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 چکیده

طلبانه مدیران در رابطه بین وفاداری سهامداران و  ای سرکوب رفتار فرصت هدف از این پژوهش بررسی نقش واسطه 

شرکت به    143می باشد. در این پژوهش    1400تا   1394کارایی بازار سرمایه است. قلمرو زمانی پژوهش سال های 

در فرضیه اول پژوهش حاکی از رابطه  ها،  عنوان نمونه آماری از روش حذف نظام مند در نظر گرفته شده است. یافته 

توان گفت سهامداران وفادار اگر از جنبه  باشد بنابراین می معنادار بین وفاداری سهامداران و کارایی بازار سرمایه می

توان شاهد کارا بودن بازار سرمایه باشیم. در فرضیه دوم پژوهش به این نتیجه دست  لی و منطقی رفتار نمایند میتحلی 

با    توانند می   مالکان چه بسا که    یافتیم که وفاداری سهامداران منجر به سرکوب رفتار فرصت طلبانه مدیران می شود 

رفتار فرصت طلبانه مدیران را    اهداف خاصی استفاده شود   برای معینی  روش های حسابداری    که این شرایط  برقراری  

تواند منجر به  کاهش دهند. در فرضیه سوم نیز به این نتیجه دست یافتیم که سرکوب رفتار فرصت طلبانه مدیران می 

کارایی بازار سرمایه گردد. بدین ترتیب که مدیران از اطلاعات در دسترس و خصوصی در جهت منافع شخصی خود  

اده ننموده و منافع همه مالکان را در نظر خواهد گرفت و بازار را به سمت کارایی سوق خواهند داد. و در نهایت  استف 

با توجه به به پذیرش سه فرضیه اول که همان شروط لازم برای برقراری آزمون واسطه بودن متغیر سرکوب رفتار  

دف پژوهش است به این نتیجه دست یافتیم که  فرصت طلبانه مدیر می باشد در فرضیه اصلی پژوهش که همان ه 

 باشد.  ای نسبی را دارا می سرکوب رفتار فرصت طلبانه مدیران نقش واسطه 

 . طلبانه مدیران، کارایی بازار سرمایه، وفاداری سهامدارانسرکوب رفتار فرصت  های كلیدی:واژه 
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 مقدمه   -1

تواند کلیه اطلاعاتی اوراق بهادار مورد معامله در آن، در هر زمان میبازار کارای اوراق بهادار مکانی است که قیمت  

را که در مورد آن اوراق وجود دارد به درستی منعکس نماید. منابع اطلاعاتی متعددی وجود دارد و از دیدگاه  

یک منبع    منفعت ارزنده بوده و-ها نوعی اطلاعات است که از نظر هزینههای سالانه شرکت(، گزارش2011اسکات )

های مالی را آشکار  هایی از صورتهای مالی جنبهرود. به علاوه تجزیه و تحلیل صورتمهم اطلاعاتی به شمار می

های پیشین سعی بر آن  کند که به تصمیمات سرمایه گذاری و بهبود بازار سرمایه مرتبط هستند. در پژوهشمی

شناسایی قرار دهند ولی در این پژوهش تمرکز بر شرایطی است  گذاری را مورد  های موثر بر سرمایهبود تا شاخص

های پیشین بیشتر بحث بر روی وفاداری صاحبکاران  که بتواند به کارایی بازار سرمایه بینجامد. از طرفی در پژوهش

زار  و مشتریان بوده است که در این پژوهش بر این موضوع که وفاداری سهامداران چه تاثیر را بر روی کارایی با

رفتار فرصت طلبانه مدیریت می و سرکوب  و  سرمایه  اصلی  راز  به  واقع  پرداخت. در  باشد خواهیم  تواند داشته 

تاثیرگذاری ماندگاری در بورس که شناخت دقیق و واقعی بازار سهام است با تمرکز بر تئوری حسابداری که منشا  

-روش حسابداری خود را تغییر داده و رفتارهای فرصت کارابودن بازار سرمایه و و توضیح این مورد که چرا مدیران  

گذاران و بهبود بخشیدن  کنند پی خواهیم برد. فرآیند حاکمیت شرکتی در جلب اعتماد سرمایهطلبانه را انتخاب می

به بازار سرمایه تاثیرگذار است چرا که حاکمیت شرکتی مکانیزمی است که مستلزم فرآیندها و ساختارهایی است  

کند که از حمایت منافع فردی  ای تنظیم میگذاری سهامداران را از طریق مدیریت امور مشترک به گونهکه ارزش

(. وجود حاکمیت شرکتی به نفع همه  2016و جمعی همه ذینفعان اطمینان حاصل شود )عبدالحمید و همکاران،  

، مدیریت و کارکنان و همچنین  گذاران، اعتباردهندگان، اعضای هیات مدیره ذینفعان مالی شرکت شامل سرمایه

(. حاکمیت شرکتی مطلوب نقش مهمی 2023های مختلف اقتصادی است )ژو و سولیوان،  صنایع گوناگون و بخش

پور و فتیده،  کند )علیگذاران ایفا میدر بهبود بازار سرمایه و رشد اقتصادی و در عین حال افزایش اعتماد سرمایه

رهای خارجی حاکمیت شرکتی، سهامداران عمده یا قدرت سهامداران است.  (.  یکی از مهمترین سازوکا1395

باشند. بخش عمده این ساز و کار بر این موضوع تاکید  سهامداران عمده تامین کنندگان اصلی منابع شرکت می

دتر  های مناسب توسط سهامداران عمده، رفتار فرصت طلبانه و سودجویانه مدیران را محدودارند که اعمال نظارت

توان به تمرکز مالکیت، وجود سهامداران دارای حق کنترل بر شرکت، مالکیت  ها میکند. از جمله این ویژگیمی

کاظمی،   و  )نونهال  نمود  اشاره  خارجی  سهامداران  مالکیت  و  مکانیزم1394دولت  سنتی  نقش  بنابراین  های  (. 

گذاران  داران شرکت و حفظ اعتماد سرمایهحاکمیت شرکتی، سرکوب رفتار فرصت طلبانه برای محافظت از سهام 

در تئوری اثباتی حسابداری  در ارتباط با رفتار فرصت طلبانه مدیریت    (.2023به بازار سرمایه است )ژانگ و ژو،  

فرض می شود که مدیران به شکلی فرصت طلبانه روش های حسابداری معینی را برای افزایش ثروت شخصی خود  

می کند مالکان نیز پیش بینی می کنند که رفتار مدیر می تواند فرصت طلبانه باشد.   این تئوری فرض .برگزینند

البته مالکان این شرایط را می گذارند که روش های حسابداری برای اهداف خاصی استفاده شود. مثلا در توافق  

لاک خط مستقیم نامه پاداش مدیران ممکن است شرط گذاشته شود که از روش استهلاک معینی مانند روش استه

از پیش تعیین کردن و شرط گذاشتن در استفاده از    .در محسبه سود و متعاقب آن تعیین پاداش استفاده شود 
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روش های حسابداری در همه مواقع بسیار پر هزینه و گران است. بنابراین تئوری اثباتی حسابداری توصیه می کند  

ای حسابداری به شکل فرصت طلبانه و در راستای منافع  که همیشه آزادی عمل برای مدیران در انتخاب روش ه

 (. 1390)نیکومرام و بنی مهد،    شخصی، وجود خواهد داشت

با توجه به مطالب ذکر شده در می یابیم که ضعف در کارایی بازار سرمایه و رفتار فرصت طلبانه مدیران هر دو  

شود و باید به دنبال مهیا کردن شرایطی باشیم که بتوانیم گذاران در بازار سرمایه میمنجر به کاهش اعتماد سرمایه

هم بازار سرمایه را به سمت کارایی سوق دهیم و هم رفتار فرصت طلبانه مدیریت را سرکوب کنیم. با توجه به آنکه  

  بورس اوراق بهادار، یک بازار اقتصادی است که در آن، خرید و اوراق فروش اوراق بهادار تحت ضوابط و قوانین 

ترین واحدهای اقتصادی کشور در تالارهای  ترین و مهمگیرد و با عنایت به عرضه سهام بزرگخاص صورت می

تواند به سرعت بر بورس اوراق بهادار تاثیر گذاشته و آن  بورس، هر گونه تغییر در شرایط اقتصادی، سیاسی و ... می

شود بلکه  ای تجزیه و تحلیل کمی و عقلایی انجام نمیگذاران صرفا بر مبنگیری سرمایهرا دچار نوسان کند تصمیم

عوامل دیگری نیز تاثیر زیادی بر نحوه واکنش سهامداران به فعل و انفعلات بازار خواهد گذاشت و موجب بهبود  

 (. 2021)چن و همکاران،   بازار سرمایه خواهد شد 

گذاری در این  نتخاب نسبت به سرمایهبورس بازاری مبتنی بر تحلیل و دانش است. سهامداران فقط  بر اساس ا

ها و دولت  کنند، بلکه بهتر است تحلیل درست داشته باشند و نباید در این بازار متکی بر حقوقیبازار انتخاب نمی

گذاری در این بازار اقدام  مدت نسبت به سرمایهشوند نباید با دید کوتاهباشند. افرادی که با تحلیل وارد این بازار می

اقتصاددانان، سیاستکنند   باشند.  بلندمدت داشته  باید دید  بازار سرمایه  و به طور حتم  ناظر  گذاران و مقامات 

مدت بازار  های مالی سه ماهه و تغییرات کوتاههمواره نگران آن هستند که مبادا بازیگران بازار سرمایه روی صورت

گذاری،  مدت باعث کاهش سرمایهاشند. گرایش کوتاهتفاوت بتمرکز کنند و نسبت به نگهداری سهام در بلندمدت بی

شود. این نوع گرایش به معنای رفتار سفته بازانه  انباشت کمتر سرمایه و کاهش نرخ رشد اقتصادی و بیکاری می

دهد. چنین سفته بازانی مدت قیمت سهام مانور میشود؛ رفتاری که روی تحرکات کوتاهبازارهای سهام تلقی می

کنند؛ یعنی به روان شناسی جمعی سود حاصل از تحرکات و تغییر احساسات و روحیه در بازار را دنبال میغالبا  

ها  هایی نیست که در آنگذاران توجه دارند و فعالیت آنان به هیچ وجه معطوف به ارزش بنیادین شرکتسرمایه

گیری کنند و از بازار  مدت نوسانراد برای کوتاه کنند. بازار سرمایه بازاری برای دلالی نیست که افگذاری میسرمایه

کنند و در واقع  خارج شوند، افراد برنده در بازار، سهامداران وفادار هستند که با دید بلندمدت به این بازار ورود می

مدت    شود تا از بازده کوتاهاین دسته از سهامداران در گروه سهامداران وفادار هستند. وفاداری سهامداران سبب می

باشد  کند حاضر به سهامداری آن میرهایی یابند. سهامدار وفادار شخصی است که زمانی که سهمی را خریداری می

کند. یکی از معیارهای وفاداری سهامداران تعداد دفعات معاملات خرید و فروش سهام  و به راحتی آن را رها نمی

که در هر شرکت خریداری شده و تعداد معاملات خرید و    باشد. به عبارتی دیگر، چنانچه دفعات معاملات سهاممی

فروش همان سهم در یک سال بیشتر باشد، یعنی سهامدارانی که خواستار این سهام هستند به شرکت اطمینان  

ها و یافتن گیری عملکرد شرکتهای اندازه(. روش2015دارند و نسبت به سهامشان وفادار هستند )چانگ و لو،  

شود. شایان ذکر است که وفاداری  ها مربوط میها عموما به انواع مالکیت سهام شرکترل عملکرد آنراهکارهای کنت
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تواند بازار را به سمت کارایی سوق دهد که دارای پشتوانه تحلیلی باشد چه بسا که وفاداری منفی نیز وجود  می

د نداشته باشد وفاداری به سهم معنایی داری در یک شرکت وجو به صورت کلی باید گفت اگر اجباری به سهام   دارد.

ها  چرخد در حقیقت ریسک بستن چشم بر حقایق و ریسک گران بازار می کند. این مفهوم که بین معاملهپیدا نمی 

که  تواند تا ابد رشد کند مگر این گران گوشزد کرد: سهم نمیبرد. یک جمله اساسی را باید به این معامله را بالا می

پس    .قتصاد کشور را در بربگیرد که در چنین سناریویی شاید ماندن در سهام چندان عاقلانه نباشدثباتی کل ابی

های احساسی که در نتیجه معاملات حسی را به دنبال دارد منطق را به کار گرفته و از آن  به جای ساخت واژه 

ی که معاملات بسیار حسی شده  دهد دلیل رشد قیمت را پیدا کنید. در شرایطسهمی اگر سود می . استفاده کنید

کند و در  ها که در بازارها معنای چندانی پیدا نمی شود که به جای برخی از حس گران توصیه میاست به معامله 

کند اما حباب آن مشخص  دهد و رشد می بازد منطق را در پیش بگیرند. سهمی را اگر دارند و سود می آنی رنگ می

اند و نام آن را  ای برای وی پهن کرده که در دامی که عده این   خارج شوند نه   است باید در موعد مناسب از آن

خواند بگوید در چنین  البته ممکن است شخصی که مطلب بالا را می   .اند گرفتار شودوفاداری به سهام گذاشته

گذاری  ای سرمایه گذار بلندمدتی که از منطق برهیچ سرمایه .  کندگذاری بلندمدت معنا پیدا نمیشرایطی سرمایه

واژه  استفاده نمی خود استفاده کرده از  برای توجیه ماندن خود در سهام  کند، وی  هایی مانند وفاداری به سهم 

ها را مرور کرده که حفظ شده است. بر این اساس  چنان آن گذاری خود دارد که آنلیستی بلند از علل سرمایه 

بنابراین وفاداری زمانی منجر به   .ن منطق را در پیش بگیرندگراشود به جای معاملات حسی معامله توصیه می

شود که با پشتوانه تحلیلی و بکارگیری منطق و به دور از تعصبات شخصی باشد  تقویت کارایی بازار سرمایه می

 (.   2023رهمان و گانک،  )

توانند به کارایی بازار سرمایه و  در این پژوهش بررسی خواهیم کرد سهامداران با وفاداری خود تا چه اندازه می

گذاران را به بازار سرمایه جلب کنند چرا  بالاخص سرکوب رفتار فرصت طلبانه مدیران بینجامند و اعتماد سرمایه

گذاران  که پیش از این نیز گفته شد که کارایی بازار و سرکوب رفتار فرصت طلبانه مدیران در جلب اعتماد سرمایه

اعمال نظارت مناسب توسط سهامداران عمده، رفتار فرصت طلبانه و سودجویانه مدیران را    تاثیر بسزایی دارد و

کند؛ حال با توجه به اینکه تمامی سهامداران عمده لزوما وفادار نیستند در این پژوهش با این چالش  محدود می

ای در ارتباط بین وفاداری  هتواند نقش واسطنیز روبرو خواهیم شد که آیا سرکوب رفتار فرصت طلبانه مدیران می

 سهامداران و کارایی بازار سرمایه را ایفا کند یا خیر. 

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش - 2

تئوری اثباتی حسابداری توسط واتس و زیمرمن معرفی و رواج یافته است.واتس و زیمرمن در توضیح چگونگی  

اصطلاح اثباتی را از اقتصاد به عاریه گرفته ایم ، این    ما  "انتخاب واژه اثباتی در تئوری خود عنوان می کنند که:  

اصطاح در اقتصاد برای تمیز تحقیقاتی که به منظور توضیح و پیش بینی پدیده ها و تحقیقاتی که هدف آن ها  

  تدوین حکم و دستور می باشد، به کار می رود با توجه به تعریفی که از واژه اثباتی در اقتصاد وجود دارد به نظر ما 

نیز این اصطلاح می تواند برای تمیز تحقیقات حسابداری که به منظور توضیح پدیده ها از تحقیقات حسابدار ی  
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که به منظور اتخاذ و صدور حکم و دستور انجام می شود سودمند باشد.عبارت اثباتی یک نشان و علامت را در  

 ."وضوع خاصی است  حسابداری به وجود آورده است نظیر نشانه هایی که تداعی کننده م

واتس و زیمرمن می گویند که تئوری اثباتی حسابداری به تشریح رویه های حسابداری می پردازد این تئوری  

برای توضیح و پیش بینی رفتارهای شرکت هایی که می خواهند ار یک رویه خاص استفاده کنند و همچنین  

کنند به کار می رود. این تئوری  در مورد اینکه شرکت ها  شرکت هایی که نمی خواهند از رویه مشخصی استفاده  

 از چه رویه هایی باید استفاده کنند توضیحی نمی دهد.

تئوری اثباتی حسابداری به روابط میان اشخاص مختلفی که منابع واحد تجاری را تامین می کند را توجه دارد  

د نمونه هایی از این روابط عبارتند از رابطه بین  و چگونگی کمک حسابداری در انجام این وظیفه را توضیح می ده

مالکان )تامین کنندگان سرمایه ( و مدیران) عرضه کنندگان کار مدیریت( یا رابطه بین اعتبار دهندگان و مدیران  

شرکت. روابط مدبور مستلزم تفویض تصمیم گیری از یک طرف )موکل( به طرف دیگر ) وکیل یا نماینده ( است  

عنوان رابطه کارگزاری یاد  شد. تئوری اثباتی حسابداری بر این فرض اقتصادی مبتنی است که اعمال    که از آن به 

اشخاص برای نفع شخصی انجام می شود و اشخاص این اعمال را برای افزایش ثروت خود به طریقی فرصت طلبانه  

 (.1391انجام خواهند داد )حجازی و اوجی،  

باتی، به این موضوع خواهیم پرداخت که چگونه مدیر و سایرین تصمیمی را در این پژوهش بر مبنای تئوری اث

باشد. تئوری حسابداری اثباتی بر نقش تئوری حسابداری  ها در پی داشتهکنند که بهترین نتیجه را برای آناتخاذ می

والاتی که به دنبال  است و یکی از س های حسابداری تاکید داشتهبینی رویهبه منظور فراهم آوردن توضیحات و پیش

باشد. در این  های مالی بر قیمت سهام و کارایی بازار سرمایه میباشد، تاثیر گزارش صورتپاسخ دادن به آن می

های مالی کنندگان از صورتگذاران، اعتباردهندگان و دیگر استفادهشود که مدیران، سرمایهمسیر چنین فرض می

پردازند. مدیران این اختیار را دارند که با انتخاب خط  های مطلوبیت میثرکنندهای عقلایی، به ارزیابی حداکبه گونه

منافع شخصیمشی مستقیما  دادن سیاستهای حسابداری،  تغییر  با  یا  کنند  را حداکثر  مالی،  شان  تامین  های 

لیاتی را با استفاده  گذاری و تولید، به طور غیرمستقیم منافع خود را به حداکثر رسانند. مدیران معمولا عمسرمایه

گزینند تا ارزش شرکت  طلبانه برای استفاده در حسابداری سطح عمومی قیمت تعدیل شده بر میاز رفتار فرصت

 (. 1391را به حداکثر ممکن رسانند )جان جانی و خدادای،  

رفتار  های درون حسابداری و  ی نخست تحقیقباشد؛ در مرحلهی حسابداری اثباتی در دو مرحله میتوسعه

گیرد و به بررسی ارتباط بین اعلان سود حسابداری و  بازار سرمایه و نه توضیح عملکرد حسابداری را در بر می

گذاری  های اقتصاد مالی به ویژه فرضیه بازار کارا و همچنین الگوی قیمتپردازد. تئوریالعمل قیمت سهام می عکس

بینی برای عملکرد  شوند. در مرحله بعد، در جستجوی توضیح و پیشای در این سطح ترسیم میدارایی سرمایه

ابتدا سعی بر آن دارد  ها میحسابداری موسسه باشد و تمرکز اساسی در این مرحله بر روی دو مورد است؛ در 

  گزینند.های حسابداری خاصی را بر میطلبانه، گزینهتوضیحی بیابد برای اینکه چرا موسسات بنابر رفتار فرصت

هایی باشد، چرا که مدیر بعد از وقایع به دنبال رویهزنند، پس رویداد میطلبانه میبرچسبی را که به رفتار فرصت

ها برای بالا بردن  از حسابداری است تا بتواند منافع خود را به حداکثر رساند. دوم آنکه عملکردهای انتخابی موسسه
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بینی استفاده از آن دسته از عملکردهای حسابداری که قابلیت پیشباشند. به عبارتی دیگر با کارایی خودشان می

 (. 1401ی قرارداد با ادعا کنندگان از موسسه را پایین آورند )صادقی و دهکردی،  شدن را دارند، بتوانند هزینه

تی  ای در تئوری حسابداری اثبابه طور کلی دو نوع از تحقیقات در بازار سرمایه وجود دارد که اهمیت ویژه

دارند؛ مطالعاتی که در تعیین تاثیر انتشار اطلاعات حسابداری بر بازار سهام نقش دارد و دیگری مطالعاتی که اثر  

ها در این دو محدوده طبق پارادایم متداول  کنند. بیشنرین تحقیقهای حسابداری بر قیمت سهام را بررسی میرویه

 د. باش در اقتصاد مالی یعنی فرضیه کارایی بازار می

مدت و بلندمدت تحت تاثیر ابهام  (، در پژوهشی به مقایسه رفتار سهامداران کوتاه1401الستی و همکاران )

ها نشان داد که شاخص ابهام اطلاعاتی )چولگی بازده  اطلاعاتی و ارتباط ارزشی سود پرداختند. نتایج پژوهش آن

 ها برتری دارد. سهامداران شرکتماهانه سهام( در رابطه با بلندمدت و کوتاه مدت بودن رفتار  

گذاران حقیقی  (، در پژوهشی به بررسی فاکتورهای موثر بر استرس مالی سرمایه1400داداشی و همکاران )

های پژوهش شامل مدل مفهومی بورس اوراق بهادار و پیامدهای ناشی از آن: تکنیک فراترکیب پرداختند. یافته

عامل به عنوان پیامدهای ناشی از    26گذاران حقیقی و  استرس مالی سرمایهعامل تاثیرگذار بر    111تحقیق و  

تواند منجر  باشد. شناسایی، فاکتورها  و طراحی مدل نهایی تحقیق میاسترس مالی در بورس اوراق بهادار تهران می

-اری و سیاست گذبه بهبود درک مفهوم استرس مالی شده و به ابزاری مناسب برای کمک به متولیان امر سرمایه

 گذاران و بهبود بازار سرمایه تبدیل شود. گذاران بازار سرمایه در راستای اعتماد سازی و سرمایه

(، در پژوهشی به بررسی کارایی بازار سرمایه در تحلیل اطلاعات اجزای نقدی سود  1398لک و همکاران )

بازار نسبت به پایداری اجزای نقدی سود  اندرکاران  حسابداری پرداخت. بر اساس نتایج بدست آمده، واکنش دست

متفاوت است و بازار سرمایه نسبت به برخی اطلاعات و اجزای نقدی سود حسابداری کارا است و نسبت به برخی 

 اطلاعات، کارا نیست و بازار سرمایه نسبت به درک برخی اطلاعات اجزای نقدی سود ناتوان است. 

دادند ویژگی تاریک شخصیت نظیر ماکیاولیسم، خودشیفتگی و  (، در پژوهشی نشان  2020ری و فرتیزون )

ها  ها دارند. آنتوانند تاثیر مثبت و معناداری بر وقوع رفتارهای فرصت طلبانه مدیران شرکتجامعه ستیزی می

ویژگی که  دارند  تاکید  میهمچنین  دیدگاه  روانشناختی  ویژگیهای  میان  رابطه  و  توانند  تاریک شخصیت  های 

 ی غیر اخلاقی مدیران را تعدیل کند.رفتارها

های رفتاری  اند تمایل به شرط بندی، متاثر از ویژگی(، در مطالعات اقتصاد رفتاری دریافته2019گونگ و ژو )

شناختی نظیر شخصیت، احساسات، هیجانات و عواطف و غیر شناختی مانند مهارت و شانس است. این پژوهشگران  

ها به ارمغان خواهد آورد و  گذاران پیامدهای نامطلوبی را برای آنبندی در سرمایه  تاکید دارند که تمایل به شرط

 کند.ها تقویت میطلبانه را در آنرفتار فرصت

 

 روش تحقیق - 3

روش این تحقیق، توصیفی از نوع همبستگی بوده و برای آزمون فرضیه ها از رگرسیون داده های ترکیبی، استفاده  

شده است و از لحاظ هدف کاربردی می باشد، چون با هدف بکارگیری این نتایج در بازار سرمایه انجام می گیرد.  
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  1394ادار تهران و قلمرو زمانی آن سال های  قلمرو مکانی پژوهش، شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق به

شرکت به عنوان نمونه آماری از روش حذف نظام مند در نظر گرفته شده    143می باشد. در این پژوهش    1400تا  

از اطلاعات صورتهای مالی و نرم افزار ره آورد نوین  و برای جمع آوری داده های سایر متغیرهای تحقیق،  است  

 نهایت با استفاده از نرم افزار ایویوز به آزمون فرضیه های پژوهش پرداخته شد.   استفاده گردید. و در

 

 ها فرضیه-4

های تدوین شده در این پژوهش بر مبنای تئوری اثباتی حسابداری بر این اساس تنظیم شده است که چگونه  فرضیه

-باشد. جهت آزمون فرضیهدر پی داشتهها  کنند که بهترین نتیجه را برای آنمدیر و سایرین تصمیمی را اتخاذ می 

است. چرا که در این پژوهش به دنبال آن هستیم که  های این پژوهش از رگرسیون بارون و کنی استفاده شده

دهد و از آنجایی که افزایش در  تعیین نماییم که چگونه وفاداری سهامداران، کارایی بازار سرمایه را افزایش می

طلبانه مدیر باشد باید این موضوع نیز بررسی شود که آیا  سرمایه، باید همره با سرکوب رفتار فرصتکارایی بازار  

توان کارایی شود یا خیر و در نهایت چگونه میطلبانه مدیر میوفاداری سهامدار نیز منجر به سرکوب رفتار فرصت

ی سهامداران و سرکوب رفتار فرصت طلبانه  وفادار  متغیر  دو  هر بازار سرمایه را افزایش داد. منظور آن است که  

سرکوب رفتار فرصت    متغیر  واسطه  به  کارایی بازار سرمایه را برآورد کنند یا وفاداری سهامداران تنها  توانندمی  مدیر

 .کارایی بازار سرمایه را برآورد کند  توانندمی  طلبانه مدیران

 ای دارد. سهامداران و کارایی بازار سرمایه نقش واسطه  سرکوب رفتار فرصت طلبانه مدیران بر رابطه بین وفاداری

 جهت آزمون فرضیه فوق  در وهله اول باید شرایط زیر برقرار باشد: 

 بین وفاداری سهامداران و کارایی بازار سرمایه رابطه معناداری وجود دارد.  (1

 معناداری وجود دارد. بین وفاداری سهامداران و سرکوب رفتار فرصت طلبانه مدیران رابطه   (2

 طلبانه مدیران و کارایی بازار سرمایه رابطه معناداری وجود دارد.  بین سرکوب رفتار فرصت (3

 

 مدل پژوهش -5

دهد. برای آزمودن اثر متغیر  ای را مورد آزمون قرار نمی تحلیل واریانس به طور کامل فرضیۀ وجود یک متغیر واسطه 

 معادله رگرسیون زیر برآورد شود:  چهار نخست باید    رگرسیون باید برآورد شوند. های  ای از مدل ای مجموعه واسطه 

 رگرسیون متغیر مستقل روی متغیر برآمد )وابسته(   •

 ای  رگرسیون متغیر مستقل روی متغیر واسطه  •

   برآمدای روی متغیر  رگرسیون متغیر واسطه •

 ای روی متغیر برآمد  رگرسیون متغیرهای مستقل و واسطه  •

ای شرایط زیر باید  گیرد. برای برقراری اثر واسطه عادله ضرایب رگرسیون برآورد شده و مورد آزمون قرار میدر هر م

 وجود داشته باشد: 
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  ( 2باید معنادار باشد(، و  بستهضریب رگرسیون در معادله اول باید معنادار باشد)همبستگی بین متغیر مستقل و وا

(  3    باید معنادار باشد(،    سطهباید معنادار باشد)همبستگی بین متغیر مستقل و وا   دومضریب رگرسیون در معادله  

واسطه متغیر  متغیر  ضریب رگرسیون  بین  متغیر مستقل  با کنترل  یعنی  باشد،  معنادار  باید  معادله سوم  ای در 

باشد.  واسطه ای ضریب  با کنترل متغیر واسطهمعادله چهارم    در  ای و متغیر ملاک رابطه معنادار وجود داشته 

رگرسیون متغیر وابسته روی متغیر مستقل صفر یا تضعیف شود. چنان چه ضریب رگرسیون متغیر مستقل معنادار  

ای، رابطۀ بین متغیر  باشد، واسطگی کامل وجود ندارد. به عبارت دیگر، در واسطگی کامل با کنترل اثر متغیر واسطه 

 رود.  ته از بین میمستقل و وابس

  مدل   در  متغیر وابسته  بر  مستقل  متغیر  تاثیر  اگر.  باشد  نسبی   و  کامل  صورت   دو  به  تواندای میواسطه  نقش

  هر  یعنی  داشت،  خواهد  نسبی  ایواسطه  نقش  سرکوب رفتار فرصت طلبانه مدیران  باشد،  اول  مدل  از  کمتر  چهارم

 متغیر وابسته   روی  بر  مستقل  متغیر  تاثیر  اگر.  متغیر وابسته را برآورد کنند  توانندمی  ایمستقل و واسطه  متغیر  دو

  متغیر  یعنی  داشت،  خواهد  کامل  ایواسطه  نقش  سرکوب رفتار فرصت طلبانه مدیران  نباشد،  معنادار  چهارم  مدل  در

  غیر   در.  برآورد کندمتغیر وابسته را    توانندمی  سرکوب رفتار فرصت طلبانه مدیران  متغیر  واسطه  به  مستقل تنها

های  با توجه به مطالب ذکر شده مدل  .ندارد ایواسطه نقش سرکوب رفتار فرصت طلبانه مدیران  متغیر صورتاین

است که در این بین در نهایت مدل چهارم تعیین  رگرسیونی زیر جهت آزمون فرضیه پژوهش در نظر گرفته شده 

 ای داشته باشد یا خیر. تواند نقش واسطه طلبانه مدیران می  کننده این است که آیا متغیر سرکوب رفتار فرصت

 
1.CME i,t = α0 + β1 SHLoyi,t + β2 Sizei,t + β3 LEVi,t + β4 MTB i,t + β5 SG i,t + ε i,t 
 

2.IM i,t = α0 + β1 SHLoyi,t + β2 Sizei,t + β3 LEVi,t + β4 MTB i,t + β5 SG i,t + ε i,t 

 

3.CME i,t = α0 +β1 IMi,t + β2 Sizei,t + β3 LEVi,t + β4 MTB i,t + β5 SG i,t + ε i,t. 
 

4.CME i,t = α0 + β1 SHLoyi,t + β2 IMi,t + β4 Sizei,t + β5 LEVi,t + β6 MTB i,t + β7 SG i,t + ε i,t

  

 

آن  مدل های فوق به ترتیب جهت برقراری شروط یک تا سه جهت آزمون فرضیه پژوهش که در مدل چهارم به  

 ها:است که در آن( تدوین شده 1986اشاره شده است بر اساس مدل بارون و کنی )

i,tIM    :  بکار اول  وابسته در مدل  عنوان متغیر  به  است که  رفتار فرصت طلبانه مدیریت  نشان دهنده سرکوب 

 است: است و به صورت زیر محاسبه شدهرفته

ابتدا متغیر   این متغیر،  افشای  افشای محدود اطلاعات محاسبه میبرای کمی کردن  برای محاسبه متغیر  شود. 

( برای هر  2015(، برگرفته از مقاله لیونگ و همکاران )1396محدود اطلاعات به پیروی از رضایی و محمدپور )

 شود: شرکت از مدل رگرسیونی زیر استفاده می-سال

 
+  i,tDEBT 6+ β i,tNEWEQUITY 5+ β i,tOWN 4+ β i,tDISTRESS 3+ βi,t MTB 2+ β i,tROA 1+ β 0= αi,t DIS

i,tε+  i,tPIND 12β+  i,tDUALIT 11β+ i,t GROWTH 10β+  i,tSize 9β+  i,tHHI 8β+  i,tLIQUID 7β                                                                                         
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i,tDIS: اسفند هر سال که توسط سازمان بورس   29ماهه منتهی به  12لگاریتم طبیعی امتیاز افشای   برابر است با

 شود. اوراق بهادار تهران منتشر می

i,tROAشود. : از تقسیم سود خالص به جمع کل دارایی محاسبه می 

i,tMTBشود. : از تقسیم ارزش بازار سهام به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام محاسبه می 

i,tDISTRESS  نشان دهنده درماندگی مالی شرکت است در صورتیکه :Z<1/23    .در الگوی آلتمن شود 
   5+ 1.0x 4+ 0.6x 3+ 3.3x 2+ 1.4x 1Z = 1.2x 

1Xها : نسبت سرمایه به کل دارایی 

2Xنسبت سود خالص به کل دارایی ها : 

3Xنسبت سود قبل از کسر بهره و مالیات به کل دارایی ها : 

4Xسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتری کل بدهی ها: ن 

5Xنسبت فروش به کل دارایی ها : 

 احتمال درماندگی مالی خیلی زیاد  Z<1.23گروه اول:  

 ناحیه خاکستری   Z<2.99>1.23گروه دوم:  

 احتمال درماندگی مالی خیلی کم   Z>2.99گروه سوم:  

 i,tOWN  درصد    5حقوقی به علاوه اشخاص حقیقی که مالکیت بالاتر از  : درصد سهام نگهداری شده توسط اشخاص

 سهام شرکت را دارند. 

i,tNEWEQUITY  یک متغیر مجازی است که اگر شرکت در طول سال سهام جدید منتشر کرده باشد، مقدار یک :

 پذیرد و در غیر اینصورت مقدار آن برابر با صفر است. را می

i,tDEBT  ها محاسبه  های غیرجاری به جمع کل داراییکه از تقسیم جمع بدهی: نشان دهنده نسبت بدهی است

 شود. می

i,tLIQUIDشود: : نشان دهنده نسبت نقدینگی است که به صورت زیر محاسبه می 

نسبت نقدینگی =  
سرمایه  گذاری کوتاه  مدت +وجوه  نقد 

جمع  کل دارایی  ها
                                 

i,tHHIشود: : نشان دهنده تمرکز فروش است و بصورت زیر محاسبه می 

𝐻𝐻𝐼 =  (
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑓

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑡
)

2

    

HHI:  .نشان دهنده تمرکز فروش است 

Sale.نشان دهنده میزان فروش است : 

f .مولفه شرکت است: 

i .مولفه صنعت است: 

i,tSize  های شرکت در پایان سال اندازه شرکت است و برابر است با لگاریتم طبیعی جمع دارایی: نشان دهنده 

i,tGROWTHشود:  : نشان دهنده رشد فروش است و به صورت زیر محاسبه می 

𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡 =
𝑠𝑎𝑙𝑒𝑖,𝑡−𝑆𝑎𝑙𝑒𝑖,𝑡−1

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑖,𝑡−1
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i.tSale .نشان دهنده فروش سال مال جاری است : 

1-i,tSale.نشان دهنده فروش سال مالی قبل است : 

i,tDUALITپذیرد. : اگر مدیرعامل، عضو هیات مدیره هم باشد مقدار یک و در غیر این صورت مقدار صفر را می 

i,tPIND  تعداد کل اعضای هیات مدیره. : برابر است با نسبت تعداد اعضای غیرموظف هیات مدیره به 

i,tε .نشان دهنده جمله خطاست : 

 کنیم: سپس برای محاسبه مقادیر متغیر سرکوب رفتار فرصت طلبانه مدیریت به صورت زیر عمل می

MND .افشای محدود اطلاعات است که همان قدرمطلق جمله اخلال حاصل از الگوی فوق است : 

بینی  توجه به مدل هر چه مقدار جمله اخلال بیشتر باشد بیانگر خطای پیشآوریم، با  را بدست می  εابتدا   (1

بینی بیشتر باشد یعنی خطا در  بینی کننده افشا است، اگر خطای پیشبالاتری است و چون متغیر پیش

 بینی افشا بیشتر است بنابراین افشا انجام شده کمترین بوده است. پیش

 شود. محاسبه می   εسپس قدر مطلق   (2

 نماییم.می  Sortرا    εمطلق    قدر (3

معرفی می شود. آنگاه مقادیر معین شده سرکوب    IMبدون احتساب قدرمطلق آن بعنوان    3بالاترین بند    25%

ها مقدار صفر  قرار خواهیم داد و سایر شرکت IMشرکت دارای -رفتار فرصت طلبانه مدیریت را در مقابل هر سال

 خواهند گرفت. 

i,tCME   بصورت زیر  : نشان دهنده کارایی بازار سرمایه است که متغیر وابسته در مدل دوم و سوم بکاررفته است و

 است: محاسبه شده

های مورد مطالعه در رسیدن بازار سرمایه به سطح کارایی و یا ناکارایی برای اینکه نقش هر شرکت را در سال  

 (: 1387)اله یاری،     کنیممشخص نماییم از آزمون گردش استفاده می

ا تغییرات در طول زمان  کند که آیشود. این آزمون مشخص میاین آزمون یک روش ناپارامتری محسوب می

مستقل از یکدیگر هستند یا خیر؟ برای این منظور علامت تغییر قیمت از یک دوره به دوره دیگر را با علائم )+(،  

دهیم. هر بار که علامت  ( و صفر که مشخص کننده افزایش، کاهش و عدم تغییر قیمت سهام است نشان می-)

بوجود آمده است. آزمون فوق در حقیقت     (Runشود که یک گردش )گفته میها عوض شود، اصطلاحا  تغییر قیمت

است. اگر تعداد علائم مشاهده  های مورد انتظار و تعدادی است که واقعا مشاهده شدهای بین تعداد گردشمقایسه

سهام به یکدیگر  گیری این خواهد بود که تغییرات قیمت  شده بزرگتر از آن چیزی باشد که مورد انتظار بوده، نتیجه

اند. اگر تعداد مشاهدات تمام علائم کوچکتر از حد انتظار  باشد و هر کدام بطور مستقل حرکت نمودهوابسته نمی

باشد. در آزمون  اند و بازار سرمایه در این حالت، غیرکارا میها به یکدیگر وابسته توانیم بگوییم قیمتباشند می

واب داده شود این است که آیا تسلسل و ترتیب تعدادی از مشاهدات یک  (، سوالی که باید به آن جRun) گردش

ایم مورد بررسی قرار  ترتیب تصادفی است یا خیر؟ برای جواب دادن به سوال فوق باید تعدادی را که مشاهده کرده

بال  در سری وجود دارد. یک گردش عبارت از توالی یکسان علائمی است که به دن  Runدهیم و ببینیم که چند  

 شود: آید. تعداد گردش بصورت زیر محاسبه میعلائم مختلف یا بدون علامت می
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از مشاهدات پی در پی و بالا و پایین میانگین گرفته تا گردش را تعیین کنیم. اگر در مشاهده بخصوصی به این  

هداتی کوچکتر از  نتیجه برسیم که مقدار مشاهده ای بزرگتر از مقدار متوسط است به آن علامت )+( و اگر مشا

دهیم و اگر مشاهدات برابر میانگین باشد، در این صورت مشاهدات را  ( می-متوسط داشته باشیم به آن علامت )

 شود:  کنیم. محاسبات مربوط در این مورد بصورت زیر نشان داده میحذف می

𝑋𝑖 = 𝜇𝑖         اگر      +   >  𝜇 

𝑋𝑖 = 𝜇𝑖        اگر      −   <  𝜇 

𝜇   اگر    حذف   مشاهدات 
𝑖

=  𝜇 

 𝜇    نشان دهنده میانگین و 𝜇𝑖 .نشان دهنده ارزش مشاهدات است 

( )صفر، منفی، مثبت( را فرمول بندی  mهای مورد انتظار را شامل کلیه علائم ) (، تعداد گردش1965رابرت و ویلز )

 اند: بصورت زیر نشان داده(  mδاند و انحراف معیار را برای تعداد مورد انتظار گردش )کرده

𝑚 =  
N (N+1) ∑ (ni)

23
i=1

N
   

 که در آن: 

Nنشان دهنده تعداد مشاهدات است = 

  =𝑛𝑖  باشد: تعداد تغییرات قیمت برای هر کدام از علائم که بصورت زیر می 

i=1  برای تغییرات مثبت ، 

i=2برای تغییرات منفی ، 

i=3برای حالاتی که تغییر نداشته باشیم ، 

 شود:است بصورت زیر محاسبه مینشان داده شده   mδکه با    mانحراف معیار  

𝛿𝑚 =  [
∑ 𝑛𝑖

2(∑ 𝑛𝑖
2 + 𝑁(𝑁 + 1)) − 2𝑁 ∑ 𝑛𝑖

3 − 𝑁33
𝑖=1

3
𝑖=1𝑖=1

𝑁2(𝑁−1)
] 

 

 شود: بعد از تکمیل تعدیلات مداوم بصورت زیر محاسبه می   (Kمعیار نرمال متغیر )

𝐾 =  
(𝑅 ± 𝐴) − 𝑚)

𝛿𝑚
 

𝑅         اگر  ≤ 𝑚   →   𝐴 = +
1

2
 

𝑅         اگر  ≥ 𝑚   →   𝐴 = −
1

2
 

 

R،مجموع مشاهدات انواع مختلف گردش : A  تعدیلات ثابت و مداوم و :R  تعداد واقعی گردش برابر است با :∑ 𝑅𝑖
𝑛
𝑖=1  

 می باشد.   …,i=1,2,3که در آن  

i,tSHLoy  است  عنوان متغیر مستقل بکار رفته: نشان دهنده وفاداری سهامداران است که در هر سه مدل پژوهش به

 است: و به صورت زیر محاسبه شده 



 الي ايران    انجمن مهندسي م -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1403 پائیز / 51پیاپي   / 13دوره  350

باشد و رتبه نقد   از حد متوسط سالیانه زیاد  در صورتیکه فاصله زمانی معاملات )مدت سهامداری( در شرکتی 

 گذاری هستند  است  که وفادار در امر سرمایهشوندگی سهام هم زیاد باشد، سهام نزد افرادی قرار گرفته

 

 مدت سهامداری 

  وفاداری سهامداران 

  

 رتبه نقدشوندگی 

 

 مدت سهامداری 
تعداد سهام معامله  شده

دفعات  معاملات
روزهای معاملاتی ×

تعداد  کل سهام  صادره 
 = مدت سهامداری   365×

 رتبه نقدشوندگی: 

ها، تعداد سهام معامله شده،  معاملات شرکتتوان از عواملی همچون حجم  قابلیت نقد شوندگی یک سهم را می 

ها  توان شرکت ها، تعداد خریدار و مانند آن شناسایی کرد. بر این اساس میتعداد روزهای معامله شده، تکرار معامله

 آید: بندی کرد. رتبه نقد شوندگی طبق رابطه زیر بدست میها رتبهرا بر مبنای میزان نقدشوندگی آن

 
𝟏

𝟏

تعداد  دفعات  معامله 
+

𝟏

تعداد  روزهای  معامله  شده 
+

𝟏

تعداد  سهام معامله  شده 
+

𝟏

حجم معاملات
+

𝟏

متوسط ارزش  روز

 

 

یابد.  های معامله شده در هر مقطع زمانی ادامه میآغاز شده و تا تعداد شرکت 1در رابطه بالا رتبه نقدشوندگی از  

گذاران در فروش این سهم مشکل خاصی که سرمایه  دهدترین سهم است و نشان مینشانگر نقدشونده  1رتبه  

توانند به راحتی دارایی خود را نقد کنند. با استفاده از رابطه فوق برای هر شرکت ضریب محاسبه ندارند و می

های بعدی محاسبه  شود. سپس با مرتب کردن آن برای شرکت بر اساس بیشترین ضریب، اولین رتبه و رتبهمی

 (.1391)سعیدی و افخمی،  شود  می
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بعد از محاسبه رتبه نقدشوندگی، از رتبه نقدشوندگی نسبت به هر سال کل شرکت میانگین گرفته و اگر رتبه  

اختصاص    0و در غیر اینصورت عدد    1هر شرکت در مقطع زمانی مورد نظر بیشتر از میانگین باشد به آن عدد  

 دهیم.می

کنیم و در صورتیکه هر دو شامل عدد  و رتبه نقدشوندگی را مقایسه می  دو ستون بدست آمده از مدت سهامداری

دهیم و این خود نشان دهنده وفاداری سهامدار عمده است و در صورتیکه هر دو صفر و یا هر  باشد یک قرار می  1

 دهیم.دو یک و صفر بودند، صفر قرار می

 (، بشرح زیر است: 1387پژوهش مدرس و حصارزاده )های آماری به پیروی از  متغیرهای کنترلی بکار رفته در مدل

i,tSizeهای شرکت در پایان سال )پیله : نشان دهنده اندازه شرکت است و برابر است با لگاریتم طبیعی جمع دارایی

 (. 1399رود و همکاران،  

i,tLEV( 2014)تازیک و محمد،  شود  : نشان دهنده اهرم مالی است و از تقسیم بدهی کل به دارایی کل محاسبه می 

i,tMTB(. 2017شود )کیم،  : از تقسیم ارزش بازار سهام به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام محاسبه می 

 ∶ 𝑆𝐺𝑖,𝑡  نشان دهنده نرخ رشد فروش است و از اختلاف فروش سال جاری و فروش سال قبل تقسیم بر فروش سال

 (.2017شود )کیم،  قبل محاسبه می

 

 های پژوهش یافته-6

 آمار توصیفی -6-1

( یک نمای کلی از داده ها شامل تعداد، میانگین، میانه، حداقل، حداکثر و انحراف معیار متغیرهای  1در جدول )

 محاسبه شده، جهت آزمون فرضیه ها ارائه شده است. 

 
 های پژوهشآمار توصیفی متغیر -1جدول 

 نام متغیر 
نماد 

 متغیر
 میانه میانگین 

انحراف  

 معیار 
 كشیدگی  چولگی كمترین بیشترین 

 CEM 26/0 - 21/0 - 28/0 63/0 99/0 - 22/0 - 54/2 کارایی بازار سرمایه 

 IM 02/0 - 00/0 14/0 69/0 08/1 - 84/4 - 90/30 سرکوب رفتار فرصت طلبانه مدیریت 

 Size 68/14 46/14 57/1 76/20 12/11 01/1 62/4 اندازه شرکت 

 Lev 55/0 55/0 20/0 82/1 03/0 21/0 40/4 اهرم مالی 

 MTB 59/2 33/2 20/1 03/6 10/0 50/0 40/2 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 

 SG 33/0 21/0 66/0 68/11 90/0 - 31/7 19/104 نرخ رشد فروش 
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 برآورد مدل به روش داده های تركیبی -6-2

شود سپس برای این که ببینیم این عرض  زمانی برآورد می  –جهت آزمون فرضیات تحقیق، ابتدا مدل اثرات ثابت  

 داری دارند یا خیر از آزمون چاو استفاده شده است. از مبدأها از لحاظ آماری با هم تفاوت معنی

 
 لیمر و هاسمن  Fآزمون  -2جدول  

 شماره شرط 
 آزمون هاسمن  لیمر  Fآزمون 

 نوع الگو  مقدار احتمال آماره مدل مقدار احتمال آماره

 اثرات ثابت  00/0 66/37 پانل  00/0 68/10 شرط اول 

 اثرات ثابت  00/0 83/48 پانل  00/0 04/4 شرط دوم 

 اثرات ثابت  00/0 008/19 پانل  00/0 70/10 شرط سوم 

 

و آزمون    05/0لیمر کمتر از    Fهای اول، دوم و سوم سطح معناداری آزمون های  نتایج نشان می دهد در مدل

 ها انتخاب می شود.  باشد، از این رو مدل پانل با اثرهای ثابت برای آنمی  05/0هاسمن کوچکتر از  

 

 نتایج آزمون فرضیه های مربوط به برقراری شروط  -6-3

کوچکتر است که با    05/0در سطح معناداری از    Fآماره  های آماری پژوهش احتمال  در بررسی معناداری مدل

شود. ضریب تعیین تعدیل شده در مدل آماری مربوط به فرضیه ها تایید میدرصد، معنادار بودن مدل   95احتمال  

باشد  می  89/0و در مدل آماری مربوط به فرضیه سوم  نیز    64/0و در مدل آماری مربوط به فرضیه دوم    89/0اول  

حاکی از توانایی متغیرهای مستقل و کنترلی در تبیین تغییرات متغیر وابسته است. مقدار دوربین واتسون نیز  که 

 دهد. باشد که عدم همبستگی بین خطاها را نشان میمی  65/1و    82/1،  63/1های یک تا سه به ترتیب  در مدل

  0/ 05امداران در مدل اول، کوچکتر از  با توجه به جدول فوق، از آنجا که احتمال متغیر مستقل وفاداری سه

وفاداری  می میزان  در  افزایش  درصد  یک  ازای  به  و  شود  می  پذیرفته  پژوهش  اول(  )شرط  اول  فرضیه  باشد، 

یابد. و با توجه به اینکه احتمال متغیر مستقل وفاداری  درصد افزایش می  0008/0سهامداران، کارایی بازار سرمایه  

شود و به  باشد، فرضیه دوم )شرط دوم( پژوهش نیز پذیرفته میمی  05/0کوچکتر از    سهامداران در مدل دوم نیز

یابد.  درصد افزایش می 11/0ازای یک درصد افزایش در وفاداری سهامداران، سرکوب رفتار فرصت طلبانه مدیران 

می باشد و    05/0و در آزمون مدل سوم، احتمال متغیر مستقل  سرکوب رفتار فرصت طلبانه مدیران کوچکتر از  

فرضیه سوم )شرط سوم( نیز پذیرفته خواهد شد و به ازای یک درصد افزایش در میزان سرکوب رفتار فرصت طلبانه  

درصد افزایش خواهد یافت. با توجه به نتایج یافت شده در فوق هر سه شرط    01/0مدیران، کارایی بازار سرمایه  

ی با وجود برقراری شرایط لازم، پژوهشگر تا قبل از انجام آزمون  ای وجود دارد وللازم برای برقراری اثر واسطه 

تواند ادعایی در ارتباط با اثر واسطگی نسبی و یا فرضیه پژوهش که در مدل چهارم به آن اشاره شده است نمی

آزمون فرضیه اصلی  پژوهش خواهیم  برقراری شرایط لازم به  با توجه به  بنابراین  باشد.  واسطگی کامل داشته 

 پرداخت.  
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 نتایج آزمون فرضیه  -3جدول 

 فرضیه سوم فرضیه دوم فرضیه اول  سطح معناداری نام و نماد متغیرها

SHLOY 
 )وفاداری سهامداران( 

 0008/0 مقدار ضریب 

(02/0 ) 

11/0 

(00/0 ) 
- 

 سطح معناداری 

IM 
 )سرکوب رفتار فرصت طلبانه مدیریت( 

 مقدار ضریب 
- - 

01/0 

 معناداری سطح  ( 00/0)

Size 
 )اندازه شرکت( 

 003/0 مقدار ضریب 

(00/0 ) 

01/0 

(00/0 ) 

009/0 - 

 سطح معناداری  ( 00/0)

Lev 
 )اهرم مالی( 

 02/0 مقدار ضریب 

(44/0 ) 

12/0 - 

(00/0 ) 

01/0 

 سطح معناداری  ( 00/0)

MTB 
 )نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری( 

 02/0 مقدار ضریب 

(00/0 ) 

003/0 - 

(63/0 ) 

01/0 

 سطح معناداری  ( 00/0)

SG 
 )نرخ رشد فروش( 

 - 003/0 ضریب  مقدار 

(47/0 ) 

01/0 - 

(24/0 ) 

004/0 - 

 سطح معناداری  ( 41/0)

C 
 )عرض از مبدا( 

 - 22/0 ضریب  مقدار 

(02/0 ) 

02/0 - 

(00/0 ) 

23/0 - 

 سطح معناداری  ( 02/0)

 Fآماره 
 18/57 ضریب  مقدار 

(00/0 ) 

20/3 

(00/0 ) 

00/57 

 سطح معناداری  ( 00/0)

 89/0 64/0 89/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 65/1 82/1 63/1 آماره دوربین واتسون 

 

 آزمون فرضیه پژوهش -6-4

 برآورد مدل به روش داده های تركیبی  -6-4-1

شود سپس برای این که ببینیم این عرض  زمانی برآورد می  –جهت آزمون فرضیات تحقیق، ابتدا مدل اثرات ثابت  

 داری دارند یا خیر از آزمون چاو استفاده شده است. از مبدأها از لحاظ آماری با هم تفاوت معنی

 
 لیمر و هاسمن  Fآزمون  -4جدول 

 شماره شرط 
 آزمون هاسمن  لیمر  Fآزمون 

 نوع الگو  مقدار احتمال آماره مدل مقدار احتمال آماره

 اثرات ثابت  00/0 42/61 پانل  00/0 67/10 فرضیه پژوهش 

از    05/0لیمر کمتر از    Fنتایج نشان می دهد که سطح معناداری آزمون های     0/ 05و آزمون هاسمن کوچکتر 

 باشد، از این رو مدل پانل با اثرهای ثابت برای آزمون فرضیه پژوهش انتخاب می شود.  می
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 نتایج آزمون فرضیه  - 6-4-2

سرکوب رفتار فرصت طلبانه  ( ) 4( جهت آزمون فرضیه این پژوهش)مدل  1986بر اساس روش رگرسیون بارون و کنی) 

 ، شرایط زیر باید حاکم باشد: ای دارد( ایه نقش واسطه مدیران بر رابطه بین وفاداری سهامداران و کارایی بازار سرم 

وفاداری سهامداران )متغیر مستقل( در مدل اول باید رابطه معناداری با کارایی بازار سرمایه )متغیر وابسته( داشته  

  (  وفاداری سهامداران )متغیر مستقل( در مدل دوم باید رابطه معناداری با سرکوب رفتار فرصت طلبانه2باشد.  

ای( در مدل سوم  ( سرکوب رفتار فرصت طلبانه مدیران )متغیرهای واسطه3ای( داشته باشد.  مدیران )متغیر واسطه

( حاکی از برقراری سه  4باید رابطه معناداری با کارایی بازار سرمایه )متغیر وابسته( داشته باشند. نتایج جدول )

رابطه وفاداری سهامداران بر کارایی بازار سرمایه در مدل  دهد که  ( نشان می5شرط فوق است. نتایج در جدول )

(و سطوح معناداری    -009/0ای سرکوب رفتار فرصت طلبانه مدیران دارای ضریب )چهارم با توجه به متغیر واسطه

را   ( است، با وجود اینکه رابطه ذکر شده معنادار بودن رابطه بین وفاداری سهامداران و کارایی بازار سرمایه00/0)

سرکوب  توان گفت  دهد ولی این رابطه در مدل چهارم نسبت به مدل اول کاهش یافته است. بنابراین مینشان می

ای نسبی خواهند داشت. یعنی هم متغیر وفاداری سهامداران و هم سرکوب  رفتار فرصت طلبانه مدیران نقش واسطه

 یه نقش داشته باشند. توانند بر کارایی بازار سرمارفتار فرصت طلبانه مدیران می

 
 نتایج آزمون فرضیه  -5جدول 

 احتمال  tآماره  انحراف معیار  ضریب نام متغیر 
SHLOY 

 00/0 - 06/17 0005/0 - 009/0 )وفاداری سهامداران( 

IM 
 00/0 51/4 003/0 01/0 )سرکوب رفتار فرصت طلبانه مدیریت( 

Size 
 61/0 - 49/0 006/0 - 003/0 )اندازه شرکت( 

Lev 
 00/0 51/4 003/0 01/0 )اهرم مالی( 

MTB 
 00/0 - 96/17 0006/0 - 01/0 )نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری( 

SG 
 00/0 34/4 003/0 01/0 )نرخ رشد فروش( 

C 
 02/0 - 28/2 10/0 - 23/0 )عرض از مبدا( 

 Fآماره 
46/57 

(00/0 ) 

 89/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 64/1 آماره دوربین واتسون 
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کوچکتر است که با احتمال    05/0در سطح معناداری از    Fآماری پژوهش احتمال آماره    بررسی معناداری مدلدر  

  89/0شود. ضریب تعیین تعدیل شده در مدل آماری مربوط به فرضیه  ها تایید میدرصد، معنادار بودن مدل  95

یرات متغیر وابسته است. مقدار دوربین  باشد که حاکی از توانایی متغیرهای مستقل و کنترلی در تبیین تغیمی

 دهد. باشد که عدم همبستگی بین خطاها را نشان میمی64/1واتسون نیز  

 

 بحث و نتیجه گیری -6-5

طلبانه مدیران جهت کارایی هرچه بیشتر بازار سرمایه و همچنین وفادار  این پژوهش با هدف سرکوب رفتار فرصت

دید. در این راستا بر تئوری اثباتی حسابداری تمرکز نمودیم. چرا که  بودن سهامداران به سهم شرکت انجام گر

های( حسابداری در زمان کارایی های مدیران در انتخاب و به کارگیری )رویهتئوری اثباتی حسابداری بر انگیزه

؛ چرا که  قوی )در شکل قوی کارایی بازار، ارقام حسابداری فاقد مربوط بودن ارزش هستندبازارها در سطح نیمه

های  های معنادار در تنظیم و اجرای قراردادها و همچنین وجود هزینهبازار از همه اطلاعات آگاه است( و وجود هزینه

اند. این تحقیقات اغلب تحت عنوان تحقیقات انتخاب در  سیاسی ناشی از خارج شدن از فرآیند قانونی، تمرکز کرده 

های  تاکید این نوع تحقیقات بر توضیح این مسئله است که چرا مدیران روششوند؛ چرا که  حسابداری شناخته می

است. در  دهند. در بعضی از تحقیقات تئوری اثباتی حسابداری، تغییرات اندکی وجود داشتهحسابداری را تغییر می

-یری، فرصتگهای تصمیمگیرند که انتخاب در زمینهاصل، محققان تئوری اثباتی حسابداری فرض را بر این می

ها بر مبنای  کردند که اغلب انتخابگیرد. بعضی از محققان قبلی ادعا میطلبانه و بر اساس منافع شخصی انجام می

پذیرد. یعنی مدیران ممکن است روش خاص حسابداری را تنها به این دلیل انتخاب کنند  مقوله کارایی صورت می

بهتر منعکس کند. بخش عمده مطالعات حسابداری بر روی تعیین    که به باور آنان، روش مذکور واقعیت اقتصادی را

اند و هر چه در سرکوب  هی پس رویدادی استفاده کردهطلبانه بعد از انعقاد قرار داد، تمرکز و از دادهرفتار فرصت

 یابد. تر عمل شود، وفادار بودن سهامداران به سهم نیز افزایش میرفتار فرصت طلبانه مدیران موفق

-زای فراوانی چون تحریم، حجم نقدینگی و کسری بودجه، ریسک سرمایهایران کنونی که متغیرهای بروندر  

-گذاران به روندهای کوتاه است، کمتر کسی توقع دارد که سرمایهگذار به شدت افزایش داده گذاری را برای سرمایه

بالا، خود در ایجاد چنین گرایشی موثر است.  مدت توجه نکنند و مسیر بلندمدت در بازار را دنبال کنند؛ نرخ تورم  

معاملات سهام با فراوانی   "های فناوری اطلاعات ممکن ساخته که حتی در مورد  به علاوه در ایران نیز پیشرفت

گذاران عملکرد کوتاه مدت سهام باشد. حال در این شرایط اگر سهامی وجود داشته باشد  ترجیح غالب سرمایه  "بالا

-ای نصیب مدیران چنین شرکتها وفادارانه روی حفظ سهام خود اصرار ورزند، طبعا سرقفلی عمدهکه مالکان آن

افزاید. گرایش سهامداران به عملکرد  ها میای که بر سرمایه اجتماعی آن شرکتهای معنوی است. داراییهایی شده

-ت غفلت کنند و دست به سرمایهشود مدیران از به حداکثر رساندن ارزش سهام در بلندمدمدت باعث میکوتاه

های زود بازده بزنند، به دنبال سود غیرعملیاتی باشند و به قدر کفایت در خطوط اصلی فعالیت شرکت  گذاری

گذاری نکنند. حال اگر چنانچه سهامداران نسبت به سهام شرکتی تعصب نشان داده و وفاداری خود نسبت  سرمایه

شوند و در  آنگاه مدیران نیز در به حداکثر رساندن ارزش سهام در بلندمدت تشویق میبه سهام را به اثبات برساند  
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دهند که در چنین  گذاری کرده و رفتار فرصت طلبانه کمتری از خود نشان میخطوط اصلی فعالیت شرکت سرمایه

تر رفتار  رکت وفادارانهگیرند و سهامداران نیز نسبت به سهم شحالتی مدیران از رفتار فرصت طلبانه خود فاصله می

می تقویت  سرمایه  بازار  تقویت  برای  شرایط  کرد؛  سازوکار  خواهند  مهمترین  عنوان  به  وفادار  سهامداران  شود. 

ها در دستکاری اقلام تعهدی اختیاری محدودیت ایجاد  حاکمیت شرکتی، با نظارت بر مدیران شرکت، برای آن

 شود.  ریت میطلبانه مدیکند و موجب کاهش رفتار فرصت می

های مدیران با منافع  وفاداری سهامداران به عنوان مکانیسم حاکمیت خارجی و مهم برای همسوسازی اقدام

-باشد. وجود سهامداران وفادار در کنار مدیرانی که دیدگاه بلندمدت داشته و تمرکز خود را بر سرمایهمالکان می

طلبی و سودجویانه  یدگاه کارایی را نسبت به دیدگاه فرصتاند و دگذاری در خود اصلی فعالیت شرکت بنانهاده

(.  1397تواند به تقویت کارایی بازار سرمایه کمک شایانی نماید )عبده تبریزی، دهند در بلند مدت میترجیح می

های مورد انتظار و تعدادی که واقعا  ای بین تعداد گردشدر این پژوهش با استفاده از آزمون گردش با مقایسه

باشند و  است به این نتیجه دست یافتیم که  تعداد مشاهدات تمام علائم کوچکتر از حد انتظار میشاهده شده م

باشد. همانطور که نتایج اند و بازار سرمایه در حالت غیرکارا میها به یکدیگر وابستهتوانیم بگوییم قیمتبنابراین می

توان بازار را به سمت  رکوب رفتار فرصت طلبانه مدیران میدهد با وفادار بودن سهامداران و س پژوهش نشان می

 کارایی سوق دارد.  

نتیجه یافت شده در فرضیه اول پژوهش حاکی از رابطه معنادار بین وفاداری سهامداران و کارایی بازار سرمایه  

توان شاهد کارا  نمایند میتوان گفت سهامداران وفادار اگر از جنبه تحلیلی و منطقی رفتار  باشد بنابراین میمی

تواند  بودن بازار سرمایه باشیم. در فرضیه دوم پژوهش نیز به این نتیجه دست یافتیم که وفاداری سهامداران می

رفتار فرصت طلبانه مدیران را نیز سرکوب کند. در فرضیه سوم پژوهش نیز به این نتیجه دست یافتیم که سرکوب  

اند منجر به کارایی بازار سرمایه گردد. بدین ترتیب که مدیران از اطلاعات در  تورفتار فرصت طلبانه مدیران می

دسترس و خصوصی در جهت منافع شخصی خود استفاده ننموده و منافع همه مالکان را در نظر خواهد گرفت و  

هش حاضر نیز  جهت پیشبرد بازار به سمت کارایی همانطور که نتایج پژوبازار را به سمت کارایی سوق خواهند داد.  

های آموزشی قدرت تحلیلی سهامداران را در وفاداری از سهامشان بالا برده  توان با برگذاری دورهدهد مینشان می

دهند و  و با بکارگیری تئوری اثباتی حسابداری و شناسایی این که چرا مدیران روش حسابداری خود را تغییر می

می بعمل  استقبال  طلبانه  فرصت  رفتارهای  روشاز  انتخاب  در  مدیران  عمل  آزادی  محدود کردن  با  های  آورند 

حسابداری، رفتار فرصت طلبانه مدیران را نیز کاهش داد تا بتوانیم بازار سرمایه را به سمت کارایی سوق دهیم.  

ه را به  توان بازار سرمایبنابراین با وجود هر دو متغیر وفاداری سهامداران و سرکوب رفتار فرصت طلبانه مدیران می

 سمت کارایی سوق دارد. 

ای سرکوب رفتار فرصت طلبانه مدیران بر رابطه بین وفاداری و کارایی  در این پژوهش به بررسی تاثیر واسطه  

های پیشین تمرکز بر قدرت سهامداران بر دستکاری سود و رفتار  بازار سرمایه پرداختیم. حال آنکه در پژوهش

( در پژوهشی 2013است. بر خلاف نتایج یافت شده در این پژوهش، برادلی و همکاران )فرصت طلبانه مدیریت بوده

تاثیر قدرت سهامداران اکثریت بر مدیریت سود را مورد بررسی قرار داد و نشان داد که قدرت سهامداران اکثریت،  
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ر سهامداران اکثریت  ( در پژوهشی به بررسی تاثی1391دهد. و سجادی و همکاران )دستکاری سود را افزایش می

های بورسی پرداختند و نشان دادند که درصد سهامداران  و تغییرات سود بر فرآیند هموارسازی سود در شرکت

اکثریت تاثیر معناداری بر فرآیند دستکاری سود ندارد. مطابق با نتیجه یافت شده در این پژوهش، رضایی و خدابنده  

سازمانی  ها به صورت درون اهبری شرکتی که برای هدایت و کنترل شرکتهای مختلف ر(، دریافتند مکانیزم1397)

(  1996شود و همچنین دچو و همکاران )طلبانه مدیریت میسازمانی وجود دارد، سبب کاهش رفتار فرصتو برون 

ران  (، نشان دادند وجود سهامداران اکثریت نظارت بسیار کارآمدی ایجاد خواهد کرد و مدی2013و گیجر و نورس ) 

قادر نخواهند بود تا از طریق نادیده گرفتن استانداردهای حسابداری به هموارسازی سود بپردازند و مدیراناعمال  

دهند. شایان ذکر است که در ارتباط با تاثیرگذاری وفاداری سهامداران و سرکوب رفتار  متقلبانه کمتری انجام می

ها با نتایج پژوهش باشیم و ت نا قادر به مقایسه نتایج آنفرصت طلبانه مدیران تاکنون تحقیقی انجام نشده اس

شود که برای محدود ساختن  نوآوری پژوهش نیز از این امر مستثنی نیست. با توجه به نتایج یافت شده پیشنهاد می 

اق  های لازم از سوی بورس اور رفتار فرصت طلبانه مدیران در افشاء اطلاعات، در این خصوص راهنما و دستورالعمل

شود که در ساختار  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران توصیه میبهادار تهران ارائه گردد و به شرکت

ها دایر کنند، تا  ها و اهداف افشاء و گزارشگری اطلاعات در شرکتسازمانی خود واحدی را جهت تدوین استراتژی

 چگونگی افشاء آن را مد نظر قرار دهند. 

گردد که ابتدا رویکرد رفتاری سهامداران را براساس رویکرد ریسکی  انجام تحقیقات آتی پیشنهاد میجهت  

ها نسبت به سهامشان رو  گذار( سنجید و سپس وفاداری آن)منطقی( و غیرریسکی)احساسات و تعصبات سرمایه

رویکرد کارایی و رویکرد فرصت  شود بر اساس تحقیقات اثباتی حسابداری هر دو  بررسی نمود. همچنین پیشنهاد می

 طلبانه مدیر را در ارتباط با وفاداری سهامداران مورد قیاس قرار داد. 
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Abstract 

The purpose of this research is to investigate the mediating role of suppressing managers' 

opportunistic behavior in the relationship between shareholders' loyalty and capital market 

efficiency.  the time scope of the research is the years 2015 to 2021.In this research, 143 

companies have been considered as a statistical sample of the systematic elimination method 

Findings: In the first hypothesis of the research, it indicates a significant relationship between 

the loyalty of the shareholders and the efficiency of the capital market, so it can be said that 

if the loyal shareholders behave analytically and logically, we can witness the efficiency of 

the capital market. In the second hypothesis of the research, this result We found that the 

loyalty of the shareholders leads to the suppression of the opportunistic behavior of the 

managers. It is possible that the owners can reduce the opportunistic behavior of the managers 

by establishing the conditions that certain accounting methods are used for certain purposes. 

We found that suppressing managers' opportunistic behavior can lead to capital market 

efficiency. In this way, the managers will not use available and private information for their 

personal interests and will consider the interests of all owners and will move the market 

towards efficiency. in the main hypothesis of the research, which is the goal of the research, 

we came to the conclusion that the suppression of the opportunistic behavior of managers is 

a mediator. It has a relative clause.  

Keywords:  Suppression of managers' opportunistic behavior, capital market efficiency, 

shareholders' loyalty 

 



 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 


