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 چکیده

ازرامتدیرانزیترااستت،کنندهتعیینذینفعان،برایمدیریت،ابقاءکهاندکردهادعاکهاستهامدتنمایندگیپردازاننظریه
تواندمیرقابتی،ایفرضیهعنوانبهمدیریت،ابقاءکهکنیممیاستدلالحال،اینبا.کندمیمحافظتشرکتیحاکمیتقوانین
درارزشوواقعیسودمدیریتبامدیریتیابقایرابطهبررسیپژوهشاینهدف.سازدفراهمشرکتمالکانبرایرایمزایای
1931-1931هتایسالبهمحدودپژوهشایندرزمانیبازه.باشدمیتهرانبهاداراوراقبورسدرشدهپذیرفتههایشرکت
محتتواییوماهیتتنظترازپتژوهشروشواستتکاربردیهایپژوهشجزءهدفنوعنظرازشدهانجامپژوهش.باشدمی

تحلیت وتجزیتهبترایواستتگرفتتهصتورتاستقرایی،قیاسیاستدلالاتچارچوبدرپژوهشانجام.باشدمیهمبستگی
است.شدهگرفتهکمکپانلیتحلی ازهافرضیه

 ت.شرک،ارزشواقعیسودمدیریتی،مدیریتابقایکلید واژه ها: 
 

 مقدمه
جلت ختودبتهرازیتادیتوجتهدنیابزرگومطرحهایشرکتسطحدراخیرمالیهایرسواییدلی بهکهمهمیمسائ از

کهضعیفعملکردجملهازمختلف،دلای بهراخودمواضععام ،مدیرانمعمولاً.استبودهمدیرعام تغییرموضوعنموده،
عملکردوشرکتعام مدیرتغییرمورددرمطالعاتاولینازبرخی.دهندمیدستازست،ابرکناریدلای شایعترینازیکی

بتاضعیف،عملکردباهایشرکتکهاندیافتهدستنتیجهاینبهمطالعاتاینازبسیاری.اندشدهانجام1391دههدرشرکت
ستهامدارانفشتارماننددیگریدلای این،برافزون.(1،3119،31ژانگ)اندکردهتجربهراعام مدیرتغییربیشتریاحتمال
نظارتجایبهمدیریتاجباریاستعفایبهاستممکنکهحقوقیهایپروندهیامالیتخلفتصاح ،وکنترلاعمالاقلیت،
(.1931،111همکاران،وخیرالهی)شودمنجرمدیرههیئتبرعادی
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 بیان مسئله 

موفقیتکلیدیعام چهارمیاندر.داردهاشرکتوریبهرهوبازدهیافزایشدرکنندهتعییننقشمدیریتامروزدنیایدر
یافتتهاهمیتتدیگتریزمتانهرازبیشمدیریتنقشامروزهمدیریت،واولیهموادسرمایه،کار،نیرویشام هاسازماندر

داردوجودسریعهایگیریتصمیمآنتبعبهومطلوبایجنتبهسریعدستیابیبرایزیادیفشارامروزرقابتیدنیایدر.است
تغییتراتممکتنزمتانزودتتریندرمطلتوبنتتایجبهنرسیدناثردرگاهودارندحیاتینقشمهمایناجرایدرمدیرانکه

بلنتدتصتدیدورهکهدلی اینبهشوند،میمنصوبسمتاینبهاینکهازپسمدیران.گیردمیصورتسازماندرمدیریتی
سمتایندرکهکوتاهیمدتازبلکهکنندنمیحرکتسهامدارانمنافعجهتدرصرفاکنندنمیبینیپیشخودبرایرامدتی
درهتایگتذاریسترمایهازمتدیراناستتممکتندلی همینبه.کنندمیاستفادهخودمنافعبهرسیدنراستایدردارندقرار
کتهتصتمیماتیدیگترعبارتبه.کنندخودداریرسدنمیبازدهیبهآنهاتصدیدورهدرکهایندلی بهبلندمدت،هایپروژه
،3،3112میلربرتونلی)نباشدایبهینهتصمیماتشرکتنظرازاستممکنباشد،مفیدمدیریتشخصیمنافعبرایتواندمی
آنهتاهتایفعالیتمثبتتاثیردورهآنازپسوگذرانندیمراموثرغیردورهمسئولیت،هربهانتصابابتدایدرمدیران.(119
ایجتادشترکتبترایزیادیهایهزینهشوندبرکنارخودسمتازدورهاینبهرسیدنازقب مدیراناگرحال.شودمیشروع
افتقازترتاهکوشرکتبرایمدیرانگیریتصمیمافقکهاستاینشرکتذینفعانومدیربینتضادهایازیکی.شدخواهد
مستالههمتینو.باشدمیهاآنتصدیدورهبهمحدودتنهاشرکتبهنسبتمدیرانادعای.باشدمیسهامدرانگذاریسرمایه
(.1931،91همکاران،ودیانتی)شودشرکتارزشوسهامدارانمنافعکاهشباعثاستممکن

کتهآورندمیرویمختلفیابزارهایبهکاراینبرایکهدارندودسدستکاریبرایمختلفیهایانگیزهمدیراندیگرطرفیاز
بتهراآنهتاتتوانمتیکلیبندیطبقهیکدرکه.طلبدمیراخودخاصموقعیتوشرایطابزارهااینازهریکگیریکاربه

هتاروشایتنازهریتککتهکتردتقستیمتعهتدیاقتممبترمبتنتیسودمدیریت(بوواقعیسودمدیریت(الفروشهای
متورداخیراًکهگردیدمعرفیسودمدیریتانگیزهازجدیدینوفوقروشدوبطندر.دارندهمراهبهایعمدههایمحدودیت

گیتردمتیصتورتخودشغلیابقاءانگیزهباعام مدیرتوسطسود،مدیریتجدیدنوعاینکهاستگرفتهقرارمحققانتوجه
(.1931،29همکاران،وربیعی)
یاشودمیشرکتارزشافزایشباعثمدیرابقاءدورهآیاکنیم،بررسیرامسئلهاینکهشدیمآنبرپژوهشایندربنابراین

 خیر؟یادهدمیانجامسودمدیریتخود،بقاءافزایشمنظوربهمدیرعام آیااینکهوخیر؟



 ابقای مدیریت 
اخیترستالهایوگذشتتههتایدهتهطتیدربتازیگراناینگونهازموجوداریفتعمقایسه،"شرکتاجراییتیمومدیرعام "
نقتشتحتولات،ایتننتیجتهدر.استتافتراداینگونهوظایفدرگوناگونیتغییراتبروزازحاکی(مدیرههیئتتیمهمچون)

استتآنمهمنکته.استشدهمنظورآنانبرایبیشتریاجراییوظایفوشدهکاستهزیادیحدتاهاتیماینگونهاستراتژیک
خواهتدارتقتاء(شترایطستایرثباتفرضبا)شرکتکلیعملکردشود،بهترمدیرههیئتتیمباتیماینبینرابطههرچهکه

بیشتتریقتدرتازمدیرعام صورتیکهدر.میکندکنترلرامدیرههیئتترکی گاهیکهاستجایگاهیدرمدیرعام .یافت
متدیرانرویبترفشتارنتیجهدرو(3111میلر،ومیلربرتونلی)یابدمیکاهشمدیرههیئتنظارتاناییتوباشد،برخوردار
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درکتهبلندمدتیگذاریهایسرمایهبهتمای اینبرعموه.استیافتهافزایششدتبهنتایجبهرسیدندرتسریعبرایعام 
متدیرانبترایتنهتارابلندمدتهایسودآوریاینمدیرانکهزیرااستیافتهکاهشندارند،همراهبهسودآوریمدتکوتاه
درگیتریتصتمیمافقدرتفاوتشرکت،ذینفعانومدیرانبینتضادایجادعام سهازیکی.دانندمیمفیدخودازبعدعام 
.باشدمیذینفعاناینومدیرانبینگذاریسرمایه

 

 سود مدیریت
مدیریتگیرد،میقراراستفادهموردشرکتهامطلوبوضعیتاطمعرسانیآرایشبرایقاتاوگاهیکهروشهاییازیکی
متدیریتدلختواهاهتدافراستتایدرغالبتاًکتهسودتعیینفرآینددرمدیریتعمومیمداخلهبهسودمدیریت.باشدمیسود
بترایتصمیمگیتریمهمفاکتورهایووضوعاتمازیکیسودمدیریت(.9،3111همکارانووایلد)گرددمیاطمقباشد،می

شاخصتیواقتصتادیواحتدعملکتردارزیابیبرایمنابعمهمترینازیکیسود.شودمیمحسوبسودرقمبهسرمایهگذاران
کننتدگاناستتفادهبرایمهمیاطمعاتحاویسودهاچونبنابراین.آیدمیحساببهسرمایهگذارانتصمیماتبرایمناس 
شترکتعملکتردکتهدهنتدآگتاهیختارجیگذارانسرمایهبهتاشوندمیمدیریتمدیرانوسیلهبههستندخارجیوداخلی
ختودشخصتیقضتاوتازمتالیگزارشتگریبرایمدیرکهدهدمیرخزمانیسودمدیریت(.1،3113سانجی)استمطلوب
نتتایجدرتتاثیربتراییااقتصادیواقعیعملکرددربارهرانسهامداازبرخیکردنگمراههدفباراکاراینوکندمیاستفاده

 (.1،3112،91وودگت)دارندبستگیشدهگزارشحسابداریارقامبهکهمیدهدانجامقراردادهایی

عقیتدهبه.باشدمینظرموردومطلوبسطحیکبهشرکتسوددادننشانطبیعیهدفباآگاهانهاقدامنوعیسودمدیریت
جهتتمبتادلاتساختارومالیگزارشگریدرقضاوتازاستفادهبامدیرانکهمیافتداتفاقزمانیسودمدیریتشارماوجونز
ارقتامبتهکتهقتراردادینتتایجدادنقترارتتاثیرتحتتیاشرکتاقتصادیعملکردیدربارهذینفعانازبعضینمودنگمراه

(.1،3111شارماوجونز).کندمیایجادتغییرالیمگزارشگریدراست،وابستهشدهگزارشحسابداری
مدیریتسودرابهعنوانانتخابسیاستهایحسابداریبهمنظوردستیابیبهبرخیاهدافخاصتعریفکرده(1331)2اسکات
است.


 ارزش شرکت

بینمنافعتضادایجادوتمدیریازمالکیتجدائیمبحثگیریشک وبیستمقرندرملیتیچندوبزرگهایشرکتظهوربا
مالکتان،اعتباردهندگان،جملهازمختلفاقشارتوجهموردموضوعاتازمدیرانوهاشرکتعملکردارزیابیمدیران،ومالکان
منتافعنمتودنحتداکثرجهتتدرهمیشهمدیرانکهداردموضوعاینبردلالتمنافعتضاد.گرفتقرارمدیرانحتیودولت

عملکتردبتامتناس مزایایوحقوقپرداختطریقازراموجودمنافعتضادتوانندمیسهامداران.کنندنمی عمسهامداران
ونتوروش)کننتدتعتدی متدیراننابجتایهتایفعالیتواقداماتکردنمحدودبراینظارتهایهزینهقبولیاومدیران
ارزیتابیهتایسیستتمازاستتفادهمتدیرانوستهامدارانبینودموجمنافعتضادبابرخوردهایراهدیگراز.(1939حیدری،
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تصمیماتکنترلواستراتژیکبرنامهایجاد.استمدیریتکنترلسیستمهرازمهمیبخشعملکردارزیابی.باشدمیعملکرد
گیتریانتدازهبایدتربیشتأثیرگذاریبرای.داردشرکتیکدرموجودمختلفواحدهایعملکردنحوهدربارهاطمعاتیبهنیاز

قب ازاهدافبهدستیابیجهتدرتمشبرایراسطوحهمهدرشرکتکارکنانسایرومدیرانپاداش،دادننحوهوعملکرد
هتایتنوعاساسبررازیادیعوام شرکتعملکرد.(1931فتحی،)برانگیزدبهترهرچهعملکردوشدهتعیین ذینفتعگتروه
درشرکتکهاستمحیطیهایویژگیونوعبهوابستهزیادیحدتامذکورعوام ازیکهرهمیتاضری وشودمیشام 
درکتاملینظترتوافقهنوزکدامند،شرکتعملکردهایشاخصوهامتغیراینکهمورددرکلیبطورولی.کندمیفعالیتآن
شرکتعملکردمختلفمعیارهایاهمیتضری وانندبتاینکهبرایهاشرکتاست،مطرحآنچه.نداردوجودصاحبنظرانبین
.دهنتدقترارختودکتارالگویراآنهاوکنندنگاهخودفعالیتتحتصنعتدرموفقهایشرکتبهبیشتربایدکنندتعیینرا

د،دارهتاشترکتبقایومدیریتیهایپاداشنظیرکاربردیهایحوزهودانشگاهیمطالعاتدرشرکتعملکردکهاهمیتی
دهد،قرارتأثیرتحتراآنتواندمیکهعواملیدرکوآنگیری اندازهچگونگیوسازهاینازکافیشناختکس شدهباعث
 (.1931فتحی،)شودبرخوردارخاصیاهمیتاز
 

 تحقیق اهداف

پژوهشعلمیاهداف
تهرانبهاداراوراقبورسدرشدهذیرفتهپهایشرکتدرشرکتارزشوواقعیسودمدیریتبامدیریتیابقایرابطهبررسی
 پژوهشکاربردیاهداف
شناسایی،شرکتارزشوواقعیسودمدیریتتحلی وتبیین ارزشوواقعتیستودمتدیریتبامدیریتیابقایرابطهمیزانو
 .گذارنسرمایهتصمیماتکردنبهینهجهتشرکت

 

 تحقیق تضرور اهمیت و
کننتدگاناستفادهبرایدهدمیارائهتجاریواحدهایسودآوریمیزاندربارهکهمفیدیعاتاطمسب بهزیانوسودصورت

وتجزیهسهولتموج وبودهاطمعاتیمحتوایدارایمالیصورتایندیگر،عبارتبه.استاهمیتحائزمالیاطمعاتاز
واحتدمتالیعملکترددربارهکنندهگمراهارائههرگونهاینرو،از.شدخواهدگذاریسرمایهتصمیماتاخذبرایلازمهایتحلی 

مشتک بتامناست ،اقتصتادیتصمیماتاخذدرراآنهاوداشتهپیدرگذارانسرمایهبرایرازیانباریآثارتواندمیاقتصادی،
تجاریواحدمدیریتکهاستشدهباعثدارد،مالیاطمعاتازکنندگاناستفادهبرایحسابداریسودکهاهمیتی.سازدمواجه
یکیعنوانبهسودکهداردوجودمشک ونگرانیاینهموارهبنابراین.شودقائ آنارائهوتهیهنحوهومبلغبهخاصیتوجه
بتادارنتد،قترارعتادیسهامدارانبابالقوهمنافعتضاددرکهمدیرانتوسطها،شرکتمالیعملکردهایشاخصمهمتریناز

بتاارتباطدرگذشتههایپژوهشنظریمبانیگسترشموج تواندمیپژوهشایننتایج.باشدشدهمدیریتخاصی،اهداف
یتکعنتوانبتهمتدیرمباشرتوظیفهارزیابیانتخابآیاکهدادخواهدنشانپژوهششواهدکهایندوم.شودمدیریتیابقاء

اطمعتاتتوانتدمتیعلمتیدستتاوردیتکعنتوانبهوضوعماین.استدرستمیزانچهتامالی،صورتهایاهدافازهدف
لتذا.دهتدقترارحستابداریاستانداردهایکنندگانتدوینچنینهموسرمایهبازارحوزهگذارانقانوناختیاردرراسودمندی
است.برخورداربسزاییاهمیتازشرکتارزشوواقعیسودمدیریتبامدیریتیابقاءرابطهبررسی
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 ای پژوهشه پیشینه
مطالعته،ایتنهتاییافتتهیرعام پرداختند.مدابقاءومالیهایشاخصبین(بهبررسیارتباط1932)ینتوهمکارانطخوش
.برداردهاشرکتایندریرعام مداحتمالابقاءباداریمعنیرابطهمعکوسهاشرکتمالیهایشاخصکهاستآنازحاکی
تغییراتدرصد31ازبیشعوام سایرودرصد11حدوددرمالیعملکردلوجیتیونرگرسکرکدرنایج شاخصاساس

است.نمودهتبیینرابررسیموردهایشرکتدریرعام مد
سودآوریمیانگینکس جهتتعهدیوواقعیمبنایبرسودمدیریت(درتحقیقیبهارزیابی1931)زادهوهمکارانحسین

متدیریتوصتنعتسودمیانگینکس میاندارییمعنومستقیمرابطهکهاستآنازحاکیپژوهشصنعتپرداختند.نتایج
اقتدامخودفعالیتحوزهصنعتسودمیانگینکس راستایدرهاشرکتکهیطوربهداردوجودهاشرکتتعهدیوواقعیسود
نمایند.یمتعهدیوواقعیمدیریتسودبه

مطالعته،ایتنهتاییافتتهیرعام پرداختند.مدابقاءومالیهایشاخصبینبهبررسیارتباط(1932)ینتوهمکارانطخوش
.برداردهاشرکتایندریرعام مداحتمالابقاءباداریمعنیرابطهمعکوسهاشرکتمالیهایشاخصکهاستآنازحاکی
تغییراتدرصد31ازبیشعوام سایرودرصد11حدوددرمالیعملکردلوجیترگرسیونکرکدرنایج شاخصاساس

است.نمودهتبیینرابررسیموردهایشرکتدریرعام مد
واقعتیستودمتدیریتبترنهادیمالکانورهیمدئتیهحسابرسی،کمیتهبهبررسیرابطهجلسات9(3112)وهمکارانکورنیا

تواننتدمتینهادیمالکان.دهدکاهشراواقعیسودندمدیریتتوانمیحسابرسیکمیتهجلساتپرداختند.نتایجنشاندادکه
  راکاهشدهند.واقعیفعالیتازناشیانحراف

ستودمدیریتومدیریتیابقاء دریافتندبین و رابطهابقاءمدیریتیومدیریتسودپرداختند بررسی به3(3119میووهمکاران)
رابطهمعناداروجوددارد.

پرداختند.عموهبراین،بترایرعام یمدرابطهبینمدیریتسودواقعیودورهتصدیبهبررسی11(3113)باویینوچارفدین
نظیرسنودورهرعام یمدهای،برخیازویژگیرعام یمد،دورهتصدیژهیوبهارزیابیمدیریتسودواقعیبرامنیتشغلیو

کنندهرابطهمدیریتسودواقعیبتاافتزایشدورهدیتائتوسطآنانهایبهدستآمدهتصدی،آزمونشدهاست.نتایجویافته
است.رعام یمدتصدی

 

 زمانی تحقیق دوره

هتایپتژوهشدرهاوهمچنینارائهیافتتهآوریدادهباتوجهبهانجامپژوهشدردامنهزمانیخاصیواهمیتزماندرجمع
.گیردجهواشارهقرارمیطرحتحقیققلمروزمانیبهشکلیواضحوروشنموردتو

روزهاواطمعتاتیکاارچتهوبتهکهلازمهدستیابیبهنتیجهمطلوبپژوهشعبارتاستاز:دسترسیبهدادهباتوجهبهاین
توانیکدورهزمانیمناس برایانجتامرامی1931تاانتهایسال1931سالهازابتدایسالیزمانیششها،لذابازهنمونه
هشدرنظرگرفت.پژو


                                                           
8
 Kurnai 

8 
Meoa et al  

10
Charfeddine 

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

                       (                                                            چهارم)جلد 5318 ، پاییز51 ، شماره2دوره 

 

1 
 

تحقیق مکانی قلمرو

دقتتوصیفشودومعلتومگترددکتهشود.محیطپژوهشبایستیبهمحیطپژوهشمکانیاستکهتحقیقدرآنانجاممی
هایآنبایددلی انتخابآنمحیطبترایانجتامگیرد.درتوصیفمحیطپژوهشوویژگیپژوهشدرچهمکانیصورتمی

باعنایتتوضیحدادواستدلالنمودکهچرامحیطانتخابی،محیطمناسبیبرایانجاماینپژوهشاست.پژوهشموردنظررا
شدهدربورساوراقوبهتادارتهترانهایپذیرفتههایمالیوهمچنینسایراطمعاتمالیشرکتبهاینموضوعکهصورت

شتدهدربتورساوراقوبهتادارتهترانهتایپذیرفتتههششرکتاتکاهست،ازهمینروقلمرومکانیپژواندازهکافیقاب به
انتخابگردیدهاست.

 و نمونه داده ها  جامعه
پتژوهشایندر.شدخواهدگردآوریبهاداراوراقبورسدرهاشرکتواقعیاطمعاتازتحقیقاینموردنیازواقعیهایداده
.استتشتدهاستتفادهسیستماتیکحذفروشازباشد،موردنظرآماریجامعهازمناس نمایندهیکآمارینمونهکهاینبرای
تحقیتقنمونهعنوانبهباشدکردهاحرازرامعیارهاکلیهشرکتیکهدرصورتیوشدهگرفتهنظردرزیرمعیار1منظوراینبرای

.شوندمیحذفمابقیوشدهانتخاب
 دربورسفعالباشد.1931یانسالاشدهوتاپیرفتهپذدربورس1931شرکتقب ازسال-1

گتذاریوتفتاوتیهسترمامتالیومؤسستات،هتابانکیهلدینگ،بیمه،لیزینگ،هاشرکتبهدلی ماهیتخاصفعالیت-3
هاییادشدهنباشد.نتخابیجزشرکتیتولیدیوبازرگانی،شرکتاهاشرکتباهاآنممحظهقاب 
حقیقتغییرسالمالینداشتهباشد.ندباشدوطیبازهزمانیتاسف33سالمالیشرکتمنتهیبه-9
وماهنداشتهباشد1اممتیبیشازوقفهمعموردمطالعهشرکتطیسالمالی-1
اطمعاتموردنیازدربخشتعریفمتغیرهادردسترسباشد.-1

 

 قلمرو پژوهش
 اشد:بقلمروتحقیقازلحاظموضوعیومکانیوزمانیبهشرحزیرمی

باشدازلحاظمکانیقلمرواینمیارزشوواقعیسودمدیریتبامدیریتیابقایرابطهیبررسپژوهشحاضر،ازلحاظموضوع
تاانتهای1931سالهازابتدایسال2پژوهششرکتهایپذیرفتهشدهدربورساوراقبهاداراتهرانوازلحاظزمانییکدوره

گیرد.رادربرمی1931سال


 ها روش تجزیه و تحلیل داده
هتایمتوردروشتحقیقتوصیفیوازنوعهمبستگیاست.توصیفیبهایندلی کههدفآنتوصیفکردنشرایطیاپدیده

باشدوهمبستگیبهدلی اینکهدراینتحقیقرابطهبینمتغیرهامتوردبررسیاستوبرایشناختبیشترشرایطموجودمی
ضربهبررسیروابطبینمتغیرهاپرداختهودرپیاثباتوجتودایتنرابطتهدرشترایطکنتونیبراستاسنظراست.تحقیقحا

دراینگونهتحقیقات،محققبهبررسی.نمود طبقهبندیپسرویدادی نوع از را آن توانباشد.بنابراینمیهایتاریخیمیداده
پردازد.دراینتحقیقاتبینمتغیرهایکرابطهآماریوجودداردمیعلتومعلول)متغیروابستهومتغیرمستق (پسازوقوع
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هایاینتحقیقآزمونرگرسیونباشد.همچنینمتغیرهاقاب دستکارینیستند.درتحلی دادهکههدفبررسیاینرابطهمی
براینابتدامتغیرهایتحقیقمحاستبهبعم خواهدآمد.بناspssچندمتغیرهبهروشکمترینمربعاتوبااستفادهازنرمافزار

هتایرگرستیونانجتامگردد.آنگاهباتوجهبهمدلآزمونفرضتیاتتحقیتق،آزمتونگردآوریمی excelساسدرستونهای
شود.می

 

 های تحقیق فرضیه
.داردوجودمعناداررابطهواقعیسودمدیریتومدیریتیابقایبین:یاولفرضیه
دارد.وجودمعناداررابطهارزششرکتومدیریتیابقایبین:دومیفرضیه

 

 مدل تحقیق
 :گیردمیقرارمورداستفادهوتحلی تجزیهجهتذی آماریمدل(3119)11همکارانومیومقالههمانندفرضیه،بررسیبرای

REMit = B0+ B1Entrenchament it + B2 CorpGov it+ B3 Growth it + B4ROA it + B5LEV it +εit 

Qit = B0+ B1Entrenchament it + B2 Corpgov it+ B3 Growth it + B4ROA it + B5LEV it +εit 

کهدراینمدل
REM:مدیریتسودواقعیشرکتiامدرسالt

Entrenchamentابقایمدیریتشرکت:iامدرسال t
Q:شرکتارزشi امدرسالt 

Corpgov:عام شرکتشاخصدوگانگیمدیرi امدرسالt
Growth:شرکترشدشرکتدرiامدرسالt 

ROA:شرکتبازدهداراییهایiامدرسالt
LEV:شرکتاهرممالیiامدرسالt 

εit:وخطایمعادلهرگرسیون
β:.ارزشارتباطیمتغیرها


متغیروابستهتحقیق
تغیروابستهپژوهشموردنظرقرارگرفتهاستکهبهوسیلهتغییراتدرسرمایهدرکیفیتسودبهعنوانم:واقعیسودمدیریت

گردد.گردشاقممتعهدیتعریفمی
(مطرحشدوآمارهایاستکتهمیتوانتدبتهعنتواننماینتدهیارزش1313)13ایننسبتتوسطجیمزتوبینارزششرکت:

وبینازمفاهیمسرمایهگذاریدراقتصادمالیاستتکتهازطریتقزیترشرکتبرایسرمایهگذارانباشد.درواقعنسبتکیوت
:قاب محاسبهمیباشد
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Q = 
       

   
 

MVSرزشبازارسهامعادی:ا
BVD:ارزشدفتریبدهیها
BVA:رزشدفتریداراییهاا

متغیرمستق پژوهش
خواهتدصتفرعتدداینصورتغیردریکعددباشدشرکتیکدرسالسهازبیشعام مدیریکگرابقایمدیریتشرکت

.بود
متغیرهایکنترلی

انتد.شتام :سایرمتغیرهایمورداستفادهدرمدلبهصورتکنترلیجهتتعدی نتایجپژوهشدرمدلپژوهشارائهگردیده
رشدشرکت،اهرممالیاهرممالی،، شاخصدوگانگیمدیرعام 

 

 ها   ت و دادهآوری اطلاعا های جمع روش
منبعاطمعات

گیتریواطمعتاتموردنیتازراتواندمتغیرهاراانتدازههامیگیریوسایلیهستندکهمحققبهکمکآنابزارسنجشواندازه
ایطراحتیوگونتهبنتابراینبایتدبتههایتاًکشفحقیقتگردآورینمایتد،وتحلی وبررسیپدیدهموردمطالعهونبرایتجزیه

نیتا،آورینمایند)حافظگیریوسنجشمتغیرهارابهنحومطلوبجمعندادهشوندکهبتواننداطمعاتمربوطبهاندازهسازما
1933،121.) 

آمادهسازیاطمعات
نشتریاتدرموجودهایمقالهروشایندر.شداستفادهایکتابخانهروشازتحقیقنظریمبانیتدوینبرایاولیمرحلهدر
کارشناستیودکتتراپایاننامههاینمایهها،علمی،مجلههایعموه،بهردیدهگاخذاینترنتیعلمیسایتهایازکهرمعتب
متالی،هایدادهآوریجمعبرایاعتمادقاب مرجعتنهااینکهبهتوجهبا.گردیداستفادهموضوعاتبامرتبطکتابهایوارشد
ستایتوبوپتردازتتدبیرونتوینآوردرهافتزارنترموبهتاداراوراقبتورسستازمانتابخانهکوایرایانهاطمعاتیهایبانک

www.rdis.irکتابخانتهبتهمراجعتهوایرایانتهاطمعتاتیهتایبانکطریقازپژوهشاینموردنیازهایدادهلذاباشندمی
ستازمانبتهمتعلتقسایتwww.rdis.irسایتوببهراجعهمونوینآوردرهافزارنرمازاستفادهوبهاداراوراقبورسسازمان
.گردیدآوریجمع،(اسممیمطالعاتوتوسعهپژوهش،مدیریت)بهاداراوراقوبورس

 

  روش شناختی تحقیق )تجزیه و تحلیل داده ها(
هایلازمرابهانجتامتواندموفقباشدکهباتوجهبهپیشبینیوضعآینده،برنامهریزیهرشرکتیامؤسسه،درصورتیمی

هاییگرتوجهخودرابهروشطلبدکهدرتحقیقحاضر،تحقیقرساندودسترسیبهاینهدف،روشهایآماریمتعددیرامی
هایآماریکهاینگونهگذشتهرابهپیشبینیحوادثآیندهبدلسازد.یکیازروشمعطوفداشتهاستکهمیتواندتجارب

انتدجهتتشود.دانشمندانینیزکهدرخصوصپیشبینیتتمشکتردههارامورداستفادهقراردهد،رگرسیوننامیدهمیداده
اندورگرسیونیکیازاینمدلهاستکتهدادههایمختلفپیشبینیرامورداستفادهقراردستیابیبهنتایجموردنظر،مدل
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رفتارتاریخیوجاریمتغیر)ها(بدستدادهوبااینفرضکهرونتدگذشتتهوحتال،مبنتایقابت اتکتاییبترایتوصیفیاز
طریقهاازبینیرود.دراینمدل،پیش)متغیرهای(موردنظربهکارمیبینیآیندهاست،جهتتخمینحرکتآتیمتغیریشپ

پذیرد.تغییراتموجودازگذشتهوحالپارامتر)ها(موردنظرصورتمی

 

 تحقیق هایمدل مقایسه منظور به شده استفاده های آماری و معیارهایآزمون
:هستند ذی  قرار تحقیقبه هایمدل مقایسه منظور به شده استفاده معیارهای

واتسون،آزموندوربین
3.1تتا1.1هاجهتتشخیصخودهمبستگیاست.زمانیکهآمارهدوربینواتسوندرحدودزموناینآزمونازمشهورترینآ

معرفآناستکهجممتخطتا3.1تا1.1باشد،معرفآناستکهخودهمبستگیوجودندارد،ولیمقادیربالاتریاکمتراز
.غیرواقعیاستافتندوبنابراین،نتایجبهصورتتصادفیاتفاقنمی

 شده تعدی  تعیین ضری 

 بتر.گرددمی استفاده مدل ازشبر خوبی تعیین جهت شاخصی عنوان به شده تعدی  تعیین ضری  از تحقیقات، از بسیاری در

 عبارت به.دهدمی قرار مدنظر مشاهدات، تعداد با رابطه دررا دهنده توضیح متغیرهای تعداد مقیاس این تعیین، ضری  خمف

.نمایدمی منظور جریمه یک آزادی، درجه در کاهش بابت معیار این دیگر
رگرسیون Fآماره
 مقتدار بتودن بالاتر طبعًادهدو می قرار موردآزمون توامًا را شده برآورد ضرای  ،معناداری tآماره خمف رگرسیونبرFآماره

گردد.عتبارآماریمدلرگرسیونبررسیمیبااینآزمون،ا باشدمی مدل دهندگیبیشتر توضیح توان دهنده نشان آماره این
روشحداق مربعاتمعمولی

مربعاتحداق روش.گرددمیاستفادهمعمولیمربعاتحداق روشازمدلپارامترهایتخمینمنظوربهتحقیقاینانجامدر
ازتخطیبهمنجرآنغیرنرمالعتوزیوباشدمینرمالتوزیعدارایتحقیقوابستهمتغیرکهاستاستوارفرضاینبرمعمولی

.گیردقرارآزمونموردوابستهمتغیرهایتوزیعبودننرمالاستلازملذا.شودمیپارامترهاتخمینبرایروشاینمفروضات
جارکیوآمارهطریقازموضوعاینمطالعهایندر 11/1ازبیشتترآنآمتارهاهمیتتسطحواگرگیردمیقراربررسیموردبرا،
دروابستتهمتغیتربترایبرا،جارکیوآزموننتایج.شودمیپذیرفتهمتغیرتوزیعبودننرمالبرمبنیفرضیه(Prob>.05)اشدب

است:شدهجدولارائه
 

 نتایج آزمون نرمال بودن توزیع متغیر وابسته تحقیق (:5جدول )
سطحاهمیتبراآمارهجارکو،متغیروابسته

13/1219113/1واقعیمدیریتسود

1/11391111/1ارزششرکت


استبنابراین11/1وارزششرکتکمترازمدیریتسودبرابرایمتغیرهای،براوهاینکهسطحاهمیتآمارهجارکباتوجهب
ابستهازگیردوبیانگرایناستکهمتغیرهایو%موردتأییدقرارمی31مبنیبرنرمالنبودنآندرسطحاطمینانH1فرضیه
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،بتراوهانرمالسازیشود.نتایجحاص ازآزمونجارک توزیعنرمالبرخوردارنیستند.بنابراینلازماستقب ازآزمونفرضیه
باشد:سازیدادههابهشرحجدولذی میبرابعدازفرآیندنرمال

 

 یند نرمال سازینتایج آزمون نرمال بودن توزیع متغیر وابسته تحقیق بعد از فرآ (:2) جدول
سطحاهمیتبراآمارهجارکو،متغیروابسته

31/11113/1واقعیمدیریتسود

91/99111/1ارزششرکت


افزایشیافته11/1برابهبالاتراز،براودادههاسطحاهمیتآمارهجارک،ازآنجاییکهبعدازنرمالسازیباتوجهبهایننگاره

ابستتهتحقیتقبعتدازفرآینتدودهوبیتانگرایتناستتکتهمتغیرهتایتأییتدشت%31سطحاطمیناندرH0بنابراینفرضیه
باشند.سازی،دارایتوزیعنرمالمینرمال

 

 یافته های تحقیق 
.درزیرارایهشدهاستآماراستنباطیمربوطبهنتایجآزمونفرضیاتتحقیق،بخشآمارتوصیفیویافتههایتحقیقدردو

توصیفیآمار
شرکتپذیرفتهشدهدربورساوراقبهاداراستکهشرایطحضوردرتحقیق)ذکرشدهدرفصت 112نمونهمنتخ متشک از

سوم(راداشتهباشد.
.گزارششدهاست9جدولحداکثراستکهدرانحرافمعیارحداق وآمارتوصیفیشام میانگین،

 

 آمار توصیفی متغیر های تحقیق (:3) جدول
هایکشیدگیشاخصهایمرکزیشاخصناموتعدادمتغیرها

انحراف میانهمیانگینتعدادعممتاختصاریمتغیرها
 معیار

بیشینه کمینه کشیدگی چولگی

REM 913 1.121.191.911.2111.119.13-1.13مدیریتسودواقعی

Q 913 1.1 1.121.111.113.131.321.29ارزششرکت

دیریتابقایم
شرکت

Entrenchament 913 1.91 1.1111.923.121.9911

شاخصدوگانگی
مدیرعام 

CORPGOV 913 1.13 1.1111.911.332.1111

Growth 913 1.31 1.121.911.391.131.99-1.99رشدشرکت

ROA 913 1.11 1.131.111.191.111.12-1.12بازدهداراییها

LEV 913 1.19 1.111.311.92-9.991.111.31اهرممالی
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آماراستنباطی
Fهتا،آزمتونجهتتشخیصانفرادیضرای رگرسیون t هایآماراستنباطیبهکاربردهشدهدراینتحقیق،آزمونازروش

جتزءخطاهتانبرایتشخیصعدموجودخودهمبستگیبینوآزموندوربینواتسهاورگرسیونمعنیداریجهتتشخیص
میباشد.

 

 تجزیه وتحلیل فرضیه های پژوهش 
اولتجزیهوتحلی فرضیه

رابطهمعناداروجودندارد.قایمدیریتیومدیریتسودواقعی:بینابHOفرضیه
رابطهمعناداروجوددارد.سودواقعیبینابقایمدیریتیومدیریت:H1فرضیه


 نتیجه آزمون فرضیه اول (:4) جدول
تغیروابسته:ارزششرکتم

 VIFمقداراحتمالt مقدار مقدارضرای متغیر

Entrenchament 1.131- 3.19-1.1111.21

CORPGOV 1.19-9.11-1.1121.92

Growth 1.391 9.111.1111.31

ROA 1.11 1.191.1111.91

LEV 1.11- 3.92-1.1111.91

C )1.1311.211.111)مقدارثابت-

 F111/1مقداراحتمال F 19/11مقدار

21/1دوربینواتسون 1391/1(R2)ضری تعیین

111/1پاگانبروش، (P-Value)1931/1ضری تعیینتعدی شده


(معنتیدارومنفتیاستت،-131/1ابقایمتدیریتیبتاضتری )Entrenchamentانطورکهمشاهدهمیشودکهمتغیرهم

باضری LEVومتغیر-19/1باضری CORPGOVماند.همچنینمتغیرهایکنترلیرگرسیونیباقیمیبنابرایندرمدل
391/1باضریبهایROAوGrowthمتغیرهایدلباقیمیماند.اما(درمدلمعنیدارومنفیهستندبنابرایندرم1.11)
ماند.نیزدرمدلباقیمیاینمتغیرهامثبتهستندو(درمدلمعنیدارو11/1سطحمعنیداری)کوچکتراز11/1و

معناداریک مدل
شود.همچنینباتوجتهبتایعنیمدلباعرضازمبدأبرآوردمیدرمدلبامعنیاستCهمچنیندرمدلنشاندادهشدکه

 عناداریبالاییبرخورداراست.درصدمیتوانگفتکهدرمجموعمدلازم31(درسطحاطمینان111/1)Fمعنیداریآماره


دومتحلی فرضیهتجزیهو
بینابقایمدیریتیوارزششرکترابطهمعناداروجودندارد.:H0فرضیه
بینابقایمدیریتیوارزششرکترابطهمعناداروجوددارد.:H1فرضیه
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 دومنتیجه آزمون فرضیه  (:1) جدول

متغیروابسته:ارزششرکت

 VIFمقداراحتمالtمقدار ضرای مقدارمتغیر

Entrenchament 1.131- 3.19-1.1111.21

CORPGOV 1.19-9.11-1.1121.92

Growth 1.391 9.111.1111.31
ROA 1.11 1.191.1111.91

LEV 1.11- 3.92-1.1111.91

C )1.1311.211.111)مقدارثابت-

 F111/1مقداراحتمال F 19/11مقدار

21/1دوربینواتسون 1391/1(R2)ضری تعیین

111/1پاگانبروش، (P-Value)1931/1ضری تعیینتعدی شده


(معنتیدارومنفتیاستت،-131/1ابقایمتدیریتیبتاضتری )Entrenchamentانطورکهمشاهدهمیشودکهمتغیرهم

باضری LEVومتغیر-19/1باضری CORPGOVهایکنترلیماند.همچنینمتغیربنابرایندرمدلرگرسیونیباقیمی
391/1باضتریبهایROAوGrowthمتغیرهایماند.امادلباقیمی(درمدلمعنیدارومنفیهستندبنابرایندرم1.11)
 ماند.باقیمیاینمتغیرهانیزدرمدلو(درمدلمعنیدارومثبتهستند11/1سطحمعنیداری)کوچکتراز11/1و

معناداریک مدل
شود.یعنیمدلباعرضازمبدأبرآوردمیدرمدلبامعنیاستCهمچنیندرمدلنشاندادهشدکه
درصدمیتوانگفتکهدرمجموعمدلازمعنتاداری31(درسطحاطمینان111/1)Fهمچنینباتوجهبامعنیداریآماره

بالاییبرخورداراست.


Growth 1.121- 1.11-1.3911.11

ROA 1.91- 9.11-1.1121.31
LEV 1.13 1.931.1111.92

 C )1.199.111.111)مقدارثابت-

 F111/1مقداراحتمال F 13/31مقدار

21/1دوربینواتسون 1122/1 (R2)ضری تعیین

129/1پاگان-بروش (P-Value)1131/1ضری تعیینتعدی شده


(معنیدارومثبتاست،بنتابراین19/1باضری )ابقایمدیریتی Entrenchamentانطورکهمشاهدهمیشودکهمتغیرمه

(درمتدل1.13بتاضتری )LEVومتغیر31/1باضری CORPGOVماندمتغیرهایکنترلیدرمدلرگرسیونیباقیمی
(11/1سطحمعنیداری)کوچکتراز-91/1باضری ROA.امامتغیرماندتهستندبنابرایندرمدلباقیمیمعنیدارومثب
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درمدلبیمعنیاستپسازمتدلGrowthماند.امامتغیرواینمتغیرنیزدرمدلباقیمیدرمدلمعنیدارومنفیاست
.شودحذفمی

معناداریک مدل
 شود.مدلباعرضازمبدأبرآوردمیدرمدلبامعنیاستیعنیCهمچنیندرمدلنشاندادهشدکه

توانگفتکهدرمجموعمتدلازمعنتاداریدرصدمی31(درسطحاطمینان111/1)Fهمچنینباتوجهبامعنیداریآماره
بالاییبرخورداراست.

 

نتیجه گیری و پیشنهادات

درصتدشترکتهای91وردبررسیتنهتادرسالم2دهددورهتصدیمدیرعام درنشانمینتایجحاص ازتحقیقحاضرنیز
افقتصمیمگیتری سالبودهاست.یکیازتضادهایاساسیمیانمدیرانوسهامدارانایناستکه9موردمطالعهبیشتراز

باشددرشرکتمحدودبهدورهتصدیآنهامیبه مدیرانکوتاهترازافقسرمایهگذاریسهامداراناست.ادعایمدیراننسبت
ایندلی کهافقتصمیمگیریمدیرانمحددودبهدورهتصدیآنباشد. یکهعمرشرکتبسیاربیشتراست.بهحال

تتوانهاول(ازایتننتیجتهایتنگونتهمتیباتوجهبهرابطهمعنادارومثبتمیانتداوممدیریتومدیریتسودواقعی)فرضی
مدیریتدرپستخود،جایگاهمدیریتممکناستثباتوقدرتبیشتریاستنباطکردکهازآنجاییکهدرصورتتداومجایگاه

پیداکندلذااحتمالکمتریداردکهمنافعسهامدارانرادنبالکندواینافزایشطولدورهممکناستکتهنظتارتبخشتی

قاب توجیهاستبهاینمعنتینیز"مسئلهافق"دهد.ایننتیجهازنظردیدگاهمنسوببههیئتمدیرهرانیزتحتتاثیرقرار
 هاییکهدرسالآخردورهتصدیخودهستندبرایانتخاباقممتعهدیحسابداریبرایمدیریتسودانگیتزهکهمدیرعام 

بستگیداشتتهباشتندبتهطتور دارند،زیراپرداختسالآخروحقوقسالانهبازنشستگیرادرحالتیکهبهپرداختسالآخر
دهند.بههمینجهتمعمولامدیرانیکهسالهایبیشتریدرپستخودابقاشدهباشندبهاحتمتالثیرقرارمیمؤثریتحتتأ

)فرضتیهمیانتداوممدیریتوارزششترکتباتوجهبهرابطهمعنادارومعکوس.بیشتریاقدامبهمدیریتسودخواهندکرد
،مدیراندردورهساسایننتیجهمیتوانتفسیرکردتفسیراست.برادوم(ایننتیجهایندرراستایفرضیهمشک افققاب 

تصدیخودافقمحدوددارندوبهجایارتقایرشدشرکتبهدنبالمنافعکوتاهمدتخودهستندوایندورهطولانیمتدت
دکهبتازدهیپتروژهبتهتصدیباعثریسکگریزیآنهامیشود.آنهاسعیمیکنندتادرپروژههاییسرمایهگذاریکنن

گردد.همچنینمشک مربوطبهافقتصمیمگیریمدیرعام هنگامیکهدورهتصدیاوازپایاندورهتصدیآنهابرمیقب 
درشرکتطولانیترازحدمعمولباشدمشک حادتریبوجودخواهدآمد،زیراکهدورهتصدیطولانیمدیرعام باعثافزایش

گرددواستفادهازروشهایجدیدوبهبودیافتهکاهشمییابدودرنتیجتهرشتدیدرعیتموجودمیتمای اوبرایحفظوض
باتوجهبهتاثیرمثبتمتغیرکنترلیدوگانگیوظیفهمدیرعام بتررابطتهتتداوممتدیریتو.ارزششرکتایجادنخواهدشد

ارزششرکتمیتواناینمسئلهراناشیازاینامردانستکهمدیریتسودواقعیوتاثیرمنفیآنبررابطهتدواممدیریتو
دراینحالتکهمدیرعام درجایگاهرئیسهئتمدیرهقرارمیگیردتضادمنافعبهوجودمیآیدوبهطتوربتالقوهاختیتار

اینوظیفهامانتداریدربیشتریداردواطمعاتدردسترسسایراعضایهیئتمدیرهرابهطورموثرکنترلمیکندوبنابر
نظارتبرگزارشگریمالیرابهمخاطرهمیاندازدوهمچنینریسکتصتمیمگیرنتدهنهتاییبتودنمتدیرعامت درزمینته
گزارشگریمالیراافزایشدهددرنتیجهممکناستهزینهنظارتبررفتارمدیریتسودراافتزایشدهتدوباعتثافتزایش
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(اولفرضیه)سودمدیریتافزایشبرمدیریتتداوممعنادارومثبتتاثیربهتوجهبا .شرکتشودمدیریتسودوکاهشارزش

درمدیرانابقایسالهایتعدادشود،میپیشنهادمدیرعام سویازایطلبانهفرصترفتارهایچنینبروزازجلوگیریبرای
متوردایتندروگیتردقترارتوجتهمتوردخدمتدورهلطوافزایشصورتدرآنهابرایشرکتمزایایوشرایطوخودپست

کنترلموردوشناساییکنندایجادخودآتیسالهاینفعبهرامزایاییتوانندمیآنهادستاریوسیلهبهمدیرانکهراشرایطی
تتوانوقتدرتکتهدشتومیپیشنهاد(دومفرضیه)شرکتارزشبرمدیریتتداوممعنادارومنفیتاثیربهتوجهبا.گیردقرار

قرارتوجهموردآنهادرگذاریسرمایهبهینهفرصتهایایجادوپذیریریسکتوانوخودفعالیتآخرسالهایدرعام مدیران
ومتدیرپاستخگوییمفهتومتقویتتراستتایدرمالکیتتازمتدیریتمحتتواییتفکیکبامثالعنوانبهراستاایندرگیرد

مفهتومکتهزمتانیتتازیترا.شتودنظتارتمتدیرعملکردبروکارآمدراهبرینظامسیستماستقراروسهامدارانحسابخواهی
تتاثیراتبتهتوجهبا.دادخواهدادامهخودطلبانهفرصتاعمالبهمدیرنشودتقویتسهامدارحسابخواهیومدیرپاسخگویی

ختودمتدیرانانتختاببترایمالکانشودمییشنهادپشرکتآتیومالیهایجنبهسایربرآنتداومومدیریتتصدیمدت
.باردازنتدختودشترکتهایدرمتدیریتتصتدیدورهبترموثرعوام ارزیابیوشناساییبهو.دهندنشانبیشتریحساسیت
محتیطازآگتاهینداشتندلی بهناآگاهگذارانسرمایهتاکننداتخاذتدابیریشودمیپیشنهادبورسکارگزارانبههمچنین
متضررمعاملههنگاموباشندموفقخودگیریتصمیممدلهایدرشرکت،(واقعیفعالیتهایدستکاریمانند)داخلیاطمعاتی
تتاثیروواقعتیسودمدیریتومدیریتتداومرابطهبرعام مدیروظیفهدوگانگیکنترلیمتغیرمثبتتاثیربهتوجهبا.نشوند
متخصتص،متدیرانبتتهنیتازوشترکتهتتافعالیتتدامنتهگستترشبتاوشرکتارزشوریتمدیتدوامرابطهبرآنمنفی

یکتتتدیگر،ازکنتتتترلوگیتتتریتصتتمیمفرآینتدهایتفکیتکوپاستخگوییفرهنتگتقویتمنظوربهمیگرددپیشنهاد
راهبتریامتردرمهمنهاددواینایفوظدرابهتامینتوعهیچتاشدهتفکیکمدیرههیأتاعضایازشتترکتمتتدیرعام 
 نیاید.وجودبهشترکتهتا

توانمیراسرمایهساختاردراهرموجودبنابرایندارد،وجودمنفیرابطهسودمدیریتومالیاهرمبیندادنشانپژوهشنتایج
منظتوربتهکردپیشنهادتهرانربهادااوراقبورسسازمانبهمیتوانونمودتلقینمایندگیمشکمتکاهشبرایمکانیزمی
راسترمایهستاختاردراهرمازشرکتهااستفادهشرایطشرکتهامدیرانعملکردبرنظارتافزایشونمایندگیمشکمتکاهش
طلبانهفرصترفتارهایکاهشوگذارانسرمایهمنافعحفظبه(زیادمقداربهنه)اهرمازمیزانیوجودهمچنین.نمایدفراهم
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