرچه اقدام به حاكميت شركتي  شانجهت حداكثرسازي منافع
يريت مديران نيز در راستاي دستيابي به اين هدف بـه اعمـال مـد   . منصرف شونداعمال اين ابزار 

  . كنند از دستكاري آن صرف نظر مي) و البته شايد اخلاقي(يا به هر دليلي  زنند دست ميسود 
موجب گسترش دامنة  ،كنند عمل ميخردمندانه هايي كه به شيوة  تشخيص تعارض بين گروه

 در اين). 3: 1391 يان،يپارسا( گيرد در كانون توجه قرار ميها  شود كه در تئوري بازي ميوضعيتي 
سـازي منـافع    ابزار بيشينه مثابة بهسود  شركتي و مديريت   هاي حاكميت پژوهش با توجه به نظريه

بـه تبيـين    ،ها كارگيري رويكرد تئوري اقتصادي بازي هشده است با بتلاش  ،سهامداران و مديران
محـيط  . تعارض رفتاري بين مديران و سهامداران در محيطـي اسـتراتژيك پرداختـه شـود     ئلةمس
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مشـاهده  افـراد   هـاي  ميـان تصـميم   يثير و واكنش متقـابل أتراتژيك محيطي است كه در آن تاس
با استفاده از مدل خاصي است  كردهتلاش  پژوهش پيش رو در واقع). 3: 1390عبدلي، ( شود مي

هر دو  كه پيدا كندتعادلي در منافع طرفين  ،ها و بررسي منافع مديران و سهامداران از تئوري بازي
  ).1390اسلامي بيدگلي، ( دست يابنداحساس رضايت و خشنودي ه بطرف 

تعارضي، پاسخ به  ـ  سهامدار در يك محيط تعامليـ   هدف اين پژوهش با طراحي بازي مدير
هـاي مـديريت سـود شـديد و      ال است كه آيا مديران و سهامداران بـا اعمـال اسـتراتژي   ؤاين س

منظـور   بهدست خواهند يافت يا خير؟  يتعادلضمن حداكثرسازي منافع به  ،حاكميت شركتي قوي
  :برقرار استبه شرح زير هايي  فرض ،سهامدارـ  طراحي بازي مدير

و بـر اسـاس   اند  در نظر گرفته شده، مدير منتخب هاي مديرة شركت هيئتاعضاي  تمام .1
  ؛گيري شده است انتخاب استراتژي مديريت سود شديد يا خفيف، منافع آنان اندازه

و بر اساس انتخاب  اند در نظر گرفته شده، سهامدار منتخبهاي  سهامداران شركت تمام .2
  ؛گيري شده است استراتژي حاكميت شركتي قوي يا ضعيف، منافع آنان اندازه

 ـچند سال متـوالي نيـاز دارد  هاي  داده اجراي پژوهش به با توجه به اينكه .3 ثير تكـرار  أ؛ ت
در واقع فرض بر اين است كه تجربة بازي از . شود بازي در هر سال در نظر گرفته نمي

شـركت  ـ   هـاي هـر سـال    شود و نتيجة تحليـل داده  يك سال به سال بعد منتقل نمي
 .مستقل از ديگري است

  ة پژوهشپيشين 
  پژوهش پيشينة نظري

قراردادهـايي بـين صـاحبان     با كه طوري ؛ بهدر واقع پايگاهي براي فعالان اقتصادي است  شركت
هـاي اثبـاتي    تئـوري ). 2014وان، ( يابنـد  دسـت مـي   منافع شخصيبه مادي  سرماية مادي و غير

افـرادي   ،گذاران حسابداري نيز بر اين فرض اقتصادي مبتني است كه مديران، سهامداران و قانون
حاكميت ). 52: 1389، رهنماي رودپشتي(را بيشينه سازند  شانكوشند منافع مياما  ،منطقي هستند

رود  شمار مي به انگيزترين موضوعات حسابداري مالي ترين و بحث جذاباز شركتي و مديريت سود 
نوعي تضـاد،   آندليل  و هاي اخير توجه محققان بسياري را به خود جلب كرده است طي سال كه

  .كاري و حس ترديد بالقوه در اين موضوعات است كاري، پنهان فريب
از شـماري  كـم   ، دسـت معتقدندمبين اين مطلب است كه مديران شركت  ،يت سودوقوع مدير

نيستند؛ بـه همـين    هاي مالي به اندازة آنها از اوضاع و احوال شركت آگاه كنندگان صورت استفاده
باباجـاني و  ( فـراهم اسـت  يند مديريت سـود،  امين منافع آنها از طريق فرأزمينة لازم براي ت دليل
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  داشـت، نظريـة   نظرية چشم: ند ازا هاي مديريت سود عبارت ترين نظريه پربسامد). 1392تحريري، 

نظريـة  هـاي رفتـاري،    دهي، نظريه شويي، نظرية علامت حساب كارگزاري، نظرية پذيرايي، نظرية 
  ).1389ثقفي و پوريانسب، (نفعان و نظرية شركت  ي ، نظرية ذبازي

كوشند رابطة بـين   تمام آنها مي ؛اول :ك دارندهاي مديريت سود در سه چيز اشترا تمام نظريه
نفعان نسبت به مديريت سـود را تبيـين    كننده يا ذي هاي استفاده ها و گروه يا گروه مديران شركت

سـازي   مقدمة منطقي انسان عقلايي و نفع شخصي و محصول اين دو، يعنـي بيشـينه   ؛دوم. كنند
سـوم؛ . ريت سود و ارزش شركت را تبيين كنندكوشند رابطة مدي مي ،ها اين نظريه ةهم مطلوبيت 

بنـابراين طبيعـت اثبـاتي و     ،اند شدهتبيين تازي حسابداري اثباتي  يكه ةها در عرص تمام اين نظريه
  ).1389ثقفي و پوريانسب، (اند   از مشاهده و تجربهبرگرفته استقرايي دارند و 

، در نظريـة  اسـت  هـا  يكي از رويكردهاي اصـلي در نظريـة شـركت    كه گيري رويكرد تصميم
يا مطلوبيـت مـد نظـر     )عقلايي( 1منبع الهام آن مدل رياضي انتخاب منطقي. ها نهفته است بازي

رونـن و يـاري،   ( انـد  دادهشرح و بسـط   آن را است كه وان نيومن و مورجنسترن، سويج و ديگران
را  2مـدها  نفرد است كه ترجيحاتش با تابع مطلوبيت كه پيـا گيرندة م كانون تمركز، تصميم). 2002
كه اقدام  ااي عاقل است، به اين معن گيرنده هر تصميم ،شود كند، خلاصه و تبيين مي بندي مي رتبه

   .رساند به حداكثر مياش مطلوبيت مورد انتظارش را  برگزيده
كه هر بـازيگر   كند اشاره مي طور سربسته به اين به، 3ندا گيرندگان عاقل اين فرض كه تصميم

. كنـد  بهينه رفتار يـا بـازي مـي    ؛ از اين رو)1990كرپس، (تواند انتظارات عقلايي داشته باشد  مي
 به اين معنا است كـه  4در اينجا تعادل. آورد تعادل را به بار مي ،بهينة بازيگران هاي مجموعة اقدام

جانبه آن را نقض  خواهد يك يگري دلش نميكنند كه هيچ باز بازيگران راهبردهايي را انتخاب مي
مديريت  ةدامن ،تمام بازيگرانبودن  عقلاييفرض . )تخطي ندارد ةانگيز(كند يا از آن منحرف شود 

آور و مضـر تشـخيص داده شـود،     كه مـديريت سـود زيـان   زماني يعني تا  ؛كند سود را محدود مي
هـاي   ، مگر آنكه هزينهدهند انجام مي آن براي منع يهاي كنند، اقدام هايي كه از آن ضرر مي طرف

مطابق با ادبيـات موجـود، حاكميـت    ). 2002رونن و ياري، (باشد هايش  تر از مزيت افزوناين كار 
از . دهـد  ظرفيت مديران براي مديريت سود را كـاهش مـي   ،)ها يكي از اين اقدام مثابة به(شركتي 

دو جنبـة مهـم از رابطـه و    حاكميت شركتي ضعيف و نبـود اطلاعـات،   ، )1986(آنجلو  ديدگاه دي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Rational choice  
2. Payoff 

فرض اساسي رفتار اين . استراتژي و تبعيت از آنها را دارند بر اين است كه افراد توان محاسبة ها فرض بازي اغلب در نظرية .3
  .)1390عبدلي، (عقلايي نام دارد 

4. Equilibrium 
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در جهـت بـرانگيختن مـديران بـه اتخـاذ       را كـه سـهامداران  است مديران ـ   وضعيت سهامداران
يعنـي سـهامداران بـا ابزارهـاي      ؛كند ناتوان مي ،كنند ي كه مطلوبيت آنان را بيشينه ميهاي تصميم

مـديره نيـاز    هيئـت به اطلاعاتي براي پايشگري مـديريت و   ،محدودي كه در اختيارشان قرار دارد
را بـا ديگـر    ياگر آنان از عملكرد مديريت ناراضـي باشـند، ممكـن اسـت بكوشـند ائتلاف ـ     . دارند

 بـا ). 1389ثقفـي و پوريـا نسـب،    (كنوني را عوض كنند  و گروه مديرانسهامداران تشكيل دهند 
حاكميت شركتي قوي موجب كنترل رفتار مديران و  توان انتظار داشت كه توجه به اين ديدگاه مي

  .در نهايت افزايش منافع سهامداران خواهد شد
ارزيـابي  مـديريت را   مسـتمر  طور و كارفرمايان بالقوة آتي، به مديره هيئت با سهامداران همراه

عميقـي  هـاي   اين نظارت با ايجاد انگيزة مثبت يا منفي، پيامـد  كند ميادبيات غني بيان . كنند مي
هاي گونـاگون بـراي    متنوع و جنگ هايخطر به با توجه. شركتي دارد براي سازوكارهاي حاكميت

مطالعـه،  بـراي  اندازي كليدي  چشم ،كنترل شركت در ميان بازيگران، ارزيابي شايستگي مديريت
از آنجا كه آمـوزش موضـوعي كـاملاً     .رود شمار مي به سنجش و احتمالاً تنظيم حاكميت شركتي

حلي طبيعي براي معرفي  انداز راه ؛ اين چشمشود همراه ميو با تعصبات سيستماتيك است اري رفت
هرمـالين و بيسـباخ،   (شـود   هاي رفتاري و رواني در مطالعة حاكميت شركتي محسوب مـي  ديدگاه
ها براي تشريح و تبيين رفتار اسـتراتژيك مـديران و سـهامداران،     كارگيري نظرية بازي هب). 2014
  .هاي طبيعي است حل ز اين راهيكي ا

و استراتژيك اسـت؛ مـدل   ) همزمان(سهامدار از نوع همكارانه، ايستا ـ   از آنجا كه بازي مدير
به شـرح  ) 2003(گذارِ اسكات  سرمايهـ   سهامدار با الهام از مدل مدير ـ  بازي مدير 2×2ماتريسي 

  .شود بيان مي 1شكل 
  

  
  سهامدارـ  ماتريس ابتدايي بازي مدير .1شكل  

(UM
m1, s2 , U

S
m1, s2) (UM

m1, s1 , U
S

m1, s1) 

(UM
m2, s2 , U

S
m2, s2) (UM

m2, s1 , U
S

m2, s1) 

 (s1) حاكميت شركتي ضعيت (s2) حاكميت شركتي قوي

  )m1( مديريت سود خفيف

 )m2( مديريت سود شديد
  )M(مدير 

  )s( سهامدار
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را  )2m(و مديريت سود شديد  )1m(هاي مديريت سود خفيف  استراتژي )M(در اين مدل مدير 

و حاكميت شركتي  )1s(دو استراتژي حاكميت شركتي ضعيف  )S(و سهامدار  دهد مد نظر قرار مي
را ي تركيب ـ ، اسـتراتژي هـا  محل تلاقي هر يـك از ايـن اسـتراتژي   . گيرد پيش مي دررا  )2s(قوي 

براي . براي هر يك از بازيگران است) بازده مطلوبيت يا منافع( يدهد كه شامل پيامد تشكيل مي
UM  مثال

m2,s2 منافع مدير ،)UM(   هـاي   در صورت انتخـاب اسـتراتژيm2  وs2    از سـوي مـدير و
 رود، شمار مـي  بهها  بازي ةترين مفهوم حل مسائل در نظري كاربرد تعادل نش كه پر. سهامدار است

، ديگـران بـودن عمـل    يك از بازيگران با فرض ثابت تركيب استراتژي است كه در آن هيچنوعي 
نسبت به گاهي انتخاب يك استراتژي . نتواند عملي بهتر از عمل خود در اين تركيب انتخاب كند

طبيعـي اسـت كـه در ايـن     . زيرا پيامد بيشـتري دارد  برتر است؛هاي ديگر  انتخاب تمام استراتژي
بـه  اصـطلاح  به شود كه  توجه به استراتژي ساير بازيگران، استراتژي مطلوب انتخاب مي بيحالت 

نامنـد   مـي  2را اسـتراتژي مغلـوب  هـاي ديگـر آن    و اسـتراتژي شود  گفته مي 1استراتژي غالبآن 
رسـد بـا    به نظر مي. است 3تعادل استراتژي غالب ،تعادل بازي در اين حالت). 48: 1390عبدلي، (

، آبـد  دست مـي  به هر تصميمِ متقابلِ بازيگران در فضاي موقعيت استراتژيك ي كه ازبررسي پيامد
مـاليِ   ـ   دو نظريـة حسـابداري   ،طور كـه بيـان شـد    ن هما. بهترين حالت را تشخيص دادتوان  مي

ارتباط موضوعي خاصـي بـا يكـديگر     ،ها مديريت سود و حاكميت شركتي و نظرية اقتصادي بازي
  . دارند

 پيشينة تجربي 
از حسـابداري   هـاي  ارتباط بين مفاهيم خاص مديريت سود و حاكميت شركتي در حوزة پـژوهش 

در پژوهشـي بـه   ) 2015(چيـو و لاخـال   خفـاخ،   نخيلي، فـا . هاي مختلفي بررسي شده است زاويه
هـاي مالكيـت در كـاهش مـديريت سـود از       تحليل اثر تعديلي حاكميت شركتي و ويژگيو تجزيه

بـراي   اغلـب دهـد مـديران    آنان نشان مـي پژوهش نتايج . نقدي آزاد پرداختند هاي طريق جريان
بي مـديريت سـود، اقـلام    هاي ارزيا متغير. كنند ميگزارش سود از ابزارهاي مديريت سود استفاده 

ارزيـابي  بـراي  . بـوده اسـت  ) 2005( كوتـاري، لئـون و وزلـي   تعهدي اختياري با استفاده از مدل 
هاي استقلال كميتة حسابرسي، كيفيت حسابرسان مستقل، سـهامداران   حاكميت شركتي از متغير

 شـده  كـاهش مـديريت سـود   سبب نهادي و مالكيت مديريت استفاده شده است كه دو مورد آخر 
حاكميت شركتي ابزاري هاي  سازوكارنقدي آزاد،  هاي به عقيدة آنها با توجه به ايجاد جريان. است

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Dominate Strategy 
2. Dominated Strategy 
3. Dominate Strategy Equilibrium 
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ديتمـار و مـارت   . اسـت سـود    براي ايفاي نقش نظارتي بر رفتار مديران در جهت كاهش مديريت
و  )مـديره  هيئتسهامدار نهادي و تركيب (با بررسي دو معيار از حاكميت شركتي ) 2007(اسميت 
تغييري در حدود سبب  ،متوجه شدند هر يك دلار تغيير در وجه نقد ،سهامدارانبازده با  هارابطة آن

  هايي با حاكميـت  كه اين مبلغ در شركت در حالي ؛درصد در بازده سهامداران خواهد شد 88تا  42
دكننـدگان  شركت و بازي بين تولي«اي متفاوت با عنوان  مطالعه) 2014(وان . خوب دو برابر است

مدل بازي همكارانه بر اساس اصول  ،در اين مقاله. است  داشته »و مديران بر مبناي قرارداد خطي
بـه   ،بـازيگران نكـردن   و همكـاري  كـردن  با فرض همكاريوي . شود تئوري نمايندگي ساخته مي

سـود خـالص، مجمـوع ريسـك و رفـاه       ،خطـي  اي هبررسي تعادل نش پرداخت و با ايجـاد رابط ـ 
بـا  بـازيگران  نتايج اين پژوهش نشان داد ضريب همبستگي بين منـافع  . را بررسي كردران بازيگ

همچنين با توجه به تئوري توزيع قدرت، مـدلي ديگـر   وي . داري دارداهمكاري، ارتباط مثبت معن
در نهايت دستاوردهاي پـژوهش را  . وتحليل بازي و نقاط بحراني پرداخت و به تجزيه كردطراحي 

 هـاي همكارانـة   حل مسـائل بـازي   ةاز اهميت جهاني در حوز خودش تا به عقيدةكرد بندي  جمع
در  ،متصـور  هاي نفعان در تمام حالت وتحليل بازي ذي تجزيه به باور وان،. شودكاربردي برخوردار 

بازي همكارانه  جنبة دومو  نفعان تعارض و تعادل بازي بين ذي جنبة اول :دو جهت متمركز است
به نظـر ژينـگ   . هايي در خصوص جنبة اول صورت پذيرفته است پژوهش. ن شركتنفعا بين ذي

نفعان بازي وجـود دارد كـه قـدرت انگيزشـي لازم را بـراي       منافع متعددي بين ذي) 2004(ژنگ 
منافع مـالي   دتعادل و تضاوتحليل  به تجزيه) 2010(وانگ . دهد افزايش ميبهبود عملكرد شركت 

بررسـي  بـراي  هاي اخلاقي را  نيز بازي) 2006(ليو . است پرداختهها  بازيتئوري ديد از  نفعان ذي
بازي ) 2010(همچنين جايو . ها مطرح كرده است تعادل بين منافع و اخلاق براي دولت و شركت

هاي استفاده  به فعاليتوتحليل كرده است كه  تجزيهرا  يو تعارض منافع بين مديران و سهامداران
  . شود ميمنجر ركت استفاده از ش يا سوء

 بـا عنـوان  ) 1982(مطالعة رابينشـتاين  . ييد جنبة دوم نيز مطالعاتي صورت پذيرفته استأدر ت
حـل تعـادل در    بـا پـرورش مـدل پيشـنهادهاي متنـاوب، راه      »زنـي  نَش قوي در يك مدل چانه«

فعـان بـا   ن معتقد است بازي بـين ذي ) 2007(ژو . كند ميهاي همكارانه را از پيچيدگي خارج  بازي
سان، ژانـگ و لـي   . بازي همكارانه استنوعي  ،تأكيد بر عقلانيت جمعي، بازده، انصاف و برابري

بـازي  ، جنبـة اخلاقـي   كـردن  نفعـان بـر مبنـاي تعـادل نـش و لحـاظ       بنـدي ذي  با طبقه) 2011(
و آنهـا بايـد بـه     انـد  نفعان اشخاصي اخلاقي و اقتصـادي  و دريافتند ذيكردند ايجاد  اي همكارانه

  .بدانند رسيدن به توسعة هماهنگي در جامعهبراي اصولي كاربردي روي آورند و آن را گرايي  جمع
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بودن مديريت سود  طلبانه ، كارا يا فرصتي تلاش كردنددر پژوهش) 1393(كردستاني و تاتلي 
 ـ . دنشده از كيفيت سود بالا و پايين شناسايي كن را در پرتفوهاي تشكيل راي تعيـين سـطح   آنهـا ب

ها كه بالاترين كيفيت سود را داشتند، در پرتفـوي بـا كيفيـت بـالا      درصد شركت 30كيفيت سود 
. ترين كيفيت را در پرتفوي كيفيـت سـود پـايين قـرار دادنـد      درصد با پايين 30و كردند جانمايي 

رند، از نـوع  هايي كه سطح كيفيت سود پاييني دا مديريت سود در شركت دادهاي آنها نشان  يافته
هـايي كـه سـطح كيفيـت سـود بـالا اسـت، شـواهد          همچنـين در شـركت  . طلبانـه اسـت   فرصت
بنابراين مديريت سود زيـاد موجـب   . بودن مديريت سود، بيشتر از كارا بودن آن است طلبانه فرصت

   .انجامد نميهاي درستي  گيري هاي ساختگي به تصميم و دادهشود  ميكاهش كيفيت سود 
اي قدرتمنـد در   گرفته از مفاهيم اقتصـادي اسـت؛ از پيشـينه    نشئتها  تئوري بازياز آنجا كه 

ميلـي   از جملـه مرتضـوي كياسـري و ربـاط     هـايي  با اين حـال پـژوهش  . برد حسابداري سود نمي
در ايـن  ) 2009(، رهنماي رودپشتي و گـودرزي  )1390(، اسلامي بيدگلي و احتشام راثي )1386(

  .اين پژوهش ندارندمسئلة كه ارتباط موضوعي با است   گرفتهحوزه صورت 

  پژوهشهاي  فرضيه
استراتژي غالب را انتخـاب  همه باشد، طبيعي است داشته اگر در بازي هر بازيكن استراتژي غالب 

شـده را تعـادل    كـه از اسـتراتژي غالـب بازيكنـان تشـكيل      اي تركيب اسـتراتژي از اين رو، . كنند
مديران  ةبا توجه به پيشينة نظري پژوهش و انگيز). 48: 1390لي، عبد(گويند  استراتژي غالب مي

است كـه سـهامدار از   اين و سهامداران براي انتخاب استراتژي در بازي همكارانه، انتظار پژوهش 
و مدير از طريـق اعمـال اسـتراتژي مـديريت     ) s2(طريق اعمال استراتژي حاكميت شركتي قوي 

بـر  ). انـد  ، غالـب  بـه اصـطلاح دو اسـتراتژي   (رسند  ت خود ميبه حداكثر مطلوبي ،)m2(سود شديد 
تعـادل نـش غالـب     )2mو  2s( شود تركيب اسـتراتژي  بيني مي در فرضية اول پيش ،همين اساس
 بـه شـرح زيـر   اول   فرضـية  ،و هـدف پـژوهش   مسئلهتوجه به بيان  با .سهامدار باشد ـبازيِ مدير
  :شود تدوين مي

در  ))2m(، مـديريت سـود شـديد    )2s( حاكميت شركتي قوي(تركيب استراتژي : فرضية اول
 .تعادل نش غالب است ،سهامدارـ  بازي مدير

هـاي   گيري بازي به روش بهترين پاسخ، مسـتلزم بررسـي تركيـب اسـتراتژي     تحليل و نتيجه
 آمـده از  دسـت  بـه  مقايسـة منـافع  بـراي  هـاي دوم و سـوم    بنـابراين فرضـيه  . ماتريس بازي است

منظـور   هاي چهـارم و پـنجم بـه    سهامدار با توجه به ثبات استراتژي مدير و فرضيههاي  استراتژي
ترتيب زير  به ،سهامدار  ي مدير با توجه به ثبات استراتژيها استراتژي آمده از دست بهمنافع  ةمقايس

  :)هاي دوم تا پنجم با تشكيل ماتريس بازي فراهم خواهد شد تبيين بهتر فرضيه(بيان شده است 
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توسـط مـدير، ميـانگين منـافع      )1m( با انتخاب استراتژي مديريت سـود خفيـف  : دوم فرضية
يا حاكميـت   )1s( هاي حاكميت شركتي ضعيف سهامداران در صورت انتخاب هر يك از استراتژي

  ..متفاوت است )2s(شركتي قوي 
توسـط مـدير، ميـانگين منـافع      )2m(با انتخاب استراتژي مديريت سـود شـديد   : فرضية سوم

يا حاكميـت   )1s( هاي حاكميت شركتي ضعيف سهامداران در صورت انتخاب هر يك از استراتژي
  ..متفاوت است )2s(شركتي قوي 

توسـط سـهامدار، ميـانگين     )1s(با انتخاب استراتژي حاكميت شركتي ضعيف : فرضية چهارم
يـا مـديريت    )1m(هاي مديريت سود خفيف  منافع مديران در صورت انتخاب هر يك از استراتژي

  .متفاوت است )2m( سود شديد
توسط سهامدار، ميانگين منـافع  ) 2s( با انتخاب استراتژي حاكميت شركتي قوي: فرضية پنجم

يـا مـديريت سـود     )1m(هاي مديريت سود خفيف  مديران در صورت انتخاب هر يك از استراتژي
  . متفاوت است )2m( شديد

  پژوهش  شناسي روش
حسابداريِ مديريت سـود، حاكميـت   ـ   هاي مالي قلمرو موضوعي اين پژوهش در چارچوب تئوري

بورس اوراق بهادار تهران و تمـام   ،قلمرو مكاني پژوهش. ها است شركتي و تئوري اقتصادي بازي
هـاي   دامنة زماني اجراي پژوهش اطلاعـات سـال  . دهد را پوشش ميآن  ةشد هاي پذيرفته شركت
شده در بـورس   رفتهيهاي پذ شركتة كلي اوليه، آماري ةجامع. گيرد را دربرمي 1391تا  1386مالي 

شـده در بـورس    رفتـه يپذ يهـا  شركتية ابتدا كل ،ها آزمون فرضيه براي .استاوراق بهادار تهران 
هـا بـه    حذف سيستماتيك برخي شركت ازپس . شدند فهرست 1391سال  در اوراق بهادار تهران

  :باقي ماندندهاي مد نظر  آزموناجراي شركت براي  87شرح زير، 
 ؛اند هايي كه طي قلمرو زماني وارد بورس شده شركتحذف  .1

 ؛شود ينم ختم اسفند 29 به آنها يمال سال انيپا كه ييها شركتحذف  .2

 ؛هاي غيرتوليدي حذف شركت .3

  .هاي مالي تجديد ارائه شده هايي با صورت حذف شركت .4

  پژوهش ها و مدل متغير
صورت زير  متغيرهاي پژوهش بر مبناي منافع مديران و سهامداران درنظر گرفته شده است كه به

  :شوند محاسبه مي
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بازده سالانة شركت از هشت ماه قبل از شـروع  : US(1(سهامداران ) پيامدـ   مطلوبيت( منافع )الف

  .شود محسوب ميمعياري براي ميزان مطلوبيت سهامداران كه سال مالي تا چهار ماه پس از آن 
بـر سـود خـالص     مديره هيئتحاصل تقسيم پاداش : UM(2(مديران ) پيامدـ   مطلوبيت(منافع  )ب

  . هاي مالي سال بعد منتشر خواهد شد سال كه در صورت ـبراي هر شركت مد نظر شركت 
به شـرح  ) 1995(شدة جونز  مدل تعديل ماندة گيري مديريت سود، قدر مطلق باقي معيار اندازه

هاي  جمع دارايي ௜,௧ି1ܣܶ؛ tدورة كل اقلام تعهدي اختياري  ௜,௧ܥܣܶ ،در اين مدل. است 1رابطة 
ܧܮܣܵ∆؛ t ةاول دور ௜ܵ,௧ ܴܣ∆ ؛تغييرات در فروش௜,௧  ܧܲܲ ؛هـاي دريـافتني   تغييرات حسـاب௜,௧ 

در . اسـت  t ةخطـاي مـدل در دور   ௧ߝضرايب رگرسـيون و   ܿو  ܾ، ܽ ؛tدورة دارايي ثابت مشهود 
تـر يـا مسـاوي صـدك      تعيين سطح تمايل مديران به مديريت سود، مقاديري از معيار كه بـزرگ 

تـر يـا مسـاوي     و مقادير كوچكدهد  را نشان ميمديريت سود شديد  ،وششم از نمونه است شصت
  . استدهندة مديريت سود خفيف  وسوم، نشان  صدك سي

௜,௧ିଵܣܶ/௜,௧ܥܣܶ )1رابطة  = ܽ൫1/ܶܣ௜,௧ିଵ൯ + ܾ൫∆ܵܧܮܣ ௜ܵ,௧ − +௜,௧ିଵ൯ܣܶ/௜,௧ܴܣ∆ ܿ൫ܲܲܧ௜,௧/ܶܣ௜,௧ିଵ൯ +  ௧ߝ
ال در ؤس ـ 13، متشـكل از  )2004(ليست براون و كايلر  متغير حاكميت شركتي بر اساس چك

مالكيت، بهبود عملكـرد و حسـابرس محاسـبه    ، مديره هيئتمديره، پاداش  پنج طبقة ساختار هيئت
 ةدهنـد  اي قرار گيـرد كـه نشـان    سال، در نقطه ـ ليست هر شركت هاي چك لفهؤاگر م .ه استشد
بـه آن  و در غيـر ايـن صـورت،    گيـرد   ميمندي شديد به حاكميت شركتي باشد، امتياز يك  هعلاق

  :است 2شرح رابطة مندي شركت به حاكميت شركتي به  هميزان علاق. شود داده ميامتياز صفر 

ܺܧܦܰܫܩ  )2رابطة  = ∑ ௝݀௠௝ୀଵ∑ ௝௡௝ୀଵܪ  

و مخـرج آن بيـانگر      اند هايي است كه امتياز يك گرفته كلية پاسخ كنندة بيان، 2صورت رابطة 
سال، شاخص  ـ  هر شركت برايبه اين ترتيب، . دارندهايي است كه امتياز صفر و يك  كلية پاسخ

تفكيك سطح حاكميت براي . گيرد صفر تا يك قرار مي ةشده در دامن گيري حاكميت شركتيِ اندازه
وسـوم باشـد،     تر يـا مسـاوي صـدك سـي     حاكميت شركتي كه كوچك ةمقاديري از نمري، شركت
وششم  تر يا مساوي صدك شصت و مقاديري كه بزرگ است حاكميت شركتي ضعيفدهندة  نشان

  .حكايت داردحاكميت شركتي قوي از باشد؛ از نمونه 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Utility of Shareholders 
2. Utility of Managers 
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  روش آماري
ـ  ترتيب با روش تابع بهترين پاسخ و آزمون من هاي دوم تا پنجم پژوهش به اول و فرضيه  فرضية

تنها اگر،  بازي است؛ اگر و هر تعادل نش ∗ܽطور كلي تركيب استراتژيِ به. شوند ويتني تحليل مي 
به بياني ديگر . باشد )∗௜ିܽ( به عمل ساير بازيگران 1بهترين پاسخعمل هر بازيكن در اين تركيب، 

اسـت و  راضي تعادل نش، هر بازيگر با توجه به استراتژي انتخابي ديگران، از عملكرد خود  هردر 
در نهايت، يافتن تعادل نش بـازي بـه روش دو   . )1391فاطمي، ( تخطي ندارد ةبه اصطلاح انگيز

  .شد خواهدپذير  امكانبه شرح زير  )2004(اي اُزبورن  مرحله

  بررسي تابع بهترين پاسخ هر بازيگر: اول ةمرحل
در ) در جهت حداكثرسازي مطلوبيت(بازيگر واكنش هر تابع بهترين پاسخ بازيگر، در واقع بهترين 

بـازي اسـتراتژيك،   هر در  ،ديگربيان به . شده از سوي ساير بازيكنان است برابر استراتژي انتخاب
௜ିܽ) تابعي است كه به ازاي استراتژي ساير بازيگران iبازيگر ) BR(بهترين پاسخ  تابع ∈  (௜ିܣ
  : آيد دست مي هب 3 ةصورت رابط به

௜(ܽି௜)ܴܤ  )3رابطة  = ൛ܽ௜ ∈ :௜ܣ ,௜(ܽ௜ݑ ܽି௜) ≥ ,௜൫ܽ௜ݑ , ܽ௜൯; ∀ܽ௜, ∈  ௜ൟܣ
اسـتراتژي بـازيگر   را بـه هـر تركيـب     iبهترين پاسخ بازيگر در حالت كلي تعريف جبري بالا 

ܤ حريف با ௝ܴ(ܽି௜) مفهوم آن اين است كه اگر حريفان. دهد نشان مي ܽି௜   را انتخاب كنند يـا
 iكنند، بهترين واكنش بـازيكن   را انتخاب مي ௜ିܽاين باشد كه حريفان  iباور بازيكن  اي، گفته به

بيعـي اسـت بهتـرين پاسـخ او     ط. كند تجلي پيدا مي iدر انتخاب بازيكن  واكنشي است كهبه آن 
  ).66: 1390عبدلي، (است كه بيشترين پيامد را براي او داشته باشد  اي انتخاب استراتژي

  )يافتن تعادل نش(ها  بررسي تركيب استراتژي: دوم ةمرحل
در اين مرحله با تمركز . تعادل نش بازي است ،در آن صدق كند 4رابطة هر تركيب استراتژي كه 

. شود ميبازي، انگيزة تخطي هر بازيگر با توجه به استراتژي بازيگر مقابل بررسي  ي ها بر خروجي
تخطي  ةانگيز يا در اصطلاح دناگر بازيگران در هر خروجي بازي، از پيامد خود رضايت داشته باش

  .تعادل نش برقرار است ،نداشته باشند
∗௜ܽ  )4 رابطة ∈ ∗௜(ܽି௜ܴܤ ݅	ݎ݋݂												( = 1,… ,ܰ 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Best Response 
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ها غير نرمال باشـد   هاي حداقل يكي از گروه براي مقايسة ميانگين دو گروه مستقل، اگر داده

اجـرا  ويتنـي  ـ   آوري شـده باشـند، آزمـون ناپـارامتري مـن      اي جمـع  صورت رتبه يا اينكه دادها به
تـوان   دليل بالابودن به رود، كار مي بهها نرمال باشند نيز  اين آزمون زماني كه دادهشود؛ هرچند  مي

هاي دوم تـا پـنجم    براي آزمايش فرضيه در نظر گرفته شده است كه مستقل، اين آزمون tآزمون 
   . شود اجرا مي SPSSافزار  نرم در محيط

  پژوهشهاي  يافته
تعداد . است شدهدرج  1جدول  درتفكيك هر فرضيه  بهپژوهش  رهاييمتغي فيتوص آمارهاي  يافته

 هـاي  حالـت  تفكيك سـطوح حاكميـت شـركتي و مـديريت سـود در      دليل مشاهدات هر متغير به
كمتـر از   ،درصد مديران و سـهامداران  50ها منافع بيش از  در تمام تركيب. مختلف، متفاوت است

 نشـان بـراي هـر متغيـر     نيانگي ـم بـه  نسـبت  را راتييتغ زانيم ،نيز اريمع انحراف. ميانگين است
را  s2و  2m هـاي  صـورت همزمـان اسـتراتژي    سال به ـ   شركت 90مديران و سهامداران  .دهد يم

اين تركيب استراتژي براي مديران صفر و  آمده از دست بهحداقل و حداكثر منافع . اند كردهانتخاب 
تعـداد  . دارددرصد بازدهي در پـي   400درصد زيان و  55و براي سهامداران حدود است درصد  8

 ) m2 , s2( و) m1 , s1( ،)m1 , s2( ،)m2 , s1(هـاي   هايي كـه در تركيـب اسـتراتژي    سالـ  شركت
اغلـب مـديران و سـهامداران     است؛ به ايـن معنـا كـه    90و  15، 27، 93ترتيب  اند؛ به قرار گرفته

   . كنند ميهاي اول و سوم را انتخاب  استراتژي  تركيب
  

  پژوهشهاي  آمار توصيفي فرضيه. 1جدول 

 كميت فرضيه
انحراف  حداكثر حداقل ميانه ميانگين متغير

 معيار
تعداد 
 مشاهده

 اول

 دوم
US

m1,s1  4944/0  2738/0  5122/0 -  5069/6  0121/1  93 
US

m1,s2  7542/0  3589/02089/0 -  8387/7  5242/1  27 

 سوم
US

m2,s1  9754/0  3985/0  5912/0 -  7291/8  2066/2  15 
US

m2,s2  4848/0  3472/0  5521/0 -  2847/4  7016/0  90 

 چهارم
UM

m1,s1  0108/0  0018/00 0865/0  0173/0  93 
UM

m2,s1  0114/0  0005/00 0693/0  0182/0  15 

 پنجم
UM

m1,s2  0116/0  0094/00 0391/  0116/0  27 
UM

m2,s2  0087/0  0023/00 0879/0  0158/0  90 
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از ايـن  . آورد مي، زمينة تحليل فرضية اول را فراهم )2جدول (ي دوم تا پنجم  ها نتايج فرضيه
تعداد (ها  نبودن حداقل يكي از گروه با توجه به نرمال .شود رو ابتدا به تشريح اين نتايج پرداخته مي

استفاده  ها ويتني براي مقايسة ميانگينـ   در هر فرضيه، از آزمون من) مورد 30مشاهدات كمتر از 
  ).k-sبدون انجام آزمون (شده است 

  هاي فرضية دوم يافته
است و فرض صفر اين آزمـون مبنـي بـر برابربـودن      05/0، بيشتر از 2در جدول  z ةآماراحتمال 

بيـاني،  بـه  . شـود  بودن استراتژي مدير، تأييد مـي  ميانگين منافع دو گروه سهامدار با توجه به ثابت
 هـاي  انتخاب استراتژي آمده از دست بهدار پژوهش مبني بر تفاوت در ميانگين منافعِ  فرضية جهت

در واقع، اگر مدير اسـتراتژي مـديريت سـود    . شود سهامدار، در حضور مديريت سود خفيف رد مي
زيـرا   ؛، براي سهامدار استراتژي حاكميت شركتي قوي يا ضعيف تفاوتي نداردكندخفيف را اعمال 

و  1s هاي استراتژياز منافع  كسب بنابراين ارزش . مشاهده نخواهد شدتفاوت معناداري در منافع 
2s ها به  براي سهامدار، برابر با يك در نظر گرفته شده است تا امكان مقايسة كمي بين استراتژي

  . فراهم شود) BR(روش بهترين پاسخ 

ௌ	௠ଵ,௦ଵܷ  )5 رابطة = 1 			, 		ܷ௠ଵ,௦ଶ 
ௌ = 1  

  هاي دوم تا پنجم  آمار استنباطي فرضيه. 2جدول 

تركيب  
 استراتژي

تعداد 
 مشاهده

مجموع 
ها رتبه  

 ميانگين
ها رتبه  

من 
احتمال   z آماره ويتني

 z ة آمار
 نتيجه

 دوم
US 

(m1,s1) 93 5432 41/58  
1061 222/1-  46/0  رد 

(m1,s2) 27 1828 70/67  

 سوم
(m2, s1) 15 859 27/57  

611 586/0-  55/0  رد 
(m2,s2) 90 4706 29/52  

 چهارم

UM 

(m1,s1) 93 5080 63/54  
685 112/0-  91/0  رد 

(m2,s1) 15 805 70/53  

 پنجم
(m1,s2) 27 1913 85/70  

895 132/2-  03/0  تأييد 
(m2, s2) 90 4990 44/55  
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  سوم ةهاي فرضي يافته

است و فرض صفر اين آزمـون مبنـي بـر برابربـودن      05/0، بيشتر از 2در جدول  z ةاحتمال آمار
بيـاني،  به . شود ييد ميأاستراتژي مدير، تبودن  ميانگين منافع دو گروه سهامداران با توجه به ثابت

هـاي   از انتخاب استراتژي آمده دست بهدار پژوهش مبني بر تفاوت در ميانگين منافع  فرضية جهت
در واقع، اگر مدير استراتژي مـديريت سـود   . سهامدار در حضور مديريت سود شديد، رد شده است

زيـرا   ؛شركتي قوي يا ضعيف تفاوتي نـدارد ، براي سهامدار استراتژي حاكميت كندشديد را اعمال 
 هـاي  منافع از استراتژيكسب در اين حالت ارزش . مشاهده نخواهد شدتفاوت معناداري در منافع 

s2  وs1ترتيب دو و يك در نظر گرفته شده است ، به.  

௠ଶ,௦ଵௌܷ  )6 رابطة = 	1 				,				ܷ௠ଶ,௦ଶௌ 	= 1  

  چهارم  ةهاي فرضي يافته
است و فرض صفر اين آزمـون مبنـي بـر برابربـودن      05/0، بيشتر از 2در جدول  z ةاحتمال آمار

، فرضـية  بيـاني بـه  . شـود  ييـد مـي  أهاي انتخابي مـدير، ت  از استراتژي آمده دست بهميانگين منافع 
هاي مدير، در حضـور   از استراتژي آمده دست بهدار پژوهش مبني بر تفاوت در ميانگين منافع  جهت

اگـر سـهامدار اسـتراتژي حاكميـت شـركتي       ؛ به اين معنا كهشود حاكميت شركتي ضعيف رد مي
زيـرا   ؛، براي مدير انتخاب استراتژي مديريت سود شديد يا خفيف تفاوتي نـدارد كندضعيف اعمال 

منـافع از  كسـب  اين ارزش بنـابر . شـود  مشاهده نمياز آنها تفاوت معناداري  شده كسببين منافع 
  .، برابر با يك در نظر گرفته شده استm2و  m1 هاي استراتژي

U୫ଵ,ୱଵ୑  )7 رابطة = 1 	, 				U୫ଶ,ୱଵ୑ = 1   

  پنجم  ةهاي فرضي يافته
است و فرض صفر ايـن آزمـون مبنـي بـر برابربـودن       05/0، كمتر از 2در جدول  z ةاحتمال آمار

بيـاني  بـه  . شـود  بودن استراتژي سهامدار، رد مـي  توجه به ثابتميانگين منافع دو گروه مديران با 
هاي مـدير در   استراتژي آمده از دست بهدار پژوهش مبني بر تفاوت در ميانگين منافع  فرضية جهت

اگر سهامدار استراتژي حاكميت شـركتي قـوي    ؛ يعنيشود حضور حاكميت شركتي قوي، تأييد مي
بيشتري براي مدير بازده يف در مقابل مديريت سود شديد، ، استراتژي مديريت سود خفكنداعمال 

ترتيـب دو   به ،m2و  m1 هاي استراتژيمنافع از كسب بنابراين در اين حالت، ارزش . خواهد داشت
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هاي دوم تـا چهـارم، امكـان     مطابق با فرضيه توان ؛ بدين ترتيب ميشود ميو يك در نظر گرفته 
  .كردفراهم  )BR(وش بهترين پاسخ به ر را ها مقايسة كمي بين استراتژي

௠ଵ,௦ଶெܷ  )8 رابطة = 	2 			,				ܷ௠ଶ,௦ଶெ = 1 

قبـل از بررسـي     .شـود  هاي دوم تا پنجم، زمينة تحليل فرضية اول فراهم مي با آزمون فرضيه
ارائـه شـده   ) 2شـكل  (مدل ماتريسي بازي و ) 9هاي  رابطه( ، بيان جبريبهترين پاسخ هر بازيگر

  . است 

	ܰ  )9 هاي رابطه = 	 ,ܯ} ܯܵ {ܵ = 	 {݉ଵ,݉ଶ} ܵ	 = 	ܯܵ	 × 	ܵܵ	 = 	 {(݉ଵ, ,(ଵݏ (݉ଵ, ,(ଶݏ (݉ଶ, ,(ଵݏ (݉ଶ, ,ଶ)} u୑(mଵݏ sଵ) = u୫భ,ୱభ୑ = 	1										uୗ(mଵ, sଵ) = u୫భ,ୱభୗ = 	1	u୑(mଵ, sଶ) = u୫భ,ୱమ୑ = 	2										uୗ(mଵ, sଶ) = u୫భ,ୱమୗ = 	1 u୑(mଶ	, sଵ) = u୫మ,ୱభ୑ = 1										uୗ(mଶ	, sଵ) = u୫మ,ୱభୗ = 	1 u୑(mଶ	, sଶ) = u୫మ,ୱమ୑ = 1	 uୗ(mଶ , sଶ) = u୫మ,ୱమୗ = 1
  

  
  سهامدارـ  ماتريس نهايي بازي مدير .2شكل 

  :براي يافتن تعادل نش به شرح زير اعمال شده است) 2004(اي اُزبورن  فرايند دو مرحله

) 1,  2(  ) 1,  1(  

) 1( 1 ,   ) 1,  1(  

 (s1) حاكميت شركتي ضعيت (s2) حاكميت شركتي قوي

 )m1( مديريت سود خفيف

 )m2( شديدمديريت سود 
  )M(مدير 

  )S( سهامدار
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  تابع بهترين پاسخ هر بازيگر: اول ةمرحل

  :است 10به شرح رابطة  بهترين پاسخ سهامدار در ازاي استراتژي انتخابي مدير. 1
ௌ(݉ଵ)ܴܤ  )10رابطة  = ,ଵݏ}  {ଶݏ

 .مناسب است براي سهامدار 2sو  1s از سوي مدير، 1m درصورت انتخاب: نتيجة فرضية دوم

ௌ(݉ଶ)ܴܤ  )11رابطة  = ,ଵݏ}  {ଶݏ
  .است  براي سهامدار مناسب 2sو  1sاز سوي مدير،  2mدر صورت انتخاب : نتيجة فرضية سوم

 خواهـد داشـت   ينسبت بازدهي يكسـان  2sو  1s هاي انتخاب مدير، استراتژي بنابراين فارغ از
  :)12رابطة (

,ଵݏ)ௌݑ  )12 ةرابط ܽ௠) = ,ଶݏ)ௌݑ ܽ௠) 
  :است 13به شرح رابطة بهترين پاسخ مدير در ازاي استراتژي انتخابي سهامدار . 2

(ଵݏ)ெܴܤ  )13رابطة  = {݉ଵ,݉ଶ} 
بـراي مـدير مناسـب     2mو  1mاز سوي سهامدار،  1s درصورت انتخاب: نتيجة فرضية چهارم

 .است

(ଶݏ)ெܴܤ  )14رابطة  = {݉ଵ} 
  .تر است براي مدير مناسب 1m از سوي سهامدار، 2s در صورت انتخاب: نتيجة فرضية پنجم

بـه   ؛ضعيف اسـت  استراتژي غالب 2m نسبت به استراتژي 1mبنابراين براي مدير، استراتژي 
  :)15رابطة (كه به نسبت، مطلوبيت بيشتري دارد  ااين معن

,u୫(mଵ  )15 ةرابط aୱ) ≥ u୫(mଶ, aୱ) 
  )يافتن تعادل نش(ها  بررسي تركيب استراتژي: دوم ةمرحل

در آن صدق كنـد، تعـادل نـش بـازي      4 رابطةمطابق با آنچه بيان شد، هر تركيب استراتژي كه 
  :به بررسي هر تركيب استراتژي پرداخته شده است 2بر اين اساس با توجه به شكل . است

   )1mو  1s( تركيب استراتژي. 1

,ଵ݉) )16رابطة  ଵ):݉ଵݏ ∈ ݀݊ܽ			(ଵݏ)ெܴܤ ଵݏ ∈  ௌ(݉ଵ)ܴܤ
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1݉( در اين تركيب استراتژي ∈ S୫  1ݏو ∈ Sୱ( نـوع  ايـن  بـه  . اسـت شـده  برقرار  4 ةرابط
زيرا اگر مدير با توجه به اسـتراتژي سـهامدار    شود؛ گفته مي 1تعادل نش ضعيف ،تركيب استراتژي

)s1(از ، m1  بهm2 همچنـين اگـر سـهامدار بـا     . تغيير استراتژي دهد، پيامد بهتري نخواهد داشت
  .نداردتغيير استراتژي دهد، پيامد بهتري  s2به  s1 ، از)m1(توجه به استراتژي مدير 

  ) 1mو  2s(تركيب استراتژي . 2

,ଵ݉)  )17رابطة  ଶ):݉ଵݏ ∈ ݀݊ܽ			(ଶݏ)ெܴܤ ଶݏ ∈  ௌ(݉ଵ)ܴܤ
1݉( در اين تركيب استراتژي ∈ S୫  2ݏو ∈ Sୱ  (ايـن تركيـب   . اسـت  شـده  برقرار 4 ةرابط

زيرا اگر مدير با توجه به اسـتراتژي   ؛با يك استراتژي غالبِ ضعيف است استراتژي نيز تعادل نش
تغيير استراتژي دهد، پيامد كمتري خواهد داشـت و اگـر سـهامدار بـا      m2به  m1، از )s2(سهامدار 

همچنـين  . نـدارد تغييـر اسـتراتژي دهـد، پيامـد بهتـري       s1 به s2 مدير، از m1 توجه به استراتژي
  .استراتژي غالبِ ضعيف است) m1( استراتژي انتخابي مدير

  )2mو  1s( تركيب استراتژي. 3

,ଶ݉)  )18رابطة  ଵ):݉ଶݏ ∈ ݀݊ܽ			(ଵݏ)ெܴܤ ଵݏ ∈  ௌ(݉ଶ)ܴܤ
2݉( در اين تركيب استراتژي ∈ S୫  1ݏو ∈ Sୱ( اين تركيب استراتژي . برقرار است 4 ةرابط

تغييـر   m1بـه   m2، از )s1(زيرا اگر مـدير بـا توجـه بـه اسـتراتژي سـهامدار        ؛نيز تعادل نش است
 s2، از m2استراتژي دهد، پيامد بيشتري نخواهد داشت و اگر سهامدار با توجه به استراتژي مـدير  

سـهامدار و مـدير انگيـزة تخطـي از      از ايـن رو  ؛نـدارد تغيير استراتژي دهد، پيامـد بهتـري    s1 به
  . انتخابي خود را ندارند هاي استراتژي

  )2mو  2s(تركيب استراتژي. 4

,ଶ݉)  )19رابطة  ଶ):݉ଶݏ ∉ ݀݊ܽ			(ଶݏ)ெܴܤ ଶݏ ∈  ௌ(݉ଶ)ܴܤ
2݉( در اين تركيـب اسـتراتژي   ∈ S୫  2ݏو ∈ Sୱ(  تركيـب   و ايـن  برقـرار نيسـت   4 رابطـة

تغيير  1mبه  2mاز  2s زيرا اگر مدير با توجه به استراتژي شود؛ محسوب نمياستراتژي تعادل نش 
 اش مدير انگيزة تخطي از استراتژي انتخـابي از اين رو . استراتژي دهد، پيامد بهتري خواهد داشت

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Weak Strategy 
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تغيير استراتژي دهد، پيامـد   s1به  s2 ، از)m2(ولي اگر سهامدار با توجه به استراتژي مدير ؛ را دارد

توجه شايان نكتة . ندارد اش را بهتري نخواهد داشت و سهامدار انگيزة تخطي از استراتژي انتخابي
كه بـر اسـاس   كند را انتخاب  m2يعني  ،مدير بايد استراتژي مغلوبِ ضعيفاينكه در اين تركيب، 

فرضـية اول   شود؛ زيـرا  رد مي بنابراين فرضية اول پژوهش. قاعدة انتخاب عقلايي، صحيح نيست
  . بيني كرده است اين تركيب استراتژي را تعادل نش غالب پيش پژوهش

هـاي نـش    تعـادل  (m2 , s1)و  (m1 , s1)ي ها با توجه به نتايج تحليل بازي، تركيب استراتژي
، زيـر هـر   2جـايي كـه در شـكل    (تعادل نش با استراتژي غالب ضعيف است  )m1 , s2( ضعيف و

سـهامدار   ـ  در بـازي مـدير  ) ضـعيف (نش  هاي تعادل). خط كشيده شده است ها پيامد اين تركيب
  . شود نشان داده ميزير صورت جبري  به

(ܩ)ܰ  )20 رابطة = {(݉ଵ, ,(ଵݏ (݉ଵ, ,(ଶݏ (݉ଶ, :(ଵݏ ݉ଵ,݉ଶ ∈ ܵ௠ , ,ଵݏ ଶݏ ∈ ௌܵ } 
  گيري و پيشنهادها نتيجه

نظام حاكميت شركتي به روابط بين سهامداران و مديران و حل مشـكلات نماينـدگي بـين آنهـا     
نظام حاكميـت شـركتي    برقراريرود  بر اساس پيشينة نظري اين پژوهش، انتظار مي. ارتباط دارد

 هـاي  يـك از تركيـب   در هـيچ  هـا  هبا بررسي فرضـي . مديريت سود شود هاي كاهش فرصتسبب 
ديـده  كه تعادل نش قـوي   ابه اين معن كنند؛ رضايت كاملي كسب نميمدير و سهامدار  ،استراتژي

  :است پذير تحليل زير چهار تركيب استراتژي بازي در سه بخش. است نشده
تفاوت اسـت و در صـورت    استراتژي بيسهامدار نسبت به تغيير وضعيت نخست اينكه در هر 

بـه بيـاني   . تفـاوت خواهـد بـود    اعمال حاكميت شركتي ضعيف، مدير نيز در انتخاب استراتژي بي
 و (m1 , s1) حاكميـت شـركتي ضـعيف   ـ   هاي مديريت سـود ضـعيف   استراتژي  در تركيب ،ديگر

بـه عملكـرد طـرف    ، بازيگران بـا توجـه   )m2 , s1( حاكميت شركتي ضعيفـ   مديريت سود شديد
  . از عملكرد خود رضايت نسبي دارند و با تغيير استراتژي پيامد بهتري نخواهند داشت ،مقابل

بـا   (m1 , s2)حاكميـت شـركتي قـوي    ـ   مديريت سود ضعيف  دوم اينكه در تركيب استراتژي
مـد كمتـري   زيرا با تغيير استراتژي پيا ؛است راضيتفاوتي سهامدار، مدير از عملكرد خود  بي وجود

هر بازيگر با فرض اينكه طرف مقابـل چـه رفتـاري    يادشده بنابراين در سه تركيب . خواهد داشت
  . ندارد و تعادل برقرار استرا منتخبش تخطي از استراتژي  ةدارد، انگيز

بر خلاف  (m2 , s2)حاكميت شركتي قوي ـ   سوم اينكه تركيب استراتژي مديريت سود شديد
زيرا مدير انگيزة تخطي دارد  ؛تعادل نيست ةتركيبي است كه محل ايجاد نقطتنها  ،انتظار پژوهش
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پيامـد بيشـتري خواهـد     ،از مديريت سود شديد به مـديريت سـود خفيـف    اش و با تغيير استراتژي
، (m1 , s2)حاكميت شركتي قوي ـ   تركيب استراتژي مديريت سود ضعيف وضعيت در اين. داشت

در ايـن   ،شـود مـدير و سـهامدارِ منطقـي     بيني مـي  و پيش كند ميي ايجاد تعادل نش غالبِ ضعيف
زيرا بر خـلاف تصـور، مـديريت سـود شـديد بـراي مـديريت بيشـترين          ؛تركيب به تعادل برسند

  .مطلوبيت را به همراه نخواهد داشت
 ،بيني بازي در بورس اوراق بهـادار تهـران   دهد بر خلاف پيش نتايج آمار استنباطي نشان مي 

بـا  كننـد و   را انتخاب مـي ) m2 , s2( و )m1 , s1( هاي ران و سهامداران تركيب استرتژياغلب مدي
در تركيـب  . دكنن ـ ظاهر همكارانة روابط، هريك به قصد حداكثرسازي منافع شخصـي اقـدام مـي   

مـدير در   شـود  مـي  تعادل نش برقرار نيست و تصـور  ،)m2 , s2( يعني ،پژوهش مد نظراستراتژي 
تـا بـا جلـب رضـايت     باشـد  فضاي حاكميتي قوي، ترجيح به كاهش سطح مديريت سود داشـته  

هاي بازي  تعارض و تعادل. ؛ بنابراين از اين تركيب گريزان استكندسهامدار پيامد خود را بيشينه 
بـا   بر اساس پژوهش حاضـر . بودن بازي است به نوعي مؤيد همكارانه) 2014(مطابق با نظر وان 

با نتايج مطالعة ديتمار  ؛ اين يافتهتوان بازدة سهامداران را افزايش داد تقويت حاكميت شركتي مي
مـدل ارتبـاطي مـدير و      ارائـة  دليل نتايج اين پژوهش به. همخواني ندارد) 2007(و اسميت مارت 

  .محدودتري با مطالعات پيشين دارد  ها، قابليت مقايسة كمك تئوري بازي هسهامدار ب
هـاي حاكميـت شـركتي در جهـت كـاهش       توجه به اهداف بازار سرمايه از اعمال سياسـت با 

 ،شود با رعايت اصـول حاكميـت شـركتي و بـه تبـع آن      به سهامداران پيشنهاد مي ،مديريت سود
تا به هـدف نهـايي   كنند ابتكار عمل در كنترل شركت را حفظ  كاهش ريسك اخلاقي نمايندگان،

شـود بـا توجـه بـه اينكـه تنهـا راه        به مديران نيز پيشـنهاد مـي  . بنديا يعني افزايش ثروت دست 
زمينـة ايجـاد    ،مناسـب  هاي اعمال مديريت سود شديد نيست با اتخاذ تصميم ،سازي منافع بيشينه

شـود بـا    همچنين به كليـة بـازيگران بـازار سـرمايه پيشـنهاد مـي      . كنندبرد را فراهم  ـ  بازي برد
  . هاي اقتصادي خويش بپردازند گيري مبناي تصميم فراگيري قواعد بازي به تقويت

  :از ندا عبارتاست  بوده رو روبه آن با محقق كهيي ها تيمحدود
 كرد؛معمولاً با تغيير مفروضات، نتايج نيز تغيير خواهد  ها در تئوري بازي .1

عوامـل  و شـود   نمـي گيري منافع مديران منحصر به پاداش عملكرد پايـان سـال    اندازه .2
ملاك  ،دارد تيريرفاه مد با ميمستق ةكه رابط يسطح شغل ي وشغل تيچون امن يگريد

 ؛است نبوده

  :شود در مطالعات آينده، موارد زير مد نظر قرار داده شود در نهايت پيشنهاد مي
 ؛سهامدار ـ ها و طراحي فضايي متفاوت براي بازي مدير تغيير يا افزايش استراتژي .1
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 افـزودن  ،مثـال  بـراي . ثيرگذار در محيط استراتژيك موجودأتغيير يا افزايش بازيگران ت .2

هـاي جديـد و معيارهـاي     بازيگراني همچون اعتباردهندگان يا حسابرسان با اسـتراتژي 
 ؛گيري منافع آنها اندازهبراي مناسب 

 ـ ) ترتيبـي (به حالت پويا ) همزمان(كردن بازي از حالت ايستا  خارج .3 ثير تكـرار  أو بيـان ت
 . ي بازيگرانگير بازي بر تصميم
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