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 چکیده 

های ساز در پیشبرد اهداف سازمانی دارد لذا شناسایی ویژگیها نقشی سرنوشتتصمیمات و تفکرات مدیران سازمان
های مدیریتی در سطوح  کفایتیبیتواند دلیل عدم شایستگی و  سازد و می ها را متأثر می ها که تصمیمات آن شخصی آن 

می  اهمیت  حائز  باشد،  سازمان  رهبری  و  مدیریت  شرکت مختلف  مالکان  بهباشد.  رفتار فرصت ها  کاهش  طلبانه  منظور 
ساز  از  ذینفعان،  حقوق  از  حمایت  و  می کار و مدیران  بهره  حاکمیت شرکتی  با  های  حاضر  پژوهش  راستا  این  در  گیرند. 

های پذیرفته شده در بورس  های رفتاری مدیریت بر مدیریت ذینفعان در شرکت تأثیر سویههدف بررسی نوع و جهت  
منظور  گری کیفیت حاکمیت شرکتی در این رابطه، انجام گردیده است. بهاوراق بهادار تهران و نیز بررسی نقش تعدیل

از نمونه  اهداف پژوهش،  به  اور  96ای شامل  دستیابی  بازه زمانی  شرکت پذیرفته شده در بورس  بهادار تهران طی  اق 
آماری فرضیه   1397تا    1388 نتایج  است.  از بین سویه استفاده شده  است که  آن  از  پژوهش حاکی  رفتاری  های  های 

کوته  تحقیق،  این  در  بررسی  بیش مورد  ولی  دارد  معنادار  و  منفی  اثر  ذینفعان  مدیریت  بر  مدیران  و بینی  اطمینانی 
ریت ذینفعان اثر معناداری ندارد و نیز نتایج حاکی از آن است که در این پژوهش، کیفیت شیفتگی مدیران بر مدیخود 

رابطه بین سویه  بر  )شامل کوته حاکمیت شرکتی  رفتاری مدیریت  و خود بینی، بیش های  و مدیریت  اطمینانی  شیفتگی( 
 ذینفعان اثر معناداری ندارد.

 بینی، مدیریت ذینفعان اطمینانی، کوتهشیفتگی، بیشخود کیفیت حاکمیت شرکتی،  کلیدی:  هایواژه
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 مقدمه

 های مختلف )از جمله حقوق، استراتژی و اخلاق کسب و کار( هاست که در رشته اصطلاح ذینفع قرن 
توانند با دستیابی به اهداف شرکت، عنوان افرادی تعریف کرد که میکاربرد دارد. فریمن ذینفعان را به

 پذیر باشند.گذار یا تأثیر تأثیر
 داند که مدیریت صحیحگذار در روند اجرای پروژه می ( ذینفعان را افرادی بسیار تأثیر 1395حسینی ) 

  تواند به موفقیت پروژه کمک شایانی بکند لذا این افراد باید در ابتدای هر پروژه مشخص شوندها می آن 
آمیزشان  ی چون پشتیبانی از پروژه، تعارضات و اهداف رقابتو مورد ارزیابی قرار بگیرند تا در موارد

 کنندگان مواد اولیه، ها، همکاران داخل شرکت، تأمین مدیریت شوند. سهامداران شرکت، مشتریان، بانک 
  های شناخته شده هستند. در حالت کلی فشار رقابتی و ناپایداریای از ذینفع مدیره، نمونه اعضای هیأت 

 صنایع افزایش پیدا کرده و هر اشتباهی در قبال هر یک از ذینفعان ممکن است بقایمحیطی، در اغلب  
دارای عدم قطعیت  و  پیچیده  در شرایط کنونی که شرایط محیطی  تهدید کند.  را  کار  و  کل کسب 

  متعارض، درگیری سازنده ذینفعان  های مختلف و گاهاًاست مدیریت ذینفعان با ایجاد تعادل بین خواسته 
سازند. از نظر دهقانی و پورکیانی، تصمیمات مدیران سازمان و تفکرات  یا پروژه را مهیا می  سازمان

سرنوشتآن نقشی  رفتارها  شناسایی  بنابراین  دارد  سازمانی  اهداف  پیشبرد  در  ویژگیساز  و  های ها 
 ر سطوح تواند دلیل عدم شایستگی مدیریتی د سازد و می ها را متأثر می ها که تصمیمات آن شخصی آن 

می اهمیت  حائز  باشد،  سازمان  رهبری  و  مدیریت  بهمختلف  مدیران  احساسی، باشد.  عوامل  دلیل 
تواند در  دهند که این عوامل میهای رفتاری نشان می... از خودشان سوگیری  بینی وبینی، کوتهخوش 

بین  بین و کوتهش گذاران و شرکت در پی داشته باشد. مدیران خوبلندمدت آثار ناگواری برای سرمایه
داری احتمال نتایج  طور معنیطور سیستماتیک احتمال نتایج خوب را بیش از حد ارزیابی کرده و بهبه

بین بیشتر به  دهند. مدیر کوته گیرد، کم اهمیت جلوه میها سرچشمه میبد را که از کاستی رفتار آن 
مدت گذاری بلندی که بر روی سرمایهسازی اطلاعات نگرد و از شفافمدت میاهداف و عملکرد کوتاه

های شرکت تأثیر ها و سیاستکند این رفتار مدیر بر انتخاب راهبردشوند، خودداری میمؤثر واقع می
آورد و در بلندمدت به ارزش شرکت آسیب  وجود میبسزایی دارد و این مسأله وضعیت بغرنجی را به

 (. 1397کامیابی، رساند )امیری، خدامی پور و شدیدی می
از سویه  دیگر  بیش یکی  مدیریت،  رفتاری  مدیر می های  بیش اطمینانی  می باشد.   شود اطمینانی سبب 

ها را کمتر از حد و دانش و مهارت خود را بیش از حد تخمین بزند، احساس کند روی  انسان، ریسک
رویداد و  )فرومسائل  نباشد  اینگونه  واقع  در  در حالی که  دارد  کنترل  مؤذنی،  ها  و  (. چنین  1396غی 
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آن  نتایج  و  تصمیمات خود  به  نسبت  سرمایه  ها مخصوصاًمدیرانی  تصمیمات  زمینه  بسیار در  گذاری 
  بسیار مطلوب   ها را اشتباهاًهای نقدی حاصل از پروژه بین هستند این مدیران، ممکن است جریان خوش 
گذاری کنند که در شان ارزش از ارزش واقعی  ها را بالاتررو، بسیاری از پروژهبینی کرده و از اینپیش

 شود. نهایت به ضرر شرکت و ذینفعان تمام می

و   های ژنتیک افراد، شرایط اجتماعی شیفتگی مدیر است که بسته به نوع زمینه رفتاری بعدی، خود سویه 
 های شخصیتی ویژگی نحوی که بر سایر  محیطی، شرایط رشد و تربیت خانوادگی ممکن است شدت یابد به 

آمیز و بیش از حد به خود« تعریف شده است  عنوان »علاقه و توجه مبالغهغالب شود. خود شیفتگی به
  خودبینی و خودتحسینی و خود محوری   ( و به بیش از حد خود را دوست داشتن، تکبر و 2012)کورسینی،  

نتیجه رسیدند که مدیرانی این  به  پورکیانی  دارد. دهقانی و  نوع رفتار    اشاره  دارند  را  این ویژگی  که 
  خصوص گذارد و حتی ممکن است باعث ترد شدن کارکنان و به ها بر عملکرد کارکنان نیز تأثیر می آن 

به و  انجام شده  مطالعات  براساس  از سازمان خود شوند.  دیده  آموزش  و  تجربه  با  خصوص کارکنان 
ی برای مدیران طبیعی است ولی ممکن  ( حدی از خود شیفتگ 2008نظرات میلر، دیویس و کرامر )

زیاده این  و  شوند  خودنمایی  و  خشم  دچار  مدیران  این  شود.  رویاست  سازمان  ویرانی  به  منجر  ها 
می تأکید  توباسیک  و  سازمانوستن  از  مدیرانی  چنین  که  چرا  بود،  مراقب  باید  که  بهکنند  عنوان  ها 
نیاز  برآوردن  استفاده ابزاری در جهت  انجام عملکرد می   های شخصی خود  به  افراطی کنند، گرایش    های 

فرد   ترین ارزش   های بزرگ( دارند، اعتقاد دارند که در مقایسه با افراد دیگر با های بزرگ یا شکست )پیروزی 
 در سازمان هستند.

ها مدیریت شرکت را افرادی غیر از مالکان و سهامداران آن برعهده دارند  در بسیاری از شرکت
شود برای مثال ممکن  ها موجب بروز مشکلاتی میت از مدیریت در بسیاری از شرکتتفکیک مالکی

امتیاز برای خودشان  یا  باشند  نداشته  اختیاری خود  اداره حوزه  برای  های است مدیران مهارت کافی 
هم عملکردشان  با  که  بگیرند  نظر  در  حاکمیت  نامعقولی  مفهوم  دلیل  همین  به  باشد  نداشته  خوانی 

به حاکمیت  شرکتی  ابداع شد.  آن  مدیریت  و  مالکیت شرکت  تفکیک  از  ناشی  مشکلات  رفع  منظور 
ها  ای از روابط در نظر گرفت که نه تنها میان شرکت و مالکان آنصورت شبکه توان بهشرکتی را می

 ...  )سهامداران( بلکه میان شرکت و تعداد زیادی از ذینفعان از جمله کارکنان، مشتریان، فروشندگان و
و   عنوان خروجی فرایند انعقاد قرارداد بین ذینفعان مختلف تواند به وجود دارد. قوانین حاکمیت شرکتی می 

  مدیرعامل در نظر گرفته شود. در اکثریت موارد، فقدان نظارت بر مدیریت و حاکمیت ناقص سهامداران
اداره امور بهشرکت همراه سپردن اختیار تام به مدیریت اجرایی، زمینه مساعدی را برای ها بر نحوه 
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اعمال حاکمیت سوءاستفاده و سوءمدیریت فراهم می بروز چنین شرایطی مستلزم  از  سازد جلوگیری 
باشد که  ها میصحیح سهامداران از طریق نظارت دقیق بر مدیریت اجرایی و حسابرسی منظم شرکت

 (. 1396پور و محمدی، شود )کاشانید حاکمیت شرکتی شناخته میدر مجموع تحت عنوان فراین
ها است: پاسخگویی، شفافیت،  هدف نهایی حاکمیت شرکتی دستیابی به چهار مورد زیر در شرکت

طور کلی حاکمیت شرکتی (. به1388یگانه، رئیسی و حسینی،  عدالت، رعایت حقوق ذینفعان )حساس 
کند تا از منافع  دهد و تلاش میمدت هدف قرار میی را در بلندچیز، حیات بنگاه اقتصاد  بیش از هر

 مدیره را یکی از ارکانها حفاظت کند )همان منبع(. غفاری، هیأت سهامداران در مقابل مدیریت سازمان 
عنوان اهرم اجرایی اصول  آورد که اغلب از آن بهشمار میهای امروزی بهحاکمیت شرکتی در شرکت

شود این مجموعه از افراد )در قالب یک  ها یاد میگذاری در شرکتئول سیاستحاکمیت شرکت و مس
  ها و عملکرد های متنوعی همچون قانونی بودن فعالیت تیم کاری اثربخش( باید سلامت شرکتی را در حوزه 

 مالی مناسب شرکت، تضمین کنند. 

 هایعنوان سویه فتگی به شی اطمینانی و خود بینی، بیش در پژوهش حاضر به بررسی سه ویژگی کوته 
 پردازیم.رفتاری مدیریت می

و    اطمینانی بینی، بیش های رفتاری مدیریت )شامل کوته هدف پژوهش حاضر بررسی ارتباط بین سویه 
در   پژوهش  این  و  بوده  گرفتن کیفیت حاکمیت شرکتی  نظر  در  با  ذینفعان  مدیریت  و  خودشیفتگی( 
صدد پاسخ به این سؤال است که در صورتی که کیفیت حاکمیت شرکتی تغییر کند نحوه اثرگذاری 

 های رفتاری مدیریت بر مدیریت ذینفعان چگونه خواهد بود؟ سویه

 

 مبانی نظری
ها دارد. بسیاری وری و بازدهی آن ای در افزایش بهره کنندهجاری نقش تعیینهای تمدیریت واحد

اند. پر  ها قلمداد کردهها را در گرو تصمیمات مدیران آن نظران موفقیت و شکست سازماناز صاحب
  ها است. واضح است که اخذ تصمیمات مناسب از سوی مدیران، تابعی از عوامل رفتاری و شخصیتی آن 

  دهد مدیران همواره عقلایی رفتار نکرده و تحت تأثیر برخی تعددی انجام گرفته که نشان می مطالعات م 
اطمینانی و خودشیفتگی ممکن است تصمیماتی اتخاذ کنند  بینی، بیشهای رفتاری از جمله کوتهسویه

اشد که  ها و ذینفعان بگذارد. اگر مکانیزمی وجود داشته بهای مالی شرکتکه تأثیر مهمی بر فعالیت
بتواند توانایی مدیران را در جهت افزایش ارزش شرکت و ثروت سهامداران سوق دهد تا حدود زیادی  

سویهمی از  آن تواند  یا  نموده  جلوگیری  مدیران  رفتاری  حاکمیت  های  مکانیزم  دهد.  کاهش  را  ها 
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 های هش سویه شرکتی که شامل چگونگی حفاظت از حقوق سهامداران است باید چنین مکانیزمی برای کا 
 رفتاری باشد. 

 

 مدیریت ذینفعان 
یا    پذیر توانند با دستیابی به اهداف شرکت، تأثیر از نظر فریمن، ذینفعان افراد یا گروهی هستند که می 

توانند اولیه یا ثانویه باشند. ذینفعان های پژوهش کلارکسون، ذینفعان میگذار باشند. طبق یافتهتأثیر
تواند به حیاتش ادامه دهد. این  ها، شرکت نمیهایی هستند که بدون مشارکت دائمی آناولیه، گروه

ذینفعان ثانویه، .  ها هستندتکنندگان، مشتریان، جوامع و دولگروه شامل سهامداران، کارکنان، تامین
وگروهرسانه سازمان  ها  بقای  برای  و  نبوده  شرکت  با  تعاملات  درگیر  که  هستند  خاصی  ذینفع  های 

ای عمل کنند که منافع تمام ذینفعان در یک راستا قرار گیرد به  گونهضروری نیستند. مدیران باید به
استن از منافع دیگران نباشد. در اینگونه موارد  ها مستلزم کاین معنا که ایجاد ارزش برای یکی از آن 

  شود.ذینفعان گفته می مدیران باید روابط ذینفعان را مدیریت کنند که به آن مدیریت  

 

 های رفتاری مدیریت سویه
بر سیاسترفتار قابل توجهی میمشیها و خطهای شخصی مدیران  تأثیر  گذارند و  های شرکت 

آنتصمیم تفکرات  و  سرنوشتها  نقشی  و  ها  دهقانی  بنابراین  دارد  سازمانی  اهداف  پیشبرد  در  ساز 
ویژگی شناسایی  آنپورکیانی  تصمیمات  که  را  مدیران  می های شخصی  متأثر  را  میها  و  تواند سازد 

و   مدیریت  مختلف  سطوح  در  شایستگی  عدم  میدلیل  اهمیت  حائز  باشد،  سازمان  در  رهبری  دانند. 
 شیفتگیاطمینانی و خود بینی، بیش های مختلف به بررسی سه ویژگی کوته پژوهش حاضر از بین ویژگی 

 پردازیم:های رفتاری مدیریت میعنوان سویه به

 

 بینیکوته
ی در اندیشه و عدم پیش بینی یا درک و دیدگاه سطح»صورت  بینی را بهمرادی و باقری، کوته

( احتمال نتایج خوب را  1397کنند. از دیدگاه امیری، خدامی پور و کامیابی )تعریف می  «ریزیبرنامه 
بینی  مدت از دیگر تعاریف کوته بیش از حد ارزیابی کردن و تمرکز کردن روی اهداف و عملکرد کوتاه

شوند،  مدت مؤثر واقع میی بلندگذارسازی اطلاعاتی که بر روی سرمایه است و این مدیران از شفاف
های شرکت تأثیر بسزایی دارد و این  ها و سیاستکنند این رفتار مدیر بر انتخاب راهبرد خودداری می
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رساند.  آورد و در بلند مدت به ارزش شرکت آسیب شدیدی میمسأله وضعیت بغرنجی را به وجود می
نهایت سوء نظر کوتهدر  از  مدیران  رفتاری  می  بینیگیری  رفتاری  تورش  امر عدم  باعث  این  و  شود 

 کند. ها تشدید میتقارن اطلاعاتی و مشکلات نمایندگی را در شرکت

 

 بینی مدیران و مدیریت ذینفعان کوته
یافته پژوهش سیدطبق  )هادیهای  ثانی  در  1397زاده و عظیمی  برانگیز  مهم و چالش  مسئله   )

ها است و بر این مبنا ضرورت دارد  ها، نحوه کنترل مدیران و لزوم نظارت بر عملکرد آن مورد شرکت
تمر باشند.  داشته  فعالیت  اداره شرکت  در  نیز  ذینفعان  سایر  و  دولت  بر سهامداران،  علاوه  بر که  کز 

  سازی که این مدیران از شفاف باشد طوری بین می های مدیران کوته مدت از ویژگی اهداف و عملکرد کوتاه 
کنند، لذا این رفتار در شوند، خودداری میمدت مؤثر واقع میگذاری بلنداطلاعاتی که بر روی سرمایه 

کند )امیری،  تشدید می  رساند و مشکلات نمایندگی رامدت به ارزش شرکت آسیب شدیدی میبلند
 (. 1397پور و کامیابی، خدامی

ها آورده شده است سهامدار، مبانی مختلفی برای آندر راستای لزوم توجه مدیریت و اشخاص غیر
تا به نوعی بیان شود که شرکت، یک دارایی خصوصی نیست. مبانی اخلاقی تئوری ذینفعان به دنبال 

ی ارزش هستند و چون در نهایت موجب ایجاد منافع برای شرکت  این نکته است که ذینفعان ذاتا دارا
باشند. به خاطر اهمیت توجه به منافع ذینفعان،  شوند بنابراین در بنیان اقتصادی دارای ارزش میمی

بر این منافع از جمله کارایی هیأت های شخصیتی وی مثل  مدیره و و ویژگیشناسایی عوامل مؤثر 
 (. 1397زاده و عظیمی ثانی، هادیامروزی است )سید بینی، از مسائل مهمکوته

 

 اطمینانیبیش
و   اطمینانی است که به دقیق بودن اطلاعات حتمی، فردی دارای ویژگی فرا طینت و نادی از دید خوش 

این واقعیت  در  است  ممکن  که  صورتی  در  دارد  اطمینان  خود  مؤذنی  دانش  و  فروغی  نباشد.  گونه 
زند و دانند که دانش و مهارت خود را بیش از حد تخمین میرا فردی می  ( فرد بیش اطمینان1396)

وجود این خصیصه در    کند روی مسائل کنترل دارد در حالی که در واقع اینگونه نیست.احساس می
های نقدی آتی و  ها در ایجاد بازده و جریان مدیران، موجب تخمین بیش از حد دانش و توانایی آن 

 (. 2015، 1شود )آکتاس، لوکا و پتمزاست رقبا مینادیده گرفتن مهار
 

1 Aktas, Louka & Petmezas 
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 اطمینانی مدیران و مدیریت ذینفعان بیش
از روش  بر تورش بیشهایی که روانیکی  برای غلبه  اند، شناخت اطمینانی توصیه کرده شناسان 

آن اینکه رفتار  دانستن  با  بازخورد آن است. مدیران  ارائه  بر  رفتار و  تأثیرگذار  ها چگونه  عملکردشان 
می خود  رفتار  اصلاح  به  دست  رفتار  است،  اینکه  شناخت  با  نیز  ذینفعان  سایر  و  سهامداران  زنند. 

کارایی سرمایه بیش بر  است  ممکن  مدیران  مالی، اطمینانی  تأمین  منابع  از  استفاده  گذاری، چگونگی 
و مدیریت آن ذینفعان  بیشترمنافع  باشد، درصدد کنترل  اثرگذار  زیان  ها  از  های مدیران و جلوگیری 

 (. 1398آیند ) فرجی، عبدالحسینی و یونسی، میبیشتر بر 

 

 خودشیفتگی 
، 1آمیز و بیش از حد به خود« تعریف شده )کورسینی عنوان »توجه و علاقه مبالغهشیفتگی بهخود

محوری اشاره دارد تحسینی و خودبینی، تکبر، خودداشتن، خود( و به بیش از حد خود را دوست2012
پور   (. 2013،  2)پرسلی  و  ویژگی دهقانی  را  کیانی  افراد خودشیفته  بودن، بی » های  انتقاد حساس  به    نهایت 

خود و  بزرگنمایی  دیگران،  با  همدلی  نامحدودفقدان  موفقیت  و  قدرت  بودن  دارا  تصور   «نمایی، 
دانند. نوع رفتار این مدیران بر عملکرد کارکنان اثر گذاشته و ممکن است باعث ترد شدن کارکنان  می

 دیده از سازمان شوند.تجربه و آموزش و به خصوص کارکنان با

 

 ریت ذینفعان خودشیفتگی مدیران و مدی

طلبی افراطی و ... توجهی به دیگران، پاداش های رفتاری مثل بیمدیر خودشیفته با برخی شاخصه
ممکن است اقدام به گزارشگری متقلبانه نموده و یا به دلیل حاکم بودن رابطه سلطه و آزار دیگران و  

به سازماننیز  عملکرد  اختلال  باعث  هیجان،  بر  مبتنی  تصمیمات  اخذ  آن   دلیل  از  و  که شود  جایی 
های دارای مدیر خودشیفته  برد اهداف سازمانی دارد لذا شرکتای در پیشکنندهمدیریت نقش تعیین

 ممکن است دارای سازماندهی ضعیف بوده و در جهت منافع ذینفعان عمل ننمایند.

 

  

 
1 Corsini 
2 Presley 
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 حاکمیت شرکتی
)حساس  می1388یگانه  بیان  صورت  این  به  را  شرکتی  حاکمیت  کامل  و  جامع  تعریف  کند:  ( 

هایی که باعث دستیابی به اهداف پاسخگویی، شفافیت، ها و نظامقوانین، مقررات، فرایندها، فرهنگ»
می ذینفعان  حقوق  رعایت  و  پاسخگویی،  .  «شودعدالت  شرکتی،  حاکمیت  نهایی  هدف  وی  نظر  از 

 باشد. برخی دیگر از اهداف حاکمیت شرکتی، محافظت )انصاف( و رعایت حقوق ذینفعان می  عدالت شفافیت،  
منافع سهامداران و سایر ذینفعان شامل مشتریان، کارکنان و عموم جامعه به   از  قابلیت دسترسی  و 

 باشد. ها میاطلاعات صحیح و شفاف برای آن

 

 های رفتاری مدیریتحاکمیت شرکتی و سویه
و  ارزش شرکت  افزایش  در جهت  را  مدیران  توانایی  بتواند  که  باشد  داشته  وجود  مکانیزمی  اگر 

می زیادی  حدود  تا  دهد  سوق  سهامداران  سویه ثروت  از  نماید  تواند  جلوگیری  مدیران  رفتاری  های 
مکانیزم حاکمیت شرکتی که شامل چگونگی حفاظت از حقوق سهامداران است باید چنین مکانیزمی  

سویه  برای انگیزهکاهش  باشد.  رفتاری  در های  خود  شخصی  منافع  اعمال  جهت  در  مدیران  های 
شود در مقابل، حاکمیت شرکتی  مدیریت ذینفعان، مانع از رسیدن حاکمیت شرکتی به اهداف خود می

های رفتاری صورت گرفته توسط مدیران را کشف کند و مدیران را تواند سویهبا افزایش کیفیت می
 (. 1397نا قرار دهد و از منافع ذینفعان حمایت کند )بادآور نهندی و حشمت، در تنگ

 

 حاکمیت شرکتی و مدیریت ذینفعان 
نظریه از  است.  یکی  ذینفعان  تئوری  شده،  مطرح  شرکتی  حاکمیت  قلمرو  درخصوص  که  هایی 

شرکت تأثیر گذارند یا از  هایی که مستقیم و غیرمستقیم در شرکت اثر می طبق این تئوری باید گروه
محمدی،  ها است )گلپذیرند، مورد توجه قرار بگیرند چون بقاء شرکت منوط به توجه به این گروه می

 (. در واقع  شرکت یک نهاد اجتماعی است که در مقابل مجموعه عواملی 1396پورحیدری و بهار مقدم،  
دید هدف اصلی حاکمیت طور که بیان گرباشد و همانتر از مالکان خود مسئول و پاسخگو میوسیع

 (. 1388یگانه، رئیسی و حسینی،  شرکتی پاسخگویی، شفافیت، عدالت و رعایت حقوق ذینفعان است )حساس 
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 پیشینه پژوهش 
اطمینانی و خودشیفتگی، تأثیر مثبت ( دریافتند که بیش1398حیدری فراهانی، غیور و منصورفر )

بنابراین بیش کوتهو معناداری بر درماندگی مالی دارد ولی   اطمینانی و بینی فاقد چنین تأثیری است. 
می افزایش  را  مالی  درماندگی  با  مواجهه  احتمال  مدیران  فرجی،    دهند.خودشیفتگی  پژوهش  نتایج 

اطمینانی مدیران بر رابطه بین تأمین مالی دهنده عدم تأثیر بیش ( نشان1398عبدالحسینی و یونسی )
( نشان دادند توانایی مدیریتی 1397نهندی و حشمت )بادآور  باشد.ذاری میگداخلی و کارایی سرمایه

های حاکمیت شرکتی نیز این ارتباط با ارزش ایجاد شده برای سهامداران ارتباط مثبت دارد و سازوکار
( حاکی از آن است  1396پور، محمدی و بیکی )های پژوهش مهربان یافته  کنند.مثبت را تشدید می

بیش کنترلاطمکه  ضعف  نقاط  با  مدیران  معناینانی  و  مثبت  رابطه  داخلی  مدیران های  و  دارد  دار 
نمازی، دهقانی   های داخلی را ندارند.های منفی ناشی از ضعف کنترلاطمینان، توانایی رفع پیامدبیش

جمی  ( دریافتند که با افزایش خودشیفتگی، تمایل مدیران به انتخاب استراتژی تها1396و قوهستانی )
بر    مدت بینی، اثر منفی بلند ( نشان داد کوته 2010)   1های پژوهش میزیک یافته یابد.  و جسورانه افزایش می 
مدیره  هایی که هیأت( شرکت2014)  2های پژوهش هسیه و همکارانطبق یافتهارزش شرکت دارد.  

های  ی شناسایی جریانبندبیش اطمینان دارند، اقدام به مدیریت سود بیشتر از طریق تسریع در زمان
اطمینان به دلیل تعصب  ( نشان دادند مدیران بیش2012)  3شراند و زچمن   اند.نقد عملیاتی آتی کرده

  ( 2013)  4های مالی نادرست ارائه خواهند کرد. پژوهش پرسلی و ابوت بینی، به احتمال بیشتری صورت خوش 
 دارد. های مالی وجود  اطمینانی مدیران و ارائه مجدد صورت بیش نشان داد رابطه مثبت و معناداری بین  

 

  پژوهش و جامعه آماری   روش
ای و برای آوری اطلاعات مرتبط با مبانی نظری، از روش کتابخانهدر پژوهش حاضر برای جمع

یل نهایی  ها و تجزیه و تحلجهت آزمونآورد نوین و  افزار رهها از سامانه کدال و نرمجمع آوری داده
  هایی جامعه آماری شامل تمامی شرکت .  بهره گرفته شده است   6و استیتا 5ویوز های ای افزار ها از نرم فرضیه 

 
1 Mizik 
2 Hsieh & et al 
3 Schrand & Zechman 
4 Presley & Abbote 
5 Eviews 
6 Stata 
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ساله از سال  اند. قلمرو زمانی پژوهش یک دوره ده است که در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده
های  بوده و انتخاب نمونه نهایی با استفاده از روش حذف سیستماتیک و اعمال محدودیت   1397تا    1388

 شود:زیر انجام می

 باشد. هرسال  12/ 29ها هایی که پایان سال مالی آنشرکت -1
 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند. 1388ها باید قبل از سال  این شرکت -2
 های بیمه نباشند. های مالی و شرکتسسات اعتباری، واسطه گریؤها، مجزء بانک -3
 های مورد بررسی در دسترس باشد. اطلاعات مورد نیاز برای محاسبه متغیرهای پژوهش در سال -4
 انی مورد بررسی تغییر سال مالی نداده باشند. در دوره زم -5

های رفتاری مدیریت و گری کیفیت حاکمیت شرکتی بر رابطه بین سویه برای بررسی اثر تعدیل
داده  پردازش  نتایج و  ذینفعان و تحلیل  از تجزیه و تحلیل رگرسیون چندمدیریت  بر  ها،  مبتنی  گانه، 

 گردد.  استفاده می   Stataو  Eviewsهای افزارهای تابلویی  و نرمداده 

های نمونه عنوان شرکتشرکت، به  96های فوق در مجموع  با این تفاسیر و پس از اعمال فیلتر
 انتخاب شدند. 

 

 گیری متغیرهای پژوهشنحوه اندازه
یا پیش  متغیر وابسته: پژوهشگر تشریح  پذیری در آن است. بینی تغییرمتغیری است که هدف 

شود رفتار عقلایی در وابسته در این پژوهش، مدیریت ذینفعان است. با توجه به اینکه فرض می متغیر  
متبلور شود؛ میحداکثر ذینفعان  از  منافع هر یک  به هرسازی  نقدی متعلق  از جریانات  از   توان  یک 

 .ها استفاده کردگیری منافع هر یک از گروهعنوان معیاری برای اندازههای ذینفع بهگروه
ها  یک از گروه محمدی و همکاران، با مقایسه جریانات نقدی اختصاص یافته به هرطبق مدل گل 

توان میزان تقابل و تعارض نسبت به کل جریانات نقدی ورودی )جریانات نقدی عملیاتی( شرکت، می
گروه  گروهبین  را سنجید.  ذینفع  تحقیقاهای  اساس  بر  پژوهش  این  در  ذینفع شناسایی شده  ت های 

عبارت از:  کلارکسون  )سرمایه 1اند  (اعتباردهندگان، 4(دولت،  3(کارکنان،  2گذاران(،  (سهامداران 
 (تأمین کنندگان )کالا و خدمات(. 5

آمد پرداختی، منافع سهامداران را با سود تقسیمی های مالیات بر درتوان با متغیرمنافع دولت را می
شده پرداختی بابت تسهیلات مالی قید شده با سود تضمین  ها، منافع اعتباردهندگان راپرداختی به آن

 کنندگان ها و منافع تأمین در صورت جریان وجوه نقد، منافع کارکنان را با حقوق و دستمزد پرداخت شده به آن 
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گیری کرد. اطلاعات مربوط به حقوق و دستمزد پرداخت ها اندازهرا از طریق وجوه پرداخت شده به آن
به کارکنا  تأمین شده  به  پرداختی  یادداشت ن و وجوه  به  با مراجعه  استخراج کنندگان  قابل  توضیحی    های 

 ( قابل محاسبه است: 2( و )1بوده و طبق رابطه )
 

 (    1رابطه )
 مواد مستقیم و غیرمستقیم مصرف شده ±تغییرات در موجودی مواد اولیه  =کنندگان مینأوجوه پرداختی به ت 

 
 (    2رابطه )

 حقوق مستقیم +حقوق غیرمستقیم +حقوق و دستمزد اداری و فروش =حقوق پرداختی به کارکنان 

 
  محمدی و همکاران از نسبتگیری مدیریت ذینفعان به تبعیت از گل در پژوهش حاضر، جهت اندازه 

های ذینفع به کل جریانات نقدی ورودی به شرکت جریانات نقدی پرداخت شده به هر یک از گروه 
  کنند، ها با توجه به صنعتی که در آن فعالیت می های محاسبه شده برای شرکت شود. نسبت استفاده می 

به چهار چارک دستهبه و  مرتب شده  نزولی  اول شرکتبندی میصورت  در چارک  قشوند.  رار  هایی 
و به   (4)های موجود در این چارک عدد  اند. برای شرکتگیرند که مدیریت ذینفعان بهتری داشتهمی

یابد. این محاسبات اختصاص می (1و   2،  3) های دوم، سوم و چهارم، اعداد همین ترتیب برای چارک
شده برای هر  شود؛ سپس اعداد محاسبه  صورت مستقل انجام می های ذینفع بهبرای هر یک از گروه

می جمع  یکدیگر  با  مربوطه  به صنعت  توجه  با  ها  گروه  این  از  منافع یک  تامین  همزمانی  تا  شوند 
 اند، حداکثر عدد اختصاص گروه از ذینفعان شناسایی شده   ( 5) ذینفعان نیز لحاظ شود. با توجه به این که  

آن    (20)یافته   اعداد کوچکتر   (5)و حداقل  ذینفعان و  بهتر  بیانگر مدیریت  بزرگتر  اعداد  بود.  خواهد 
 دهد. مدیریت ضعیف ذینفعان را نشان می

  گذارد. طور مثبت یا منفی اثر می متغیری است که بر روی متغیری دیگر )وابسته( به   متغیر مستقل: 
  اطمینانی و خودشیفتگی ی، بیش بین های رفتاری مدیریت؛ شامل کوته متغیر مستقل در پژوهش حاضر، سویه 

 گردد:های مذکور به شرح زیر عمل میگیری متغیرباشد. برای اندازهمی
 شود. گیری می و مرادی و باقری اندازه   1بینی با استفاده از روش اندرسون و هسیائو کوته   بینی: کوته 

 
1 Anderson & Hsiao 
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استفاده نمودند. مرادی و های رگرسیون سری زمانی اندرسون و هسیائو یک تحلیل آماری از مدل
شرکت تعیین  و  شناسایی  برای  کردند  بیان  کوتهباقری  مورد های  سطح  متغیر  سه  است  لازم  بین، 

ها، هزینه بازاریابی و هزینه پژوهش و توسعه برای هر شرکت در هر دوره زمانی انتظار بازده دارایی
 مدت است. د عملکرد کوتاهبین تمام توجهشان معطوف به بهبومشخص شود زیرا مدیران کوته

 گردد: بینی مدیران استفاده می( برای سنجش کوته5( و )4( و )3بنابراین مدل )
 
 i,t ε1 + -i,tROA 1β0 + βi,t = ROA                             (                                         3مدل )

                                                                                                                       
 i,t ε1 + -i,tMKTA1 β0 + βi,t = MKTA(                                                          4مدل )

 

 i,tε+  1-i,tR&D1 β0 + βi,t = R&D                                    (                              5مدل )

   

ROAها ها( برابر است با نسبت سود خالص به جمع دارایی: )سطح مورد انتظار بازده دارایی 
MKTAبا نسبت هزینه برابر است  بازاریابی(  انتظار هزینه  به  : )سطح مورد  بازاریابی و فروش  های 

 ها جمع دارایی

R&D  :های پژوهش و توسعه )سطح مورد انتظار هزینه پژوهش و توسعه( برابر است با نسبت هزینه
 ها به جمع دارایی

  R&Dو    MKTAهای مالی و  از صورت  ROAها در مدل، اطلاعات  برای استفاده از این نسبت 
با استفاده از ها گردآوری میهای توضیحی شرکتاز یادداشت شود. پس از محاسبه متغیرهای فوق 

ذکرمدل پیش   های  مقادیر  پیشبینیشده،  خطای  و  مقایسه  واقعی  مقادیر  با  محاسبه  بینیشده  شده 
 گردند: بندی می ( طبقه 1)   شماره   شوند که به صورت نگاره دسته اصلی تقسیم می   چهار ها به  گردد و شرکت می 
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 ها به چهار گروه بندی شرکتطبقه: 1شماره  نگاره
 اختلاف مقادیر واقعی و مورد انتظار 

مخارج پژوهش و   گروه

 توسعه 
 ها بازده دارایی مخارج بازاریابی

 مثبت منفی منفی
های  : شرکت1گروه 

 بین و بازده مثبتکوته 

 منفی منفی منفی
های  : شرکت2گروه 

 بین و بازده منفیکوته 

 مثبت مثبت
 مثبت
 

بین کوته های غیرشرکت
 با بازده مثبت 

فقط تغییرات یکی از مخارج بازاریابی یا پژوهش و 
 توسعه مثبت 

 مثبت مثبت

 منفی
بین کوته های غیرشرکت

 با بازده منفی
فقط تغییرات یکی از مخارج بازاریابی یا پژوهش و 

 توسعه مثبت 

 
بین در نظر  های کوتهعنوان شرکتبه  (1)(، گروه  1)  شماره  شده در نگاره  های ذکربین گروه در  

می عملکرد شرکتگرفته  بودن  مثبت  به  توجه  با  زیرا  داراییشود،  بازده  و  و  ها  بازاریابی  مخارج  ها، 
  یافته است. مخارج پژوهش و توسعه کاهش

مطابق  ای( )نسبت مخارج سرمایه  t,iCAPEXگیری این متغیر از معیار  اطمینانی: برای اندازهبیش
است که عبارت است پژوهش احمد دوئلمن و به استناد پژوهش بن دیوید و همکاران استفاده شدهبا  

  ؛ که براساس t-1  های شرکت در پایان سال به کل دارایی   tای شرکت در سال  از نسبت مخارج سرمایه 
 ( محاسبه شده است:6مدل )

 
  t/TA t(CE= (C/A) i,t = CAPEX- 1               (                                                    (6مدل )

 
 در این مدل: 

tCEدارایی: مخارج سرمایه ارتقای  و  بهبود  یا  مبالغی که صرف خرید  مانند های سرمایهای،  ای 
ساختمانماشین سال  آلات،  در  غیره  و  نقلیه  وسایل  تولیدی،  و  تجاری  تفاوت می  tهای  از  و  شود 
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داراییخا دفتری  ارزش  محاسبه  لص  استهلاک  هزینه  علاوه  به  دوره  پایان  و  ابتدا  در  ثابت  های 
 گردد.می

1-tTA 1ها در پایان سال : کل دارایی-t .است 

i,tCAPEX   بوده که در صورتی که نسبت مخارج سرمایه در   iای شرکت  یک متغیر ساختگی 
مالی   سرمایه   tدوره  مخارج  نسبت  میانه  از  شرکتبیشتر  دوره  همان  عضو ای  مربوطه  صنعت  های 

عدد یک و در غیر این صورت     i,tCAPEXنمونه باشد، بیانگر اطمینان بیش از حد مدیریتی بوده و  
 نماید.عدد صفر را اختیار می

اندازه   خودشیفتگی: ارائهجهت  روش  از  متغیر  این  همک  گیری  و  جیا  توسط  )شده  (  2014اران 
هایی ( نشان دادند که نسبت عرض به ارتفاع چهره با ویژگی2012استفاده گردید. لوئیس و همکاران )
جویی در کسب و کار و حاکمیت همراه است. جیا و  اخلاقی سودمانند خشونت و تهاجم و رفتار غیر

ی مردانه با استفاده از  شده چگونگی تمایل مدیرعامل به رفتارها ( در پژوهش ارائه  2014همکاران )
یک ویژگی چهره نامناسب از روی عکس مدیران را بررسی کردند. برای بررسی، از شاخص هورمون 
از   حاضر  پژوهش  در  منظور  بدین  نمودند.  استفاده  و شکل صورت  رفتار  بر  تأثیر  برای  تستوسترون 

گردد. برای سنجش یشاخص هورمون تستوسترون به دلیل تأثیر بر رفتار و شکل صورت استفاده م
( نسبت  از  شاخص  به WHRاین  مدیرعامل  چهره  ارتفاع  به  عرض  نسبت  دو  (  بین  فاصله  صورت 

فاصله  به  نسبت  اندازهگیجگاه  بالایی(  چهره  )ارتفاع  پلک  نقطه  بالاترین  و  بالا  لب  بین  گیری  ی 
نرممی از  منظور  این  برای  اندازه   Imageافزار  گردد.  اسبرای  مذکور  نسبت  در  گیری  گردید.  تفاده 

نمونه  نسبت  میانگین  از  بیشتر  نسبت  این  به  صورتی که  است و عدد یک  مدیر خودشیفته  باشد،  ها 
 یابد، در غیر این صورت، عدد متغیر مربوط صفر خواهد بود.متغیر اختصاص می
اثر   گر:متغیر تعدیل  گذاری متغیر مستقل بر متغیر  متغیری است که تغییراتش باعث شود نحوه 

بهو حاکمیت شرکتی  پژوهش حاضر، کیفیت  در  تغییر کند که  تعدیلابسته  متغیر  باشد.  گر می عنوان 
چند و  ترکیبی  شاخص  یک  از  شرکتی  حاکمیت  کیفیت  سنجش  که  برای  مدلی  قالب  در  که  بعدی 

بعد اصلی    چهارشود. مدل ارائه شده دارای  یگانه و سلیمی ارائه شده است، استفاده میتوسط حساس 
هیأت اثربخشی  و  سهامداران،  حقوق  رعایت  مالکیت،  اثرات  اکثر    مدیرهشفافیت،  اجزاء  با  که  است 

های حاکمیت شرکتی در سطح کشورهای مختلف مشترک است. بعد شفافیت شامل چهار مؤلفه: مدل
های بورس، کیفیت و کفایت افشاء اطلاعات، اطلاعات مربوط نامه افشاء اطلاعات شرکترعایت آیین

است. این چهار مؤلفه روی    مدیرههای مربوط به پاداش و سهام اعضای هیأتبه حسابرس و افشاء
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دارای   رفته  شفافیت    40هم  مالکیت،  تمرکز  مؤلفه:  سه  نیزشامل  مالکیت  اثرات  بعد  است.  شاخص 
شاخص است. بعد   6مالکیت و مالکیت سهامداران نهادی است. این سه مؤلفه روی هم رفته دارای  

ع، حقوق مربوط به سود  دهی و جلسات مجامهای رأیحقوق سهامداران نیز شامل سه مؤلفه : رویه
 شاخص است.  18تقسیمی، و رفتار یکسان با سهامداران است. این سه مؤلفه روی هم رفته دارای 

مدیره، مدیره، جلسات هیأتمدیره شامل چهار مؤلفه : ساختار و ترکیب هیأتبعد اثربخشی هیأت
ر نیز  مؤلفه  چهار  این  است.  حاکمیتی  ساختار  و  عملکرد  ارزیابی  و  رفته  پاداش  شاخص   29وی هم 

هر مؤلفه دارد.  از  آن یک  مجموع  که  بوده  شاخص  چندین  دارای  شده  ذکر  به  های  شاخص    93ها 
ابعاد، مؤلفهمی ها دارای وزن مشخصی هستند. هرکدام از  ها و شاخصرسد. در این مدل، هریک از 

درشاخص یک ضریب شاخص  و  مؤلفه  در  یک ضریب شاخص  دارای  جداگانه  به صورت  مدل   ها 
است.   به شرکتنهایی  اینکه  از  نمربعد  داده شد،  هر شاخص  برای  نمره صفر و یک  در   ە ها  مزبور 

 ە هر بعد و بار دیگر در ضریب شاخص در مدل نهایی برای نمر  ە ضریب شاخص در مؤلفه برای نمر
 شود.کلی کیفیت حاکمیت شرکتی ضرب می

پژوهش نمی  های کنترلی:متغیر اثر تمام  در یک  بررسی قرار متغیر توان  بر یکدیگر مورد  را  ها 
متغیر برخی  اثر  پژوهشگران  لذا  میداد،  خنثی  را  متغیر ها  نوع  این  به  گفته کنند،  کنترلی  متغیر  ها 

 های کنترلی پژوهش حاضر عبارتند از:شود. متغیرمی

Size   :)های شرکت  که برای کنترل اثر اندازه شرکت از لگاریتم طبیعی کل دارایی   )اندازه شرکتi 
 استفاده شده است.  tدر سال 

LEV  :)ها به کل در این پژوهش، برای کنترل اثر این متغیر، از نسبت کل بدهی  )نسبت بدهی

  .استفاده شده است tدر سال  iهای شرکت دارایی

ها در پژوهش حاضر قبل از برآورد الگوی رگرسیون خطی بایستی نرمال یا غیرنرمال بودن داده 
شود نتیجه این آزمون جهت تعیین نوع  برا استفاده می مشخص شود برای این منظور از آزمون جارک

ل های سری زمانی در تحلیگیرد. داده آزمون همبستگی )اسپیرمن یا پیرسون( مورد بررسی قرار می
بین  ها در طول زمان ثابت بوده و مقدار کوواریانس رگرسیونی، زمانی مانا هستند که میانگین و واریانس آن 

منظور از  دو دوره زمانی تنها بستگی به فاصله شکاف بین دو دوره داشته باشد. در این پژوهش، بدین
شود. فیشر استفاده می  ADFواحد شامل لوین، لین چاو؛ ایم، پسران و شیم و آزمون  های ریشهآزمون

شود. از بین  ها از آزمون کائو استفاده میمدت بین آن ها مانا نباشند جهت بررسی رابطه بلنداگر متغیر 
  های فروض کلاسیک به بررسی سه فرض ناهمسانی واریانس، خودهمبستگی جمله خطا و هم خطی متغیر 
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وامستقل می دوربین  از  اول  بررسی فرض  برای  یا  پردازیم.  والد  آزمون  از  دوم  و   LRتسون، فرض 
آزمون   از  می  vifفرض سوم  آزمون  استفاده  از  نهایت  در  بودن ضرایب   tشود  معنادار  بررسی  برای 

میمتغیر استفاده  رگرسیون  مدل  در  توضیحی  آزمون  های  از  متغیر   Fشود.  اثر  بررسی  های  برای 
( به منظور مناسب بودن  2R(از ضریب تعیین  داری مدل و در نهایت  توضیحی بر متغیر وابسته و معنی

برازش  استفاده میخط رگرسیون  به شده  میانگین  این  شود.  مبین  پارامترهای مرکزی،  از  عنوان یکی 
امر است که اگر به جای تمامی مشاهدات جامعه، میانگین آن قرار داده شود هیچ تغییری در جمع کل  

نمیداده  ایجاد  جامعه  معهای  انحراف  نشانگردد.  که  است  عددی  نیز  پراکندگی یار  نحوه  دهنده 
 باشد. ها میهای اطراف مقدار میانگین همان داده داده 

 

 ها و مدل پژوهشفرضیه
 شود: ( استفاده می12( تا )7های )ها از مدلبرای آزمون فرضیه 

 دارد. بینی مدیران بر مدیریت ذینفعان تأثیر منفی و معنادار کوته -فرضیه فرعی اول
SM      مدیریت ذینفعان :ShSبینی      : کوتهLEV       نسبت بدهی :Sizeاندازه شرکت : 

 
i,tε +i,t LEV .3β +i,t Size .2β +i,t ShS .1β +0 β =i,t SM                                                          ( 7مدل )

   
دوم فرعی  دارد.         بیش  -فرضیه  معنادار  و  منفی  تأثیر  ذینفعان  مدیریت  بر  مدیران  اطمینانی 

OC بیش اطمینانی : 
 

i,t ε +i,t LEV .3β +i,t Size .2β +i,t OC .1β +0 β =i,t M                                              (  8مدل )

           
 خودشیفتگی مدیران بر مدیریت ذینفعان تأثیر منفی و معنادار دارد. -فرضیه فرعی سوم

NC خودشیفتگی : 
 

i,t     ε +i,t LEV .3β +i,t Size .2β +i,t NC .1β +0 β =i,t SM                                     (    9مدل )
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بینی مدیران و مدیریت ذینفعان کیفیت حاکمیت شرکتی بر ارتباط بین کوته  -فرضیه فرعی چهارم
 .تأثیر معنادار دار

:CGQ    کیفیت حاکمیت شرکتی 

 
 (10مدل )

i,t+ εi,t LEV .5β +i,t Size .4β  +i,t CGQ* ShS  .3β +i,t CGQ .2β +i,t ShS .1β +0 β =i,t SM 

 

  اطمینانی مدیران و مدیریت ذینفعانکیفیت حاکمیت شرکتی بر ارتباط بین بیش   -فرضیه فرعی پنجم 
 تأثیر معنادار دارد.

 
 ( 11مدل )

SMi,t = β0 + β1. OCi,t + β2. CGQi,t + β3. OC * CGQi,t +  β4. Sizei,t + β5. LEVi,t + εi,t 

 
  کیفیت حاکمیت شرکتی بر ارتباط بین خودشیفتگی مدیران و مدیریت ذینفعان  -ششم فرضیه فرعی  

 تأثیر معنادار دارد.  
 (12مدل )

SMi,t = β0 + β1. NCi,t + β2. CGQi,t + β3. NC * CGQi,t +  β4. Sizei,t + β5. LEVi,t + εi,t 

 

 های پژوهشیافته
 آمار توصیفی 

به توصیفی  آمار  بررسی  از  پایهمنظور  و  عمومی  تخمین  مشخصات  و  برآورد  جهت  متغیرها  ای 
( ارائه شده است. در  2)  شماره  گردد. آمار توصیفی متغیرها در نگارهها و بررسی آنها استفاده میمدل

انحراف  کمترین  شرکتی  حاکمیت  کیفیت  و  معیار  انحراف  بیشترین  ذینفعان  مدیریت  پژوهش  این 
شرکتی متمرکزتر بوده و از دقت بیشتری برخوردار است و مدیریت  معیار را دارد لذا کیفیت حاکمیت  

تأمین  ذینفعان بیشترین انحراف حول میانگین را دارد و از دقت کمتری برخوردار است. کمترین میزان 
حداکثر   باشد. می   1/ 1285و بیشینه آن    0/ 2277ها به میزان  های مطالعه شده از محل بدهی مالی شرکت 

هایی دهنده وجود شرکتدست آمده و این نشان مقدار محاسبه شده برای اهرم مالی از یک بیشتر به
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آن انباشته  زیان  که  به است  و  شده  سهام  صاحبان  حقوق  شدن  منفی  باعث  که  است  حدی  در  ها 
 دست آمده است.همین دلیل نسبت بدهی بر دارایی بیشتر از یک به

ذینفعان مدیریت  بخش  شده  در  شناسایی  عمده  گروه  پنج  اینکه  به  توجه  مقدار با  حداکثر  اند 
بوده    8و مقدار کمینه    17خواهد بود. در این مطالعه مقدار بیشینه    5و حداقل آن    20اختصاص یافته  

تر  های ذینفع بوده و مقدار کمینه هم مدیریت ضعیفنشان دهنده مدیریت مؤثرتر گروه   17که عدد  
راگروه ذینفع  میانگین کیفیت حاکمیت نشان می  های  نیز  در قسمت کیفیت حاکمیت شرکتی  دهد. 

های عضو نمونه از  دهد شرکتاست که این عدد نشان می  درصد  52های عضو نمونه  شرکتی شرکت
 های حاکمیت شرکتی در سطح مطلوب قرار ندارند.و کارهای حاکمیت شرکتی و سازنظر نظارت

بازه زمانی ده  96ز از بین  های رفتاری نیدر مورد سویه   درصد   23ساله،  شرکت مورد مطالعه در 
کوته  مدیر  بیش درصد    44بین،  دارای  مدیر  و  دارای  خودشیفته    درصد  39اطمینان  مدیر  دارای 

باشند و های رفتاری مدیریت میها دارای ویژگی سویهاز شرکت  درصد  50باشند. در واقع کمتر از  می
 مدیریت ذینفعان ندارند.  تأثیر زیادی بر احتمالًا

داده  بودن  غیرنرمال  یا  نرمال  مورد  در  قضاوت  توصیفی  آمار  از  دیگر  این  استفاده  برای  هاست. 
شود سطح ( مشاهده می2)شماره    طور که در نگارهبرا استفاده شده است. همانمنظور از آزمون جارک

از   متغیرها کمتر  تمام  فردرصد می  5معناداری  بنابراین  بودن  باشند  نرمال  بر  مبنی  آزمون  ض صفر 
 باشند توان گفت این متغیرها دارای توزیع نرمال نمی شود و می درصد رد می   95ها در سطح اطمینان  داده 

 .اند(شده 1درصد وینسورایز 2ها در سطح های پرت، داده )به منظور کاهش تأثیر داده 
 

 آمار توصیفی متغیرهای  : 2نگاره شماره 

 نام متغیر 
عنوان  

 متغیر 
 میانگین  میانه  حداکثر  حداقل 

انحراف  

 معیار 

احتمال  

 براجارک

 SM 000/8 000/17 000/13 6281/12 1037/2 006/0 مدیریت ذینفعان 

 CGQ 35075/0 7406/0 5290/0 5286/0 0882/0 0279/0 کیفیت حاکمیت شرکتی

 Size 0713/11 788/13 026/12 092/12 5693/0 000/0 اندازه شرکت 

 Lev 2277/0 1285/1 6240/0 6214/0 1933/0 0086/0 اهرم مالی 

 
 

 
1 Winsorising 
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 آمار استنباطی 

های لوین، لین و چو؛ ایم پسران و شین  ها از آزمون در این پژوهش به منظور بررسی مانایی متغیر
ها به استثنای کیفیت حاکمیت  فیشر استفاده شده است، نتایج نشانگر آن است که کلیه متغیر ADFو 

جلوگیری از بروز    با توجه به نامانا بودن این دو متغیر، به منظور،  شرکتی و اندازه شرکت، مانا هستند

ها با استفاده از آزمون کائو پرداخته شد و نتایج نشان مدت بین متغیرنتایج کاذب، به بررسی رابطه بلند
متغیر  بین  بلندداد  رابطه  متغیرها  اینکه  به  توجه  با  دارد.  وجود  به  مدت  نبودند  نرمال  توزیع  دارای  ها 

زمون اسپیرمن استفاده گردید و مشخص شد که  های پژوهش از آمنظور بررسی همبستگی بین متغیر
ها از نوع  هیچ همبستگی جدی بین متغیرها وجود ندارد. نتایج آزمون بروش پاگان نشان داد که داده 

استفاده   هاسمن  آماره  احتمال  از  تصادفی  یا  ثابت  اثرات  از  استفاده  تشخیص  برای  هستند.  تابلویی 
رای برآورد مدل، استفاده از مدل اثرات تصادفی پذیرفته شد.  دست آمده بگردید و با توجه به نتایج به

در مرحله بعدی مفروضات رگرسیون خطی کلاسیک بررسی گردید. برای بررسی ناهمسانی واریانس  
استفاده شد و    LRمدل اثرات ثابت از آزمون والد تعدیل شده و برای مدل اثرات تصادفی از آزمون  

باشند بنابراین برای تخمین مدل نهایی و  رای ناهمسانی واریانس مینتایج نشان داد تمامی مدل ها دا
ها استفاده شد. برای بررسی وجود برای آزمون فرضیه  GLSرفع مشکل ناهمسانی واریانس از روش  

برای   آن  احتمال  و چون  گردید  استفاده  واتسون  دوربین  آزمون  از  بین جملات خطا  خودهمبستگی 
متغیر بین  تمامی  هیچ  2/ 5تا    5/1ها  بنابراین  مدل بود،  از  خودهمبستگی یک  مشکل  پژوهش  های 

نشان داد آماره این آزمون    vifهای مستقل با استفاده از آزمون  خطی بین متغیرنداشتند. بررسی هم
خطی هستند بنابراین برای رفع است و دارای مشکل هم  5برای فرضیه های چهارم تا ششم بیشتر از  

های آن بود میانگین گرفته و تمامی داده   5آن ها بیشتر از    vifیی که مقدار  هااین مشکل از متغیر 
 متغیر از میانگین کسر شدند.

 

  

 های فاقد سویه رفتاری درصد شرکت های دارای سویه رفتاریدرصدشرکت عنوان شاخص 

 77% 23% بینی کوته 

 56% 44% اطمینانیبیش

 61% 39% خودشیفتگی
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 آزمون فرضیه اول

بینی مدیران بر مدیریت کند در صورت ثابت بودن سایر عوامل، کوتهفرضیه اول پژوهش بیان می
  ( ضریب برآورد شده برای 3)   شماره   درج در نگاره ذینفعان تاثیر منفی و معنادار دارد. با توجه به نتایج من 

  باشد و از آنجا ثیر منفی آن بر مدیریت ذینفعان می أ دهنده ت باشد که نشان می   -0/ 7309  بینی مدیران کوته 
 معنادار است.  ثیر از نظر آماریأتوان نتیجه گرفت این تدرصد کمتر است می  5که احتمال آماره آن از 

 

 بینی مدیران بر مدیریت ذینفعان نتایج مدل تأثیر کوته :  3شماره    نگاره 
i,tε +i,t LEV .3β +i,t Size .2β +i,t ShS .1β +0 β =i,t SM 

 سطح معناداری  zآماره  استاندارد خطای  ضریب  نماد  نام متغیر 

 Shs 7309/0- 3341/0 19/2- 029/0 بینی کوته 
 Size 0277/0 8588/0 32/0 746/0 اندازه شرکت 
 Lev 677/1- 2916/0 75/5- 000/0 اهرم مالی 
 𝛽0 371/13 0190/1 12/13 000/0 مقدار ثابت

72/37 Wald Chi2 
000/0 Prob> Chi2 

 

 فرضیه دوم نتایج آزمون 
  اطمینانی مدیران بر مدیریت کند که در صورت ثابت بودن سایر عوامل، بیش فرضیه دوم پژوهش بیان می 

  ( ضریب برآورد 4)   شماره   های پژوهش مندرج در نگاره ذینفعان اثر منفی و معنادار دارد.  با توجه به یافته 
  درصد   5سطح معناداری این متغیر بیشتر از  دست آمده و از آنجا که  به   0/ 037اطمینانی  شده برای بیش 

 شود. ثیر از نظر آماری معنادار نیست در نتیجه فرضیه دوم پژوهش رد می أ توان نتیجه گرفت این ت است، می 
 

 اطمینانی مدیران بر مدیریت ذینفعان نتایج مدل تأثیر بیش : 4شماره  نگاره
i,tε +i,t LEV .3β +i,t Size .2β +i,t OC .1β +0 β =i,t SM 

 سطح معناداری  zآماره  خطای استاندارد  ضریب  نماد  نام متغیر 

 OC 0378/0 11159/0 34/0 734/0 اطمینانی مدیرانبیش
 Size 02932/0 08647/0 34/0 735/0 اندازه شرکت 
 Lev 645/1- 2924/0 63/5- 000/0 اهرم مالی 
 𝛽0 331/13 0241/1 02/13 000/0 مقدار ثابت

97/32 Wald Chi2 
000/0 Prob> Chi2 
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 نتایج آزمون فرضیه سوم 
کند که در صورت ثابت بودن سایر عوامل، خودشیفتگی مدیران بر مدیریت  فرضیه سوم بیان می

یافته به  توجه  با  دارد.  معنادار  و  منفی  اثر  نگارهذینفعان  در  مندرج  پژوهش  ( ضریب 5)   شماره  های 
ثیر مثبت خودشیفتگی أدهنده تنشان  هدست آمده کبه  9858/0برآورد شده برای خودشیفتگی مدیران  

درصد است،   5باشد و از آنجا که سطح معناداری این متغیر بیشتر از  مدیران بر مدیریت ذینفعان می
 شود.سوم پژوهش رد می ثیر از نظر آماری معنادار نیست در نتیجه فرضیهأتوان نتیجه گرفت این تمی

 

 خودشیفتگی مدیران بر مدیریت ذینفعان  نتایج مدل تأثیر: 5شماره  نگاره
i,tε +i,t LEV .3β +i,t Size .2β +i,t NC .1β +0 β =i,t SM 

 سطح معناداری  zآماره  خطای استاندارد  ضریب  نماد  نام متغیر 

 NC 9858/0 1133/0 87/0 385/0 خودشیفتگی
 Size 0436/0 0868/0 5/0 615/0 شرکت اندازه  

 Lev 6475/6- 2917/0 65/5- 000/0 اهرم مالی 
 𝛽0 155/13 032/1 75/12 000/0 مقدار ثابت

14/34 Wald Chi2 
000/0 Prob> Chi2 

 

 نتایج آزمون فرضیه چهارم 
کیفیت حاکمیت شرکتی  کند در صورت ثابت بودن سایر عوامل،  فرضیه چهارم پژوهش بیان می

بودأبینی مدیران و مدیریت ذینفعان تکوته  بر رابطه بین نتایج مندرج در ثیرگذار خواهد  با توجه به   .
 باشد و با توجه به اینکه قدرمطلق می   -2/ 8669(، ضریب برآورد شده برای اثر تعدیلگری  6)   شماره   نگاره 

توان نتیجه گرفت کیفیت حاکمیت  بینی مدیران بیشتر است میرمطلق ضریب کوتهاین ضریب از قد
توجه به اینکه سطح   شود اما بابینی مدیران بر مدیریت ذینفعان میثیر کوتهأشرکتی باعث تشدید ت

 شود. شود. بنابراین فرضیه چهارم پژوهش رد می درصد بیشتر است فرض صفر رد نمی   5معناداری آن از  
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 بینی مدیران و مدیریت ذینفعاننتایج مدل تأثیر کیفیت حاکمیت شرکتی بر رابطه بین کوته : 6شماره  نگاره
i,t+ εi,t LEV .5β +i,t Size .4β  +i,t CGQ* ShS  .3β +i,t CGQ .2β +i,t ShS .1β +0 β =i,t SM 

 ضریب  نماد  نام متغیر 
خطای  

 استاندارد 
 zآماره 

سطح 
 معناداری 

 Shs 7228/0- 3329/0 17/2- 030/0 بینیکوته 
 CGQ 7374/0 6675/0 10/1 269/0 کیفیت حاکمیت شرکتی

 Shs* CGQ 8669/2- 3429/4 66/0- 509/0 بینی * کیفیت حاکمیت شرکتی کوته 
 Size 03872/0 08673/0 45/0 655/0 اندازه شرکت 
 Lev 6594/1- 2935/0 65/5- 000/0 اهرم مالی 
 𝛽0 235/13 0308/1 84/12 000/0 مقدار ثابت

70/39 Wald Chi2 
000/0 Prob> Chi2 

 

 نتایج آزمون فرضیه پنجم 
کیفیت حاکمیت شرکتی بر  کند در صورت ثابت بودن سایر عوامل،  فرضیه پنجم پژوهش بیان می

  مندرج در نگاره . با توجه به نتایج  اطمینانی مدیران و مدیریت ذینفعان تاثیرگذار خواهد بودرابطه بیش
باشد و از آنجا که سطح معناداری آن می  0/ 071گر  (، ضریب برآورد شده برای متغیر تعدیل7)  شماره

  عبارت دیگر کیفیت حاکمیت شرکتی بر رابطهشود به درصد بیشتر است فرض صفر آزمون رد نمی  5از  
 اطمینانی مدیران و مدیریت ذینفعان اثرگذار نیست.بین بیش 

 

 اطمینانی مدیران و مدیریت ذینفعان نتایج مدل تأثیر کیفیت حاکمیت شرکتی بر رابطه بیش : 7شماره  نگاره
i,t+ εi,t LEV .5β +i,t Size .4β  +i,t CGQ* OC  .3β +i,t CGQ .2β +i,t OC .1β +0 β =i,t SM 

 ضریب  نماد  نام متغیر 
خطای  

 استاندارد 
 zآماره 

سطح 
 معناداری 

 OC 0555/0 1131/0 49/0 624/0 اطمینانیبیش
 CGQ 7481/0 68500/0 09/1 275/0 کیفیت حاکمیت شرکتی

 OC* CGQ 07183/0 3455/1 05/0 957/0 اطمینانی * کیفیت حاکمیت شرکتی بیش
 Size 0399/0 08705/0 46/0 646/0 اندازه شرکت 
 Lev 621/1- 2949/0 5/5- 000/0 اهرم مالی 

 𝛽0 192/13 0323/1 78/12 000/0 ثابتمقدار 
34/34 Wald Chi2 

000/0 Prob> Chi2 
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 نتایج آزمون فرضیه ششم 
کند کیفیت حاکمیت شرکتی بر رابطه بین خودشیفتگی مدیران و  فرضیه ششم پژوهش بیان می

برای متغیر  (، ضریب برآورد شده  8مدیریت ذینفعان اثرگذار است. با توجه به نتایج مندرج در نگاره )
درصد بیشتر است فرض صفر آزمون    5باشد و از آنجا که سطح معناداری آن از  می  0318/0گر  تعدیل

نمی مدیریت  رد  و  مدیران  بین خودشیفتگی  رابطه  بر  دیگر کیفیت حاکمیت شرکتی  عبارت  به  شود 
 ذینفعان اثرگذار نیست.

 

 رابطه بین خودشیفتگی مدیران و مدیریت ذینفعان نتایج مدل تأثیر کیفیت حاکمیت شرکتی بر: 8شماره  نگاره
i,t+ εi,t LEV .5β +i,t Size .4β  +i,t CGQ* NC  .3β +i,t CGQ .2β +i,t NC .1β +0 β =i,t SM 

 ضریب  نماد  نام متغیر 
خطای  

 استاندارد 
 zآماره 

سطح 
 معناداری 

 NC 0953/0 1139/0 84/0 403/0 خود شیفتگی
 CGQ 6936/0 6770/0 02/1 306/0 کیفیت حاکمیت شرکتی

 NC* CGQ 0318/0 327/1 02/0 981/0 خودشیفتگی مدیران * کیفیت حاکمیت شرکتی 
 Size 05395/0 08846/0 61/0 542/0 اندازه شرکت 
 Lev 6207/6- 2940/0 51/5- 000/0 اهرم مالی 
 𝛽0 019/13 0536/0 36/12 000/0 مقدار ثابت

73/34 Wald Chi2 
000/0 Prob> Chi2 

 

 گیری ها و نتیجه خلاصه یافته
بینی مدیران بر مدیریت ذینفعان اثر منفی و معنادار  طبق نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول، کوته

های بازاریابی و توزیع و فروش بین، هزینهدارد. چن و یانگ در تحقیقی نشان دادند که مدیران کوته 
اطلاعات نیز    های نظری عدم تقارنکنند. مدل مدت سودآوری کم میرا برای رسیدن به اهداف کوتاه 

می محرکنشان  که  مشوقدهند  و  کوتهها  رفتار  ارزیابی  های  و  تشخیص  در  بازار  ناتوانی  با  بینانه 
ها ممکن  یابد. در این شرایط افزایش سود شرکتمدت تصمیمات مدیریت، افزایش می های بلندپیامد

داز آینده شرکت نباشند  انبینی مدیران شده و مبنای مناسبی برای برآورد چشماست دست خوش کوته
های دوچارم و همکاران،  هایی نیز برای آینده شرکت به همراه داشته باشند. طبق یافتهو حتی هزینه

  های های کاهنده هزینه چنانچه افراد ذینفع به درستی این احتمال را درک کرده و دریابند که برای شرکت 
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مند  تر باشد، به طور نظامی گزارش شده پایین هابازاریابی و تحقیق و توسعه، ممکن است کیفیت سود
پایینگونه شرکتمیزان سودآوری این دهد. به همان  ها را نشان میتر از سایر شرکتها، عملکردی 

های بازاریابی و تحقیق و توسعه را کاملا  میزان اگر افراد بازار به طور کامل و سریع، توازن بین هزینه
نکنند، اصلاحات صورت گرف ارزیابی شرکتدرک  اثر  با دید کوتاهته در  به صورت منفی و  ها  نگرانه 

گیرد. طبق نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم، بیش اطمینانی مدیران بر مدیریت  مند صورت مینظام
با توجه به شرایط اقتصادی   با مبانی تئوریک ناسازگار است.  اثر معناداری ندارد. این نتیجه  ذینفعان 

گیری در  گذاری، در بسیاری از موارد تصمیمهای سرمایهای تأمین مالی برای پروژهایران و شیوه ه
تواند تابع عوامل و ضوابطی باشد که الزاما مورد نظر مدیران نیست و این  ای میزمینه مخارج سرمایه 

آزمون    ای باشد. نتیجهتواند دلیلی بر رد فرضیه دوم برای معیار مخارج سرمایه رسد میامر به نظر می
آزمون  از  حاصل  نتایج  است. طبق  سازگار  مؤذنی  و  فروغی  پژوهش  از  نتایج حاصل  با  فرضیه  این 

 گیری همهفرضیه سوم، خودشیفتگی مدیران اثر معناداری بر مدیریت ذینفعان ندارد. بررسی و اندازه
متغیر  سایر  همانند  خودشیفتگی  ویژگی  گجانبه  عوامل  زیرا  است  دشوار  حسابداری  در  های  وناگونی 

های این پژوهش، سنجش دقیق این  ظهور این پدیده نقش دارند. به این ترتیب، یکی از محدودیت
ویژگی شخصیتی بود. به علاوه، طبق بررسی های انجام شده، دوره تصدی مدیران در تعداد زیادی از  

میشرکت امر  این  که  است  کوتاه  اثرها  پژوهش  نتایج  بر  بنابرتواند  باشد.  در  گذار  است  بهتر  این 
تحقیقات آتی، نقش طول دوره تصدی مدیران بر روابط بررسی شده در این پژوهش مطالعه شود.در 

های چهارم تا ششم، کیفیت حاکمیت شرکتی بر  این پژوهش براساس نتایج حاصل از آزمون فرضیه 
سویه  بین  کوته رابطه  )شامل  مدیریت  رفتاری  بیشهای  خودشیفتگبینی،  و  مدیریت  اطمینانی  و  ی( 

باشد جدید می  ذینفعان، اثر معناداری ندارد. از آن جا که در کشور ما حاکمیت شرکتی موضوعی نسبتاً
مدیران و سهامداران می آموزش  میزان  لذا  و  نماید  مناسب کمک  استقرار حاکمیت شرکتی  به  تواند 

 شود.دانش و آگاهی فعالان بازار از مفاهیم و الزامات حاکمیت شرکتی سنجیده 

 

 پیشنهادات پژوهش
نتایج به انتخاب  دست آمده از این پژوهش، به سهامداران پیشنهاد میبا توجه به  گردد در زمان 

انتخاب مدیران های شخصیتی و سوابق کاری آنها، ویژگیمدیران شرکت ها را بررسی نموده و از 
م کوته به  نیز  و  بپرهیزند  تحلیلؤبین  و  اعتباردهندگان  گران  سسات و سازمان حسابرسی و همچنین 

های شخصیتی مدیران به خصوص ویژگی  ها، ویژگیگردد که در بررسی و تحلیل شرکتپیشنهاد می
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ای بیشتری به  ها را با دقت و توجه بیشتری بررسی کرده و حسابرسان نیز با تردید حرفه بینی آنکوته
رسیدگ گونه شرکت این  به ها  کنند.  فعالیت شرکت ی  متفاوت  ماهیت  بانک دلیل  بیمه،  مؤسسات های  و    ها 

اند؛ بنابراین نتایج  ها از جامعه مورد نظر حذف شده گونه شرکتهای مالی، اینگریاعتباری و واسطه
شرکت تمامی  به  سویهپژوهش  تأثیر  بررسی  لذا  نیست؛  دادنی  تعمیم  بر  ها  مدیریت  رفتاری  های 

د ویژه  به  صنعت  هر  تفکیک  به  رابطه  این  بر  شرکتی  حاکمیت  کیفیت  نقش  و  ذینفعان  ر مدیریت 
گردد که اثر  ها و مؤسسات مذکور و به صورت جداگانه انجام شود. به پژوهشگران پیشنهاد می شرکت
های رفتاری مدیران را بر مواردی چون احتمال گزارشگری متقلبانه بررسی نمایند. همچنین به سویه

می پیشنهاد  مندان  اندازهعلاقه  برای  معیارگردد  سایر  از  خودشیفتگی،  موجگیری  جمله  های  از  ود 
رایج دلیل  )به  کارکنان  دستمزد  و  حقوق  بر  مدیران  پاداش  و نسبت  تجربی  تحقیقات  در  بودن  تر 

گیری کیفیت حاکمیت شرکتی و تبیین ها( استفاده کنند و نیز سایر معیار های اندازهدسترسی به داده 
گیری گوناگونی برای اندازههای  رابطه آن با واکنش سهامداران و سایر ذینفعان بکار گرفته شود. معیار

معیار از  پژوهش  این  در  ما  که  دارد  وجود  حد  از  بیش  پیشنهاد    CAPEX  اطمینان  کردیم  استفاده 
گیری  های قابل اجرا در ایران اندازهشود در مطالعات آتی، بیش اطمینانی با استفاده از سایر معیارمی

ایران  شود. متأسفانه در قوانین مربوط به شرکت (  1347)شامل قانون تجارت و لایحه قانونی  ها در 
های تنها از سهامدار بحث شده و مفهوم ذینفعان ناشناخته مانده است و حتی جای خالی آن در نوشته

می احساس  نیز  هم  حقوقی  امروزه  و  است  بسیاری  اهمیت  دارای  مفهوم  این  که  حالی  در  شود، 
تأثیر فراوانی بر عملکرد و سوددهی شرکت دارند.   گذارند و هم ذینفعانها بر ذینفعان تأثیر میشرکت

 ها بحث شود. شود که از مفهوم ذینفعان نیز در قوانین مربوط به شرکتلذا پیشنهاد می 
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