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 چكيده
. جامعه آمااری ایاپ پاژوهش، پردازدیم مدیریت سود یگریانجیم با ارزش شرکت برهای شخصیتی مدیر عامل ویژگی اثر یبررسپژوهش حاضر به 

 ساادهتصاادفی  یریااز روش نموناه گ ،ینموناه آماار  پیایتع  یاسات، بارا  1398در بورس اوراق بهادار تهاران در ساال    شدهرفتهیپذ  یهاکلیه شرکت

شارکت کاه پاساخ دادناد، در نموناه نفر از مادیران    50  تیو درنها  دیشده پرسشنامه ارسال گردانتخاب  یهاشرکتهای  مدیر عامل  یشده و برااستفاده

( اساتفاده PLSآزماون    یبه روش حدقل مربعات جزئ  یمعادلات ساختار  یپژوهش از الگو  یها  هیپژوهش قرار گرفتند. جهت آزمون فرض  پیا  یآمار

مادل  بیاسود و ارزش شارکت باه ترت تیریسنجش مد  ی( و برا1992   نئو  یاز آزمون پنج عامل  رعاملیمد  یتیشخص  یهایژگیو  یاب یمنظور ارزشد. به

  دارد و یمثبات و معناادار رابطهسود  تیریبر مد رعاملیمد شخصیتی یهایژگیو دهدیپژوهش نشان م جیاستفاده شد. نتا پیب   وتویو ک  شدهلیجونز تعد

اثاری  ق یااز طر میرمساتقیطور غبه رعاملیمد شخصیتی یهایژگیو اماوجود ندارد  ینادارارزش شرکت رابطه معو  رعاملیمد  شخصیتی  یهایژگیوبیپ  

 دارد.  یمعنادار  ریبر ارزش شرکت تأث  دارد، سود  تیریمدکه بر  

 

 سود، ارزش شرکت  تیریمد  ،یتیشخص  یهایژگیو :ناگکليد واژ

 

 مقدمه 

آن   جیاساات کااه نتااا  یاطلاعات  ستمیس  کی  یحسابدار

کننده بااه کااار گرفتااه اسااتفاده  یهاتوسط اشخاص و گروه

موردتوجااه   یحسااابدار  یآثار رفتااار  لیدل  پی. به اشودیم

(. 1387منااادان قااارار دارد  شاااباهن ،و علاقه پیمحققااا 

 یبار در دهااه  پیاول  یبرا  یدر حسابدار  یرفتار  قاتیتحق

شااده انجام  قاااتیبااا تحق  1970  یهده  یمطرح و ط  1960

(. 2011،  گااانی د  افاات یگسااترش    ،یب  یو ل  پیتوسط اشت

سااهم  ،یرفتااار  یریگ میو تصم  شخصیتیمباحث    یتوسعه

داشااته  یدر حسااابدار یرفتار  قاتیدر ظهور تحق  یاعمده

 یحااوزه یبه بررس قاتیتحق پی(. ا2011برگ ،  پیاست  ب

آن  یو اجتماااع یروانشناساا  یهاااحوزه ،یحسااابدار یفناا 

شااده در انجام یرفتااار قاااتیباارگ تحقنی. بپردازناادیم

ها، مختلف اشخاص، گروه  یرا در چهار حوزه  یحسابدار

کاارده اساات. طبااق   یبندطبقه  یطیمح  طیها و شراسازمان

اشااخاص، باار  یدر حااوزه قاااتیتحق یبناادطبقه پیاا ا

پاسااخ او در براباار   ایعامل منفرد    کی  یشخص  یهایژگ یو

 یحسااابدار  یهااامحرک   ایاا مشخص    یهاداده  یهمجموع

 .کنندیم دیتأک 

 قاااتیاز تحق  یاری(، هدف بساا 2006و آنرمپ     گانید

توسااعه و   ،یریگ میتصاام  یرفتار واقعاا   یابیرا، ارز  یرفتار
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و   یرفتااار  یهاضعف  ییمربوط، شناسا  یهایآزمون تئور

 یرفتااار  قاااتی. تحقکنندیم  یمعرف  یحل مناسبراه  شنهادیپ

صورت مطالعه رفتااار حسااابداران به  توانیرا م  یحسابدار

 یهاااو گزارش  فیکه رفتار آنااان متااأثر از وظااا  یافراد  ای

 کرد. فیاست، تعر  یحسابدار

درک  رانیمااد یاساساا  یهااز دغدغااه یکاا ی امااروزه

ارزش   جااادیا  ناادیشرکت و فرآ  ندهیدرست نسبت به افق آ

باازرگ مرهااون  یهاشاارکت  ت یاا راسااتا موفق  پیاست در ا

 یاست. هرچه واحد اقتصاد  رانیمد  یستگیو شا  ت یصلاح

بااه   لیاا در ن  یشتریب  قیباشد توف  رومندترین  ت،یریازنظر مد

 جااادیموجااب ا  پیاا اهداف واحد کسااب خواهااد کاارد و ا

 یتیریمااد پینو  یهاستمیس  یسازادهیپ  یلازم برا  یهانهیزم

 (.1394،یدر سازمان خواهد شد  آقا محمد

حکم آنکه مدیرند، به یک شاایوه عماال مدیران، به  همه

فااردی،  یهاماننااد سااایر افراد جامعااه تفاوت  کنند،ینم

ها و تمایاااالات مخصااوص رغبت   ها،زهیاسااتعدادها، انگ

بااه خوددارنااد و از نگاااارش، دانااش و نظااام ارزشاااای 

ظاهر ممکااپ ها، گرچه بهمتفاوتی برخوردارند. ایپ تفاوت

از فرایناادهای واسااااطه  کااهیباشااد، هنگام یاساات جزئاا 

بساااایار   یهااابااه تفاوت  کنند،یشااناختی افراد عبااور م

. چناایپ انجامدیباازرگ و نتایج رفتاااری کاملاً متفاوت م

ناشاای از شخصاایت  یهاااعماادتاً از تفاوت ییهاااتفاوت

 (.1386ان،ی نادر  ردیگ یهریک از افراد سرچشمه م

ماادیران در مقایسااااه بااا افااراد معمااولی و  ازآنجاکااه

بیشااتری  یریگ میسااایر کارکنااان از قاادرت و حااق تصاام

در تصاامیمات و   تواناادیها مبرخوردارند، شااخصیت آن

مدیران دارای   گر،یدانیبها تأثیرگذار باشد. بهآن  یهاروش

هااا نساابت بااه فلسفه شخصاای  هسااااتند کااه نگاارش آن

و کارکنااان، مسااائل پیرامااون   ازمانمسااائل مختلف ساااا 

. ساابک دهدیرا تحت تأثیر قرار م  شانیهات یها و فعالآن

و فلسفه مدیریتی هاار ماادیری تحاات تااأثیر شخصاایت و 

 فرهن  اوست.

 شخصیت درروان شناسی اهمیاات زیااادی دارد  مفهوم

بااه   تواناادیمختلف، عاااملی کااه م  یهایژگ یزیرا از میان و

ها کمک کند تااا خااود و دیگااران را بهتاار بشناسااد، انسان

از حیات انسان اساات   یاشخصیت است. شخصیت، جنبه

واحوال معاایپ چااه آدماای در اوضااا   کناادیم  ینیبشیکه پ

رفتاری را از خود نشااان خواهااد داد. شخصاایت، ویژگاای 

. سااازدیاست که فرد را قادر به ایجاد ارتباط بااا دیگااران م

جهت برای مدیریت اهمیت دارد کااه مفهوم شخصیت ازآن

در ادراک، ارزیابی و واکاانش فاارد در براباار   یانقش عمده

محیط دارد. شخصیت یکی از عوامل مهمی اساات کااه باار 

از   یریرپااذیایااپ تأث  و  گذاردیم  ریعمل و رفتار مدیران تأث

در تصاامیمات ماادیریتی و رفتااار  ت یاا شخصاایت درنها

 (.1386ان،یسازمانی آنان مؤثر خواهد بود  نادر

منباا    تواناادیافااراد باار پایااه شخصاایت م  یهاتفاوت

توسعه رشااد و خلاقیت و یا ریشااه تعااااار ، ناکااامی 

سازمانی باشد. یکاای از ایااپ   ریناپذو مشااکلات اجتناب

فردی در سااااازمان،  یهاتفاوت  ریناپذمشااکلات اجتناب

موازات حفظ خصائص فااردی و شااااخصیتی ماادیران بااه

با دیگران اساات که ازجملااه   اازیخلق همکاری و همسا 

ها اساات که پاایش روی بساایاری از سااازمان  ییهاچالش

شااخصیت ماادیر ازجملااه یکاای از   وجودپیقرار دارد. باا

شااده، اساات کااه کمتاار باادان پرداخته ییهامعاادود جنبااه

باوجودآنکه تااأثیر بااارزی باار نحااوه نگاارش، عملکاارد و 

 (.1388کاران،و هم فریشاایوه مدیریت مدیران دارد  خن

 یناا یبشیاز حیات انسان است که پ  یاجنبه  شخصیت،

واحوال معیپ چه رفتاری را از خود آدمی در اوضا   کندیم

نشان خواهد داد. صاحبان هرکدام از صفات شخصیتی بااه 

و دارای انتظارات خاصی   کنندیشیو ه های خاصی رفتار م

شخصاایتی، چگااونگی  یهااایژگ یهسااتند. شااناخت و

رفتارهااا ازجملااه مباحااث   وزباار  یهاااو علت   یریگ شکل

واسطه نقش و اهمیتی کااه مدیریت است و به  یشناسروان

دارد تا حاادودی توانسااته اساات رفتارهااای انسااانی را در 

و  یکناااااد  شااااابان ینااااا یبشیها درک و پساااااازمان

به   زی( ن2012و همکاران     ست ی(. کورنکو 1383همکاران،

عامل و ثبااات  رانیمد یشخص یو رفتارها  ت ینقش شخص

دارنااد   موضو  اشاااره  پیو به ا  کنندیها اشاره مآن  یتاررف
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باعث شود که درک   یتیشخص  یهایژگ یو و  ت یکه شخص

 شرکت به دست آورند.  هیاز ساختار سرما یدرست

اساات کااه در   یدو حوزه علم  هیو امور مال  یروانشناس

 یهانهیرا شکسته و در زم  گریهمد  یمرزها  ریچند دهه اخ

موارد در   پیاز ا  یکی.  اندداکردهیپ  یباهم همپوشان  یمتعدد

کااه  دهاادیسااود رم م ت یریمااد یریگ میهنگااام تصاام

 ران،یو احساسات حسااابداران و مااد  یشخص  یهاقضاوت

آنچااه در   ینوعاثاار گذاشااته و بااه  ماتشااانیتصم  جیبر نتااا

 یادهیپد زین  نجایدر ا  دهدیخرد رم م  یرفتار  یمال  اتیادب

و  یحااالات روحاا  قاات ی. در حقمینیبیمشااابه آن را ماا 

 جیو نتااا  میافراد بر نو  تصم  یاو حرفه  یفرد  یهایژگ یو

 میتصاام جااهیخواهند داشت که احتمالاً با نت  یاژهیآن اثر و

 متفاوت است. ییعقلا

ادبیات حسابداری تعاریف گوناااگونی از ماادیریت   در

( بااه ماادیریت سااود 1997شده است. اسکات   سود ارائه

 یهای حسابدارعنوان اختیار شرکت در انتخاب سیاست به

 کنااد.برای دستیابی به برخی اهداف خاص مدیر، اشاره می

نمایند کااه: ماادیریت سااود بیان می   (1999   و والپ  هیلی

دهد که مدیران برای گزارشااگری مااالی از هنگامی رم می

کننااد و ایااپ کااار را باهاادف های خود استفاده میقضاوت

ی عملکاارد واقعاای داران دربارهگمراه کردن برخی از سهام

اقتصادی و یا برای تأثیرگذاری در نتایج قراردادهایی که به 

دهند. شده بستگی دارند، انجام میگزارش  سابداریارقام ح

در تعریفی دیگر، دی جورج و همکاران ، مدیریت سود را 

کاری مصاانوعی سااود نمایند: دساات بدیپ گونه تعریف می

مدیریت برای حصول سطح مورد انتظار سااود در   لهیوسبه

 یاالبینی تحلهای خاصی از قبیل پیشجهت بعضی تصمیم

بیناای گران و یا برآورد رونااد سااودهای قبلاای باارای پیش

 (.1999سودهای آتی  دی جورج و همکاران، 

 یگزارشااگر  ندیسود، مداخله هدفمند در فرا  ت یریمد

 یمنظور کسب مناااف  شخصاا شرکت به  یسازمانبرون  یمال

و  یکارممکپ اساات از دساات   ری. مدشودیم  فیتعر  ریمد

 نفعااانیاز ذ  یکسااب مناااف  شخصاا   یسود در پاا   ت یریمد

باشااد  یاتیاا مناااف  مال  ایاا پاااداش    لیاا از قب  یخارج سااازمان

 (.1391،ی اعتماد

باشند، شبیه همدیگر می  شیوبتعاریف مذکور کم  همه

روی سااود  یماادیریت سااود بااه اثرگااذار یطورکلامااا بااه

شرکت و ماادیران   یهامناف  و خواسته  کهینحو شرکت به

 (.1384شود  رخشانی،آن را برآورده نماید، تعریف می

مدیریت سود، مدیریت قضاوت خود را در ارتباااط   در

منظور تغییر رویدادها به  یدهمالی یا سازمان  یبا گزارشگر

منظور گیرد. چااه ایااپ کااار بااههای مالی به کااارمیگزارش

داران در مااورد عملکاارد شاارکت، یااا گمراه کااردن سااهام

باار نتااایج قراردادهااای متکاای بااه ارقااام  ریمنظور تااأثبااه

های (. صااورت1382باشد  خانی،  سابداریشده حگزارش

ها معلااوم شااود مالی نادرست تا زمانی که عدم صحت آن

 یگذارهیرا ترغیااب بااه ساارما پیبمتناوباااً ماادیران خااوش

بااه   یابیکند. تحت چنیپ شرایطی تلاش جهاات دساات می

ارزش مورد انتظار بازار سرمایه و اهااداف سااوددهی بااالا 

مشااتریان و غیااره   ارمندان،ک   گذاران،هیتواند روی سرمامی

کننااد ( ادعااا می2005اثاار بگااذارد. مااایرن و همکاااران   

شده خود تمایل بااه های مالی گزارشها در صورتشرکت 

کننااد در گسااترش شاارکت دارنااد  و همااواره سااعی می

طور متااوالی افاازایش سااود را نشااان خود بااه  یهاگزارش

 دهند.

 یرو یمختلفاا  یهاااممکااپ اساات بااه روش رانیمااد

. ندینما  ت یریشده اثر بگذارند و آن را مدگزارش  یسودها

سااود،  ت یریمختلااف مااد  یهاااکیهااا و تکنروش  پیاا به ا

 (.1392ر،ی دسااتگ  شااودیسااود گفتااه م  ت یریمد  یابزارها

مدیریت سود   ی( مدیریت سود را به دودسته2010    گانی

سااود   ت یریو مد   یاریاقلام تعهّدی اخت  ت یریمد  یبر مبنا

 واقعی  تقسیم نموده اساات.  یهات یفعال  ت یریمد  یبر مبنا

ارزش شرکت ازجملااه عواماال مهاام  پییتع گر،یطرف د  از

ارزش هر شرکت با توجه   باشد،یم  یریگ میتصم  ندیدر فرآ

 گذارهیساارما  رو،پیاست، ازا  پییتعبه ارزش سهام آن قابل

 یگذارهیخااود در ساارما  ت یبا توجه به ارزش شرکت اولو 

 (1390و همکاران،  یینای س کندیرا مشخص م
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که  ییهابرای شرکت   گذارانهیمعتقدند که سرما  یاعده

دارای سود ثاباات و پایاادار هسااتند، ارزش بیشااتری قائاال 

ممکپ است مدیران برای افزایش قیمت   جهیدرنت  شوند،یم

. با توجه به آورندیسهام شرکت خود به مدیریت سود رو

شااده، باار تصاامیمات اقتصااادی و اهمیاات سااود گزارش

ماادیریت سااود و کیفیاات سااود   ب،تخصیص مناب  کمیااا

شده، موضو  بسیاری از تحقیقااات حسااابداری در گزارش

 طول سه دهه گذشته بوده است.

انتظااار داشاات کااه   تااوانیتوجه به مطالااب فااوق م  با

هااا و قضاااوت آن  یریگ میدر نو  تصاام  رانیمد  ت یشخص

 ت یریدر مااورد مااد  ماتیتصاام  پیاا از ا  یکیمؤثر باشد، و  

 یمختلفاا   یهازهیباانگ  تواندیسود م  ت یری. مدباشدیسود م

 هااازهیانگ  پیاا سااود در ا  ت یریمد  یهمراه باشد. هدف اصل

تر مناسب   یو اعتبار  ینگینقد  ت یضعو  جادیشرکت، ا  یبقا

. عاالاوه باار باشاادیشرکت م  ت یبهبود وضع  کلامکیو در  

 شیماننااد افاازا یشخصاا  یهااازهیانگ تواناادیم ریمااد پیاا ا

انتظااار  تااوانیم پیداشته باشد، همچن یشغل  ت یپاداش، امن

از  یکاا یسااود بااه  ت یریمااد قیاا از طر ت یریداشت که مااد

 باشاادیارزش شاارکت م  شیاهداف خود که افزا  پیترمهم

 یهااایژگ یو ریکنااد. حااال بااا توجااه بااه تااأث دایاا دساات پ

سااود  ت یریدر مورد اعمال مد  میبر تصم  رانیمد  شخصیتی

سؤال  پیسود بر ارزش شرکت، ا  ت یریمد  ریتأث  یو از طرف

باار   رعاملیمااد  شخصیتی  یهایژگ یو  ایکه آ  شودیمطرح م

 است؟  رگذاریارزش شرکت تأث

 

 پژوهش  مباني نظری

 تيشخص يپنج عامل  هی نظر

و    کااری  یهااابانام  شااتریب  ت یشخص  یپنج عامل  هینظر

و کاسااتا کااه در مرکااز  ی. کاارشااودمی مطاارح کاسااتا

در  یتندرساات یمؤسسااه ملاا  یشناساا یریپ یهاااپژوهش

گرفتنااد   شیرا در پ  یابرنامه  کردند،یکار م  لندیمر  موریبالت

 ایاا   رومند«یمعروف به »پنج عامل ن  ت یکه پنج عامل شخص

کردنااد  بااه نقاال از شااولتز و  یی»پاانج باازرگ« را شناسااا

ماادل مساالط در   ت یشخص  ی( مدل پنج عامل1381شولتز، 

 ش،ی. منظااور از گااراباشااندیم یشاا یگرا یشناساا روان

 از را افااراد کااه اساات  یو نساابتاً ثااابت داریاا پا یهااایژگ یو

و معمولاً مترادف باصفت به کااار   سازندیم  زیمتما  گریکدی

 ریسااابااا  ب یاا هرچنااد صاافت اغلااب در ترک  رود،یماا 

متفاااوت و   یتا حد  یهادهیو ا  رودیاصطلاحات به کار م

 ریرا که ممکااپ اساات در سااا  یژگ یو  کی  داریپا  ت یماه  ای

. ماننااد کناادیگذرا به نظر برسااد را منتقاال ماا   یمردم حالت

 یافااراد آمااادگ   یدر برخاا   کندیم  انیکه ب  یاضطراب، صفت

آنااان اساات  ت یثابت از شخصاا   ایصهیاضطراب خص  یبرا

در دو گااروه قاارار   باااًیتقر  یشاا یگرا  یشناساا انمحققان رو

درک صاافات  یهستند که در پ  ی. گروه اول کسانرندگییم

در سرشاات   یفاارد  یهاااتفاوت  یبررساا   قیاا از طر  یانسان

هستند و   یطورکلانسان به  ایفرد    یکیو ژنت  یشناختست یز

 یعواماال باارا  لیتحل  ژهیوبه  یکه از فنون آمار  گریدسته د

 یشخصاا   یهاااشیت و ساااختار گرایاا تعداد، ماه  ییشناسا

 ،یواژگااان  کااردی: روکنندی. معمولاً روان مکنندیاستفاده م

،  گلریو اسااپ  باارتی ل  یآمااار  کااردیو رو  ایهینظر  کردیرو

 ت یشخص  ی(. مدل پنج عامل1394  ،ی؛ به نقل از زمان1998

 یهاشااهیاساات، هرچنااد ر  یمتکاا   یآمار  کردیبر رو  شتریب

 ت یبه مطالعه شخص  یاژگانو  کردیاز رو  آنیماده ها  یاصل

 لیاا ترستون با استفاده از تحل  رسدی. به نظر مردگییمنشأ م

را مطاارح   یباشد کااه ماادل پاانج عااامل  یکس  پیعوامل اول

 سااکیبااه ف یماادل پاانج عااامل شااهینمااود، امااا انتساااب ر

که از فنااون   افت یبار در  پیاول  یبرا  سکیتر است. فمعمول

 یبنااددرجهخااود،    یبناادازجملااه درجه  ،یسنجش متفاوت

احتمااال   شااودیگران اسااتفاده متوسط همسالان و مشاهده

 یمشااابه ا فیگانااه بااه تعااارعواماال پنج  نهیدارد که در زم

 (.1386 شاملو،    افت یدست 

بعد روان رنجور   -1اند از:  عبارت  ت یعامل شخص  پنج

بعااد  -3 (E ) یاایگرابعااد برون -2 (N ) ییخااو 

 (A ) یریپذتطابق ایبعد توافق  -4 ( O) یریپذانعطاف

 (.Cبعد باوجدان بودن    -5

عذاب   یکه از روان رنجور  ی: فردییرنجور خو   روان

انجام دهد و   خواهدیچه م  یکه در زندگ   داندیم  کشد،یم
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مفهااوم   شیوباا کم  اءیاز قصد خود در رابطه با افااراد و اشاا 

نامشااخص  لیاا در ذهپ خود دارد، هرچنااد بااه دلا  یروشن

 خواهاادیماا  کهی. درحالرسدینم ت یبه موفق  شیهاکوشش

را کااه   یکسااان  زنااد،یاحمقانااه م  یهاباشد، حرف  یمنطق

 شیبرا  زیچو همه  آزاردیقرار دهد م  ریتحت تأث  خواهدیم

 دایپ  ییهانگرش  گرانیکه نسبت به د  شودیم  پیآفرمشکل

کااه از روان   یاست. افکااار کساا   اساسیکه کاملاً ب  کندیم

بلکااه درواقاا   ساات،ین  هااودهیدر عااذاب اساات ب  یرنجور

تر اساات. مااثلاً معقااول  یدگاهیاا داز    زیآممبالغه  یهاحالت 

 ازحاادشیاحساس را داشته باشد که ب  پیا  شهیکه هم  یکس

از روان   دهنااد،یانجااام م  شیباشد که باارا  ییممنون کارها

 ساات،ین جااایاو ب یشناس. حقبردیرنج م  یفیخف  یرنجور

اما از حد خارج است. نگرش فاارد روان رنجااور درواقاا  

 یهااات یبلکه ممکپ اساات نساابت بااه موقع  ست،یابلهانه ن

است کااه   یکس  شهینامناسب باشد. روان رنجور هم  یواقع

 یو معقول صااحبت کاارد و اگاار سااع  یبا او منطق  توانیم

اتفاق   شیازآنچه برا  یکاملاً درست  ریبه تصو   تواندیشود، م

ذهااپ  یدارا یشخصاا  پیچن ی. به عبارتابدیدست   افتد،یم

 معقااول  پیاا هستند. ا  یاخلاق  یخودآگاه است که به صورت

 دهاادیبا آنچه رم م  تواندینم  حالپیاما درع  افته،یسازمان

رفتااار خااود را از دساات  شیسااازگار باشااد و اغلااب پااا

 .دهدیم

و امااور خااارج   اءیتوجه به اشاا   کهی: هنگامییگرابرون

 یاعمااال اساساا   ریو سااا  یباشد که افعال اراد  دیچنان شد

نباشااد، بلکااه معلااول مناساابات   یذهن  یابیارز  جهینت  یآدم

. شااودیخوانده م  ییگراباشد، برون  یامور و عوامل خارج

 ریاطراف خااود تااأث طیهستند که بر مح لیگرا ماافراد برون

 یپرداخته و در مجام  عموم  گرانیو به رقابت با د  هگذارد

 (.1374  ،یاسی س شوندیظاهر م  شتریب

 یایهم درباره دن  ریپذ: اشخاص انعطافیریپذانعطاف

 یکنجکاو هستند وزندگ   یرونیب  یایو هم درباره دن  یدرون

را  دیاا اساات، چااون تجااارت جد  یها ازلحاظ تجربه غنآن

ها گاه خااود ها را لمس کنند. آنآن  خواهندیو م  پسنددیم

از   یانوا  مختلفاا   کنندیم  یو سع  روندیبه دنبال تجارت م

 دیاا جد دیاا عقا رشیبه پذ لیها مارا داشته باشند. آن  هتجرب

و گوش کااردن و   دنیشن  یبوده و برا  رمتعارفیو ارزش غ

نااو رغباات نشااان  یهاشااهیو اند دیاا جد دیاا عقا یبررساا 

بااه   ایاا خااود،    دیاا بااه عقا  یکمتر  یها چسبندگ . آندهندیم

 یمسااأله باادان معناا   پیاا . البتااه ادهندینشان م  یسنت  دیعقا

 دیاا جد دیاا عقا رشیدرصاادد پااذ  وارههااا هماا که آن  ست ین

هااا . آنافتاادین  ایاا   افتاادیب  یاتفاق  پیهستند. ممکپ است چن

کنند و   یرا بشنوند، بررس  دیجد  یهادهیا  پیدارند ا  لیتما

. رناادینپذ  ای  رندیها را بپذموردتوجه قرار دهند، هرچند آن

 جاناااتیاز ه  یهستند و انااوا  مختلفاا   تریجانیافراد ه  پیا

 جاناااتیه  پیکنند و شدت تجربه ا  تجربهرا    یمثبت و منف

 ریپااذافراد است. اشااخاص انعطاف  ریاز سا  شتریها بدر آن

 شااهیمند هسااتند همهستند. علاقه  رمتعارفیو غ  یسنت  ریغ

 یو اجتماااع  یاساا یس  دیاا عقا  رشیسؤال کنند و آماااده پااذ

 یراصااولیغ  یهااا افاارادکه آن  ست ین  یمعن  پیبه ا  لاتیتما

 کیاا خااود ندارنااد.    دیو عقا  لبه اصو   یبند  یهستند و پا

خااود   یهاااارزش  ستمیممکپ است به س  ریپذفرد انعطاف

ها دفااا  گرا از آنسنت  کیمسئولانه پاسخ دهد و همچون 

 (.1374  ،یاسیکند  س

: ایپ ویژگی به گرایش افااراد یریپذتطابق ایتوافق    بعد

. افراد بااا ویژگاای ابدییبه همسان بودن با دیگران ارتباط م

دوست، مهربان و اعتماد، رو راست، نو قابل  ،یریپذتطابق

پیرو، متواض  و فااروتپ و   ،یدارای خصیصه ازخودگذشتگ

 قلب هستند.خوش

: قابل اتکاء بودن ازجمله شناسفهیوظ  ایبودن    باوجدان

و باوجاادان اساات.   شناسفهیبرتر شخص وظ  اتیخصوص

 باوجدان بااودن(، همااراه   یشناسفهیکه با عامل وظ  یصفات

مسئول و منظم بودن،   ق،یدق  ده،یاند از: سنجهستند، عبارت

و  شاارفت یمند بااودن بااه پبرنامه داشتپ، پرکار بودن، علاقه

   (.1374  ،یاسی س  باشندیداشتپ م  ارپشتک

 

 مدیریت سود

هااا از آن هااای اقتصااادی و پیچیاادگیتوسااعه فعالیت 

و نیاز به اطلاعات مالی دقیق از سوی دیگر، منجاار   سو کی
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های تحلیلی و مدیریتی نویپ در حسابداری به ابدا  روش

ماایلادی رایااج شاادن   1920ی  شده است. در اواخاار دهااه

توجااه حساب سود و زیان همراه با فشااارهای قابلصورت

ی حسااابداری و نیااز عاادم از حرفااه  رجاز سوی افراد خااا

ای و دانشاااگاهیان از اندرکاران حرفاااهرضاااایت دسااات 

های جاری، تغییرهای نهااادی مهماای را در تفکاار و روش

 ی حسابداری به وجود آورد.نظریه

تریپ ایپ تغییرهااا، تأکیااد و توجااه بیشااتر از مهم  یکی

ای به نام صورت سود و زیان بود که سبب شده تا مقولهبه

(. ایااپ 1381مدیریت سود  متولد و مطرح شود  بلکویی،  

مبحث در حسابداری از حدود ابتدای قرن بیستم به بعد با 

نظران رشااته حسااابداری تحقیقات مختلفی توسط صاحب 

شکل گرفت. هر یک از ایپ تحقیقات از ابعاد خاصی و با 

انااد. در ادبیااات عبااارت متفاااوتی بااه موضااو  پرداخته

شااده حسابداری تعاریف گوناگونی از مدیریت سااود ارائه

 :گرددیها اشاره ماست که در ادامه به تعدادی از آن

عنوان اختیااار ( بااه ماادیریت سااود بااه1997    اسکات

برای دسااتیابی   یهای حسابدارشرکت در انتخاب سیاست 

 کنااد. بیااور و مااکبه برخی اهداف خاص مدیر، اشاره می

منظور دستیابی کاری سود توسط مدیریت بهنیکسل  دست 

های مربوط به »سود مورد انتظار« داوریبه قسمتی از پیش

تحلیاال گااران، برآوردهااای قبلاای  هاااییبین ماننااد پیش

عنوان ماادیریت و یااا کاااهش پراکناادگی سااودها( را بااه

کننااد  بیااور و مااک ناایکلس، ماادیریت سااود تعریااف می

نمایااد کااه ماادیریت سااود ( بیان می2006    وایپ  (.2000

هااای آگاهانااه در چااارچوب عنوان فرایند برداشااتپ گامبه

حسابداری برای نزدیک کااردن سااود   یشدهرفتهیاصول پذ

اساات. عماال   شاادهفیشده به سطح مااوردنظر تعرگزارش

شده بااه سااطح سااود هاادف از نزدیک کردن سود گزارش

 شود.می مها انجاکاری  در حسابطریق دست 

باشند، شبیه همدیگر می  شیوبتعاریف مذکور کم  همه

روی سااود  یماادیریت سااود بااه اثرگااذار یطورکلامااا بااه

شرکت و ماادیران   یهامناف  و خواسته  کهینحو شرکت به

(. 1384شااود  رخشااانی،آن را برآورده نماید، تعریااف می

گر تاالاش بیانبررسی ادبیااات ماارتبط بااا ماادیریت سااود،

مطلب است کااه چاارا ماادیران بااه   پمحققیپ در توضیح ای

کاری سود هستند، چگونااه سااود را ماادیریت دنبال دست 

رفتار چه اساات. پاسااخ بااه ایااپ  گونهپیکنند و تبعات امی

تحقیقات تجرباای را در حااوزه   یایمیسؤالات، بخش عظ

مااالی بااه خااود اختصاااص داده   یحسابداری و گزارشگر

 (.1384است  مشایخی و همکاران، 

 

 ارزش شرکت

با توجه به ارزش، ریسک و بااازده   گذارهیسرماهر فرد  

در اوراق بهااادار مختلااف   یگذارهیساارماسهام اقاادام بااه  

. ارزش هر شرکت تحاات تااأثیر دو عاماال کلیاادی کندیم

 باهاادف  هایگذارهیسرماریسک و بازده قرار دارد. معمولاً  

ولاای کسااب   رناادیگ یمکسب نرم بازده مورد انتظار انجام  

 تااوانیمایپ نرم بازده همراه با ریسک اساات. ریسااک را  

از   یگذارهیساارمااحتمال اختلاف بیپ بااازده واقعاای یااک  

بازده مورد انتظار آن دانست. بر ایپ اساس لازم اساات کااه 

را محاساابه   مااوردنظربتوانند ارزش شرکت    گذارانهیسرما

کنند و نیز   یریگ اندازهخود را    یگذارهیسرماکرده، ریسک  

سیستماتیک و غیر سیسااتماتیک باار  یهاسکیرنحوه تأثیر  

 یگذارمت یقنمایند. در مدل    لیوتحلهیتجزارزش سهام را  

را با توجااه بااه ریسااک   هاییداراکه    یاهیسرما  یهاییدارا

باارای  از شاخصاای بنااام  کناادیم یگااذارمت یق هاااآن

 شاادهاستفادهریسااک سیسااتماتیک    یریگ اناادازهسنجش و  

است. معیار سنجش ریسک غیر سیستماتیک نیااز انحااراف 

اساات. شاااخص کیااو تااوبیپ کااه   شدهگرفتهمعیار در نظر  

نساابت ارزش بااازار شاارکت باار ارزش دفتااری آن اساات 

 میزان ارزش شرکت است. دهندهنشان

پااول، اوراق   توانندیممردم برحسب تمایلات مختلف  

 یهاماادلکننااد. در برخاای    یدارنگهقرضه و اوراق سهام  

اقتصادسنجی ایپ سه نو  دارایی به دو نااو  یعناای پااول و 

 هینظراست و مثلاً کینز در کتاب    محدودشدهاوراق قرضه  

قرضه و سهام قاباال   اوراقعمومی خود مفرو  داشته که  

فرقی ندارنااد و   باهم  گذارهیسرما  ازنظرجانشینی هستند و  
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مالی خود را در ایپ دو قالب و   یهاییدارا  توانندیممردم  

 کنند. یدارنگهبدون تفاوت از هم 

کااه   ردیاا گ یمو نتیجااه    کناادیمتوبیپ ایپ فر  را رد  

 تااوانینمتأثیر سیاست پولی بر تولید و درآمااد واقعاای را  

تنها با توجه به نرم بهره مورد قضاوت قرار داد. افزایش و 

بااا تغییاارات ناارم بهااره   تااوانینمکاهش تقاضای پول را  

قرار داد کااه   موردتوجهسنجید، بلکه باید نرم بازده ای را  

حاضر به خرید اوراق قرضه و سااهام   گذارانهیسرمادر آن  

 رابطااههستند. اصولاً، معیار نهایی افزایش و کاهش تقاضا،  

بازرگااانی، بااه قیماات   یهااابنگاه  یهایبدهمیان دارایی و  

بااه  هااابنگاهمتداول در بازار و هزینه جایگزینی دارایی ایپ 

. ناماادیمقیمت جاری است. توبیپ نسبت ایااپ دو را کیااو  

هرگونااه تغییااری در مقاادار کیااو ممکااپ اساات در اثاار 

تغییر انتظارات   جهیدرنتدر بازارهای مالی یا    یگذارهیسرما

در بازده مورد انتظارشااان در بااازار ساارمایه   گذارانهیسرما

»روش   بانااام  یامقالااهتااوبیپ در    1969رم دهد. در سااال  

پول« نتیجه گرفت که تغییر تقاضا   هینظرتعادل عمومی در  

. البته شودیم  ریپذامکاندر بخش مالی تنها با تغییر در کیو  

تغییر در ترجیحات افراد برای پول، اوراق قرضااه و سااهام 

نیز ممکپ است باعث چنیپ تغییری شود. سیاساات پااولی 

تنها یکی از عناصری اساات کااه ناارم تااورم و بیکاااری را 

عامل نیست. ایپ مطلب، به   پیترمهمو لزوماً    دهدیمتغییر  

 است. انیگراپولبه مکتب    یخودپاسخنوبة  

شاخصاای   عنوانبااهجیمز توبیپ، نظریه »کیو توبیپ« را  

شده افزایش   یگذارهیسرماآیا وجوه    کهپیا  ینیبشیپبرای  

 و کاهش خواهند یافت معرفی کرد.

یکی از وظایف مدیران مااالی حفااظ و افاازایش ارزش 

 یهادگاهیاا داز    تااوانیم. اگرچه شرکت را  باشدیمشرکت  

 آنچااهقرار داد لیکپ    یگذارارزشمتفاوتی مورد ارزیابی و  

برای مدیران و سااهامداران حااائز اهمیاات فراواناای اساات 

آنااان اساات. بایسااتی توجااه   یهاشرکت ارزش بازار سهام  

و سااهامداران اساات   گذارانهیساارماداشت که آنچه باارای  

بسااتانکاران،  ازجملااه هاااگروهالزاماً برای سایر اشخاص و 

از اهمیاات   هاااگروه، اقتصاااددانان و دیگاار  هابانکدولت،  

هاار یااک از  گریدعبارتبااه ؛یکسااانی برخااوردار نیساات 

مختلااف باارای ارزیااابی شاارکت از   یهاااگروهاشخاص و  

 یگااذارارزش .نگرناادیمدیاادگاه خاااص خااود بااه آن 

باارای ماادیران و  یزیربرنامااهاز ضااروریات  هاشاارکت 

نمایشگر چگونگی تأثیر   یگذارارزشاست.    گذارانهیسرما

 هاشاارکت استراتژی و ساختار مالی بر ارزش بااازار سااهام  

 (1396زرینی و متیپ فرد، است.  

است کااه   گذارهیسرمادر تعییپ ارزش شرکت شخص  

و او اساات   کندیم  دوفروشیخررا    هاشرکت اوراق بهادار  

ارزش بازار ایپ اوراق را بداند. اگر شاارکتی   خواهدیمکه  

درصدد برآید که ثروت سهامداران را بااه حااداکثر برساااند 

تعیاایپ   یاگونااهبه، اهداف خااود را  هایریگ میتصمباید در  

 برای خریااد   گذارانهیسرماکند که باعث افزایش تقاضای  

شرکت( گردد. ایپ نو  تقاضاها   بهادارسهام و سایر اوراق  

در بااازار خواهااد   بهادارموجب بالا رفتپ قیمت آن اوراق  

افزایش ثروت سهامداران ایااپ اساات   یهاراهشد. یکی از  

بنابرایپ، نکتااه   ؛که ارزش سهام عادی شرکت افزایش یابد

حائز اهمیت ایااپ اساات کااه ماادیران بتواننااد متغیرهااا یااا 

قرار دهند که در فرآیند تعییپ ارزش   موردتوجهعواملی را  

. نکتااه رندیگ یمقرار    گذارانهیسرما  موردنظر،  بهاداراوراق  

مهم دیگر ایپ است که آنااان بتواننااد ایااپ مطلااب را درک 

مالی به چه طریقی تعیاایپ   یهایدارائکنند که ارزش اقلام  

همااه   تااوانیمبرای تعیاایپ ارزش یااک شاارکت    .گرددیم

را در سه گروه قرار داد: آنچه یااک شاارکت دارد،   هاروش

یااا آنچااه شاارکت در   آوردیماا آنچه یک شرکت به دست  

 .(1396زرینی و متیپ فرد،    بازار عاید خواهد کرد

 

 پژوهش نهيشيپ

 ،یاهاارم مااال  ی( بااه بررساا 1393   یرگریو ت  این  توکل

 یهاساااطح نگهداشااات وجاااه نقاااد و ارزش شااارکت 

روابااط   یدر بورس اوراق بهادار تهران  بررس  شدهرفتهیپذ

 انگریپژوهش ب  جی( پرداختند. نتایو سلسله مراتب  یرخطیغ

و سااطح نگهداشاات   یاهرم مااال  پی( شکل بU   و یارتباط  
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سطح نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت   پیوجه نقد و ب

 است.

تحت عنااوان   یا( در مطالعه1393و همکاران    یمهران

و ارزش   هیساااختار ساارما  ،یچرخه عماار واحااد تجااار  "

 پیاا بااه ا  "در بورس اوراق بهااادار  شدهرفتهیپذ  یهاشرکت 

و ارزش شاارکت   یاهاارم مااال  پیکه رابطه ب  دندیرس  جهینت

 ی تئور  هیساختار سرما  یهایاست. با توجه به تئور  یمنف

ها در اسااتفاده از شاارکت  ت یبر ارجح  یبن( میسلسله مراتب

 یهاااپروژه یمااال پیموجااود جهاات تااأم یمناااب  مااال

 یتئااور پ،یباارد اهااداف و همچناا  شیو پاا  یگذارهیساارما

در   شااتریب  یبر وجااود اهاارم مااال  یچرخه عمر شرکت مبن

بااال ، بااه آزمااون   یهانسبت به شرکت   یرشد  یهاشرکت 

مسااتقل و وابسااته   یرهااایمتغ  پیرابطه باا   پیوجود ا  زانیم

رابطااه  پیآن است که ا  انگریب  جیاند که نتاپژوهش پرداخته

 .باشدیم  یشتریب ت یاهم یدارا یرشد  یهادر شرکت 

 ت یریمااد  ریتأث  ی( به بررس1393   و همکاران  یانصار

 یسود بر نقد شااوندگ   یبر اقلام تعهدی و واقع  یسود مبتن

پااژوهش باارای   پیاا سهام و ارزش شرکت پرداختنااد. در ا

باار اقاالام  یسود مبتن ت یریسود از مد  ت یریمد  یریگ اندازه

 یواقعاا   ت یریجونز و مد  شدهلیتعهدی بر اساس مدل تعد

اسااتفاده  پیاا اساااس ماادل روچااودهری و زارو باارسااود 

 یشاارکت در طاا   99. نمونه آماری پژوهش شااامل  شودیم

با استفاده از روش   جی. نتاباشدیم  1390تا    1387  یهاسال

 انگریاا و روش دادهااای پاناال ب  رهیاا چند متغ  یهاونیرگرس

باار اقاالام   یسود مبتن  ت یریمد  انیارتباط مثبت و معنادار م

و   یو ارتباط منف  هودیآم  یعدم نقد شوندگ   اریتعهدی با مع

 گااریو در بخااش د  باشدیارزش شرکت م  اریمعنادار با مع

سااود و   یواقعاا   ت یریمااد  انیاا رابطه معنادار م  انگریب  جینتا

 .باشدیوابسته نم  رهاییمتغ

 یهااایژگ یو ی( بااه بررساا 1394اقامحماادی هااا  

 یهاااییدارا  یگااذارمت یو ق  رانیمااد  یو رفتار  یتیشخص

پااژوهش بااورس اوراق   یپرداخت. جامعه آمار  یاهیسرما

از روش   ینمونااه آمااار  پیاایبهادار تهران است. جهاات تع

شاارکت در بااازه   82  ت یشده است و درنهاکوکران استفاده

 یقاارار گرفاات. باارا یبررساا مورد 1393تااا  1391 یزمااان

از آزمااون   رانیمااد  یو رفتار  یتیشخص  یهایژگ یآزمون و

( کاسااتا و مااک کاارا NEO-FFI-60نئااو   یپاانج عااامل

بکار   یراستا مدل آمار  پیشده است و در ا( استفاده1992 

است. بازده سااهام،   رهیچند متغ  یونیشده مدل رگرسگرفته

 یرهااایتغعنوان مسااهام بااه  مت یو ق  یگذارهیسرما  سکیر

شااامل روان  یتیشخصاا  یهااایژگ یوابسااته و عواماال و

موافااق بااودن و باوجاادان  ،یگشودگ  ،ییگرابرون  ،یآزردگ 

شده اساات. مستقل پژوهش در نظر گرفته  یرهایبودن، متغ

از آن اساات   یحاصل از پژوهش صورت گرفته حاک   جینتا

بر بااازده سااهام اثرگااذار   رانیمد  یتیشخص  یهایژگ یکه و

 ریسااهام تااأث  ماات یو ق  یگذارهیسک سرمایبر ر  یاست ول

 رمنتظاارهیمتناقض و غ  جینتا  پیندارد. گرچه ممکپ است ا

که  افت یدر توانیم شتریبا دقت و تأمل ب  یبه نظر برسد ول

بااا   یشااتریب  یاست کااه ارتباااط دروناا   یریبازده سهام متغ

 ریاا آنکااه دو متغدارد حال  ت یریشرکت و طبعاً عملکرد مد

 ریسااهام( تحاات تااأث  مت یو ق  یگذارهیسرما  سکی ر  گرید

و  گذارانهیمتااأثر از رفتااار ساارما  شتریو ب  گرید  یپارامترها

پااژوهش   پیاا حاصاال از ا  جیاساات. نتااا  یاقتصاااد  طیشرا

 گذاراناساات یس  ،یمااال  گرانلیاا مورداسااتفاده تحل  تواندیم

و  هیبااازار ساارما ،یگذارهیساارما یمؤسسااات مااال ،یمااال

 واق  شود. یفرد  گذارانهیسرما

 یحسااابدار  ریتااأث  ی( بااه بررساا 1394   اتیو ب  یاسد

باار ارزش شاارکت  یرشاارطیو غ یشاارط یکارمحافظااه

 یکارکه محافظه  دهدیآنان نشان م  قیتحق  جیپرداختند. نتا

 میرابطه مسااتق  یبا ارزش شرکت دارا  یرشرطیو غ  یشرط

 رانیمااد پیباا  یکارمحافظه زانیهرچه م باشد،یو معنادار م

. درواق  شودیها مارزش شرکت   شیباشد سبب افزا  شتریب

کااه ارزش شاارکت تاااب    یاظهار داشت از آنجااائ  توانیم

 یحسااابدار  پیبنااابرا  باشااد،یسهام آن م  یعرضه و تقاضا

 رگااذاریسااهام تأث  یعرضه و تقاضااا  یبر رو  یکارمحافظه

 .شودیدر ارزش شرکت م رییسبب تغ روپیو ازا  باشدیم

بااا عنااوان  یقاا ی( در تحق1396فاارد   پیو متاا  ،یناا یزر

و ارزش شاارکت   یسااود واقعاا   ت یریمد  پیمطالعه رابطه ب
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 جااهینت  پیاا از بورس اوراق بهااادار تهااران( بااه ا  ی شواهد

و ارزش شاارکت   یسااود واقعاا   ت یریمااد  پیکه باا   دندیرس

 کیاا هاار  پیب پیوجود دارد. همچن یدار و منف  یرابطه معن

 ،یرعااادیغ  ینقااد  انیاا  جر  یسود واقع  ت یریمد  یاز اجزا

( و ارزش یرعااادیغ  یاریاا و مخااارج اخت  یرعااادیغ  دیتول

 جینتااا  ریوجااود دارد. سااا  یدار و منفاا   یشرکت رابطه معن

 یمعناا   یاز اثرگذار  یاندازه و اهرم مال  یرهاینشان داد متغ

 دار و مثبت بر ارزش شرکت برخوردارند.

 یهااایژگ یو یبررساا ( به 1398تقوی مقدم و همکاران  

 ت یاا فیو رابطااه آن بااا ک   رانیدر مااد  یستگیوشا  یتیشخص

روان   پیباا   دادپااژوهش نشااان    جپرداختند. نتااای  آنان  یکار

سااود رابطااه مثباات و   ت یریبا مااد  ییو برون گرا  یرنجور

و   یریپذو تطابق  یریپذانعطاف  پیمعنا دار وجود دارد و ب

و معنااادار  یسود رابطااه منفاا  یکار  ت یفیبا ک   یشناسفهیوظ

بااا   ت یشخصاا   یژگاا یپاانج و  پیباا   یوجود دارد و رابطااه ا

 شرکت وجود ندارد.  عملکرد

 یها( بااا انتخاااب شاارکت 2013و همکاااران   پوپااووا

اثر افشااا   یبه بررس  2010تا    2006  یدر بازه زمان  یسیانگل

ها شاارکت   پیاا ا  یها با بررسبر ارزش شرکت پرداختند. آن

که بهبود افشا با ارزش شرکت ارتباط دارد و   دارندیم  انیب

 .گرددیارزش شرکت م  شیباعث افزا

بااه اثاار  ی( در پژوهشاا 2015و همکاااران   پیعزالااد

عاماال در ارزش شاارکت  رانیمااد یشخصاا  یهااایژگ یو

 رعامل،یمد  یشخص  یهایژگ یو  یونقل پرداختند. براحمل

را   یو ماادت تصااد  لاتیتحص  ینهیعامل، زم  رانیسپ مد

 پیباا  وتو یارزش شرکت از نسبت ک   یدر نظر گرفتند؛ و برا

 یالمللاا پیشاارکت ب  53  شاااملاند. نمونه آنان  استفاده کرده

کااه سااپ و  دهاادیپااژوهش نشااان م جیبااوده اساات. نتااا

کمبااود را   زانیاا م  تواناادیعاماال م  رانیمااد  یفن  لاتیتحص

ارزش شاارکت  شیموجااب افاازا جااهیکاااهش داده و درنت

ارزش  تواناادیهااا مآن یماادت تصااد کااهیگااردد، درحال

ونقاال حمل  یهاشاارکت   شاانهادیشرکت را کاهش دهااد. پ

 .رندیعامل را در نظر بگ رانیمد یشخص  اتیخصوص

بااه  یقاا ی( در تحق2016و کاااپلان  و همکاااران    جااو 

شاارکت  یهااساات یو س رعاملیمااد ت یشخصاا  یبررساا 

از  رعاملیمااد یشخصاا  یهااایژگ یو یپرداختنااد. باارا

 یتیشخصاا   یژگاا یانااد. پاانج وپرسشنامه نئو اسااتفاده نموده

باز بودن نساابت بااه   ،ییگرابرون  ،ییشامل روان رنجو خو 

 قیاا تحق جی. نتاااباشدیم  یشناسفهیوظ  ،یریپذتجربه، تطابق

مرتبط   ندهیشرکت در آ  یهااست یباس  یژگ ینشان داد پنج و

اساات.   داریاا نساابتاً در طااول زمااان پا  ت یشخص  رایاست ز

با آن ارتباط مثباات دارد و باااز بااودن بااا آن   یشناسفهیوظ

و توسعه اهرم رابطااه   قیبا تحق  پیرابطه مثبت است همچن

رابطااه  عه،و توساا  قیاا باااز بااودن و تحق پیدارد. باا  یمنفاا 

پاانج عاماال   یبااه بررساا   پیوجود نداشت. همچن  یمعنادار

و عملکرد شرکت   یمال  پیو تأم  یگذارهیبا سرما  ت یشخص

 یگذارهینشان داد باز بودن تجربه و ساارما  جیپرداختند. نتا

و عملکرد شرکت ارتباط مثبت وجود دارد و   یمال  پیو تأم

 داریو معناا   یارتباااط منفاا   یاایگراو برون  یشناساا فهیبا وظ

 وجود دارد.

برجسته،    نقشی  ها،در سازمان  یو رهبر  ت یرینقش مد

جا  یدیکل در    ریناپذ  پ یگزیو  مدیران  ازآنجاکه  و  است 

و   قدرت  از  کارکنان  سااایر  و  معمولی  افراد  با  مقایسااه 

تصم آن   یریگ میحق  شااخصیت  برخوردارند،  ها بیشتری 

تأثیرگذار باشد. آن  یها در تصمیمات و روش  تواندیم ها 

شده در  گفته  یو خارج  یداخل   قاتیتحق  نهیشی پبا توجه به  

اهم و  دوم  اهم   رعاملیمد  ت ی شخص  ت ی فصل    تیو 

تصم  شخصیتی  ی هایژگ یو بر  که    یحسابدار  ماتیآنان 

  ه یفرض  باشد،یسود م  ت یریاثرگذار مد  ماتیاز تصم  یکی

سود از منظر ابزار    ت یریشد؛ و چون مد  پیتدو  ریز  یاصل

دودسته به  آن  مبنا  ی اعمال  بر  سود    تی ریمد  یمدیریت 

  تی ریمد  یسود بر مبنا  ت ی ریو مد   یاریاقلام تعهّدی اخت

م  یهات یفعال تقسیم  فرض شودیواقعی   دو    ز ی ن  یفرع  هی. 

 شد. پیآن تدو یبرا

بر    رعاملیمد  شخصیتی  یها یژگ ی: و ياول اصل  هيفرض

 دارد.  یمعنادار ریسود تأث ت یریمد
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از آن   رانیاستفاده مد  یبر چگونگ  یسود مبتن  ت یریمد

و    یبرا  توانندیم مضر  شرکت  باشد.    ایارزش  سودمند 

مد فرصت   ت ی ریچنانچه  جهت  سود  در  و  نبوده  طلبانه 

افزا به  منجر  باشد،  سهامداران  شرکت    شیمناف   ارزش 

شد  پورنس همکاران،  ت یخواهد  ا2008و  در  راستا   پی(. 

 ی ارزش بالاتر  کنندیهموار م  راکه سود خود    ییهاشرکت 

شرکت  به  نم  ییهانسبت  هموار  را  خود  سود   کنندیکه 

داشت  دمور همکاران،  یخواهند  اگر  1390و  اما  (؛ 

باشد منجر به    رانیمد  یطلب از فرصت   یسود ناش  ت یریمد

شد  تقو  خواهد  شرکت  ارزش  و    یکاهش 

سود بر ارزش    ت یریمد  ر ی(. با توجه به تأث 1389همکاران،

سود   ت یریمد  ریاست و تأث  شدهپیتدو  ریز  هیفرض  ت شرک 

اقلام   یسود بر مبنا  ت یری و مد  یواقع  ی هات ی فعال  یبر مبنا

فرض   یاریاخت  یتعهد شرکت  ارزش  آن   یفرع  یهاهیبر 

 است.  شدهپیتدو

اصل  هيفرض مديدوم  شرکت    ت یری:  ارزش  بر  سود 

 دارد. یمعنادار ریتأث

مبان  با به  و  مطرح  ینظر  یتوجه  دوم  فصل  در  شده 

باارزش شرکت    رهیمد  اتیه  یهایژگ یو  ریکه تأث  یقاتیتحق

بررس  را  شرکت  عملکرد  تحقنموده  یو  آن  در    قات یاند، 

ه  رهیمد  اتیه  یهایژگ یو اندازه  تنو     ره،یمد  اتیرا 

  ی هایژگ یو  ریو...در نظر گرفتند و تأث  یدانش مال  ت،ی جنس

نشده است    یبر ارزش شرکت بررس  رعاملیمد  شخصیتی

 .مینمود پیرا تدو ریز هیما فرض پیبا توجه به ا

اصل  هيفرض   رعامل یمد  شخصیتی  ی هایژگ ی و  :يسوم 

 دارد. یمعنادار ریبر ارزش شرکت تأث

  ی گر یانجیو با م   ریمس  لی بر اساس تحل  چهارم  هيفرض

 است.  شدهپیسود تدو ت یریمد

 رعامل یمد  شخصیتی  ی هایژگ ی: ویچهارم اصل  هیفرض 

از   میرمستقیطور غبه  زیبر ارزش شرکت و ن  میطور مستقبه

 دارد.  یمعنادار ریسود بر ارزش شرکت تأث ت یریمد قیطر

 

 

 

 شناسيروش

های کاااربردی و پژوهش از لحاظ هدف، ذیل پژوهش

-هااای توصاایفیاز لحاظ ماهیت و روش در ذیل پژوهش

در پااژوهش حاضاار از روش گیرد.  تحلیلی و علّی قرار می

 پیپرسشاانامه باا    ی، اقدام به توزتصادفی ساده  یرینمونه گ 

بااورس اوراق بهااادار تهااران   یشاارکت هااا  عامل   رانیمد

 شاادهرفتهیپذ یهاشرکت از شاارکت   50  ت یو درنها  دیگرد

جاازء نمونااه   1398سااال    ردر بورس اوراق بهادار تهران د

پااژوهش بااا  یهاهیپژوهش قرار گرفتنااد. فرضاا  پیا  یآمار

بااه روش حااداقل   یمعااادلات ساااختار  یاستفاده از الگااو 

 هیو تجز  ی( مورد بررسPLSو نرم افزار      یمربعات جزئ

 قرار گرفتند.    لیو تحل

 مورد استفاده در پژوهش:  یابزارها
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 های پژوهش متغير. 1جدول 

 منبع   متغيرهای وابسته: 

 است. شدهاستفادهتوبیپ  Qدر ایپ تحقیق جهت محاسبه ارزش شرکت از نسبت  ارزش شرکت  

 

 ترازنامه و اطلاعات بورس اوراق بهادار 

  متغير مستقل: 

ی هايژگیو

 شخصيتي

 پرسشنامه نئو  .میکنی ممدیران از پرسشنامه نئو استفاده  شخصیتیبرای سنجش عوامل 

  متغير ميانجي: مدیریت سود

سود  مدیریت سود  مدیریت 

بر   مبتنی 

 یهاتیفعال

 واقعی 

( 2006رویچودهری  روش   سود، واقعی مدیریت آوردن دست به برای

 یهاتیفعال یکاردست سطح   یمطالعه منظوربه   .است شدهگرفته کار   به

 است، که قرارگرفته برآورد مورد و شدهگرفته  نظر در  معیار سه واقعی،

 عملیاتی، یهاتیفعال از ناشی نقد وجوه جریان غیرعادی سطح شامل

 تولید یهانه یهز غیرعادی سطح و  اختیاری یهانه یهزغیرعادی   سطح

 .باشدیم

اطلاعات  هاصورت  سایر  و  مالی  ی 

در   اوراق هاتیساموجود  بورس  ی 

 بهادار

سود  مدیریت 

 اقلام تعهدی 

 (1995،همکارانی جونز  دیچو شدهاصلاحمدل: 

 

اطلاعات  هاصورت  سایر  و  مالی  ی 

در   اوراق هاتیساموجود  بورس  ی 

 بهادار

  ی کنترل: رهايمتغ

 ترازنامه  گردد.ها در پایان دوره مالی محاسبه می با استفاده از لگاریتم طبیعی مجمو  دارایی شرکت  اندازه 

 ترازنامه  . شودیممحاسبه  هاییدارابه مجمو   هایبدهبا استفاده از نسبت  اهرم  

 ترازنامه و صورت سود و زیان  پس از کسر مالیات( بر حقوق صاحبان سهامخالص  نسبت سود  یسودآور

 صورت سود و زیان لگاریتم فروش سال جاری به فروش سال قبل رشد فروش 

 نداشته نهادی(عمده   مالکیت و باشد شده یتوزعموم   بیپ در شرکت مالکیت کهیدرصورت ساختار مالكيت 

 .شودی ماستفاده  صفر عدد از صورت  ایپ  غیر در و 1 از عدد باشد،

در   موجود  بورس هاتیسااطلاعات  ی 

 اوراق بهادار

 

 هایافته
ی نهفته  رهایمتغدر ایپ بخش ساختار مدل، روابط بیپ  

گیرند. در اینجا هدف،  قرار می  موردتوجهدرونی و بیرونی  

ایپ   است تشخیص  بیپ   موضو   تئوریکی  روابط  آیا  که 

محقق    مدنظردر مرحله تدویپ چارچوب مفهومی    رهایمتغ

است.   توجه  داده  لهیوس بهبوده  با  یا خیر.  گردیده  تأیید  ها 

اینکه   باید  بارهابه  عاملی  باشد،   0/ 3از    تربزرگی 

از  هامؤلفه کمتر  عاملی  بار  که  حذف   0/ 3یی  باید  دارند، 

تمام بارهای عاملی   ،دیکنیمکه مشاهده    طورهمانو   شوند

از    هامؤلفه حذف    0/ 3بیشتر  به  نیاز  و  از   کیچیهاست 

 نیست.  هاآن 
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 ی ساختار معادلات مدل نمودار  .1شکل

و  متغیرها  بیپ  رابطه  بودن  معنادار  بررسی  جهت 

آزمون   آماره  از  عاملی  همان    tبارهای  نیز    t-valueیا 

می خطای  استفاده  سطح  در  معناداری  چون    0/ 05شود. 

می عاملی  بررسی  بارهای  میزان  اگر  بنابرایپ  شود 

محاسبه    ترکوچک 1/ 96از   t-valueبا آزمون  شدهمشاهده

 شود، رابطه معنادار نیست. 

 

 

 ی ساختار معادلات  مدل  یمعنادار نمودار .2شکل
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 بررسي اعتبار حشو یا افزونگي مدل

اعتبااار  ت یفی( ک Q² (=1-SSE/SSO)شاخص  ایپ 

و اعااداد   دهدیماشتراک مدل معادلات ساختاری را نشان  

کااه در   طورهمااان.  باشاادیماعتبار ماادل    دهندهنشانمثبت  

، در ماادل تحقیااق حاضاار ایااپ دیکنیمشکل زیر مشاهده  

 .باشندیماعداد مثبت  

 

  بررسی اعتبار حشو مدل .3شکل

 هاسازهبررسي اعتبار ترکيبي هر یک از  

اعتبااار   شاادهنوشتهاعدادی که در ستون پایایی مرکااب  

آن   0.7که مقاادار بیشااتر از    دهدیم  هارانشانترکیبی سازه  

 0/ 7در ایپ تحقیق ایااپ اعااداد بیشااتر از    است و  قبولقابل

 شااادهنوشته (AVE)اسااات. اعااادادی کاااه در ساااتون 

ی اساات و ریگ اناادازهاعتبار مناسااب ابزارهااای    دهندهنشان

در ایپ تحقیااق   باشد و  0/ 5مقدار مناسب آن باید بیشتر از  

 است.  0/ 5ایپ اعداد بیشتر از 

 

 ها سازه از ک ی هر ي بيترک اعتبار ي بررس. 2 جدول

 پایایی مرکب  rho_A آلفا کرونبام 
شده  میانگیپ واریانس استخراج 

 AVE) 

 0.643 0.783 0.450 0.447 مدیریت سود

 0.640 0.898 0.872 0.858 شخصیتی  یهایژگیو

آزمون   معادله هاهیفرضبرای  مدل  از  پژوهش  های ی 

شیوه روش،  ایپ  شد.  استفاده  برای  ساختاری  جام   ای 

مدل بهبود  و  میارزیابی  محسوب  تئوریکی  شود  های 

گربین ،   و  توضیح  1988 اندرسون  مدل  ایپ  هدف   .)

مجموعه میان  میالگوهای  پنهان  متغیرهای  از  که  ای  باشد 

-سنجیده می  شدهمشاهدههرکدام توسط یک یا چند متغیر 

(. مزیت ایپ روش نسبت  1994شوند.  دیامان توپولوس،  

که   است  ایپ  چندگانه  رگرسیون  توانایی 1به  مدل  ایپ   )

را   رابطه  چندیپ  و    زمانهم   طوربهسنجش  ایپ  2دارد   )

خطای    تواندی ممدل   که ری گ اندازه اثر  درمتغیرهایی  را  ی 

فیلد   لن   و  بگیرد  بیانز  نظر  در  دارند،  بعد  چندیپ 

  طرف کیازهای ساختاری  مدل معادله  در   (.2003اسمیت،  
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داده انطباق  پژوهش  میزان  مفهومی  مدل  و  پژوهش  های 

برخوردار   مناسب  برازش  از  آیا  که  شد  خواهد  بررسی 

است و از طرف دیگر معناداری روابط در ایپ مدل برازش  

می آزمون  اساس شود.  یافته  مدل    بر  از  حاصل  نتایج 

 پردازیم. می هاهیفرضساختاری و تحلیل مسیر به بررسی 

اول:   مدیریت    رعاملیمد  شخصیتیی  ها یژگ یوفرضیه  بر 

 ی دارد. معنادار ریتأثسود 

 

 

 اول ه يفرض آزمون  جینتا جدول.  3 جدول

 نتیجه آزمون t تیکم برآورد استاندارد فرضیه

 ی دارد.معنادار ریتأثبر مدیریت سود  رعاملیمد شخصیتی ی هایژگیو

 

 د یتائ 92/5 549/0

می  طورهمان نشان  نتایج  تأیید که  اول  فرضیه  دهد 

مقدار  ؛  شودمی بیپ    جهیدرنتباشد.  می  58/2بیشتر    tزیرا 

در    رعامل یمد  شخصیتیی  هایژگ یو سود  مدیریت  و 

با    شدهرفتهیپذی  هاشرکت  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در 

رابطه مثبت و معنادار وجود    0/ 549به میزان  %99اطمینان  

بهبود   یعنی  با    رعاملیمد  شخصیتیی  هایژگ یودارد، 

 افزایش ارزش شرکت رابطه مستقیم دارد.

همچنیپ رابطه ویژگی های روان شناختی مدیر عامل  

با مدیریت سود بر مبنای اقلام تعهدی اختیاری و مدیریت  

در   که  شده  انجام  نیز  واقعی  های  فعالیت  مبنای  بر  سود 

 پیوست قابل مشاهده است. 

سود    رعاملیمد  شخصیتیی  هایژگ یوبیپ   مدیریت  و 

  شده رفتهیپذی  هاشرکت بر مبنای اقلام تعهدی اختیاری در  

اطمینان   با  تهران  بهادار  اوراق  بورس  به    % 99در 

بیپ    0/ 469میزان و  دارد،  وجود  معنادار  و  مثبت  رابطه 

و مدیریت سود بر مبنای    رعاملیمد  شخصیتیی  هایژگ یو

در بورس    شدهرفتهیپذی  ها شرکت فعالیت های واقعی در  

اطمینان   با  تهران  بهادار  میزان  %99اوراق  رابطه   0/ 431به 

 . مثبت و معنادار وجود دارد

 

 ی دارد. معنادار ریتأثمدیریت سود بر ارزش شرکت  فرضیه دوم:

 دوم  ه يفرض آزمون  جینتا جدول.  4 جدول

 نتیجه آزمون t تیکم برآورد استاندارد فرضیه

 تأیید  083/40 440/0 معناداری دارد. ری تأثمدیریت سود بر ارزش شرکت 

دهد فرضیه دوم نیز تأییااد که نتایج نشان می  طورهمان

باایپ   جااهیدرنتباشااد.  می  2/ 58بیشتر    tزیرا مقدار  ؛  شودمی

 شدهرفتهیپذی  هاشرکت مدیریت سود و ارزش شرکت در  

بااه  %99در بااورس اوراق بهااادار تهااران بااا اطمینااان 

رابطااه مثباات و معنااادار وجااود دارد، یعناای  0/ 440میاازان

افزایش مدیریت سااود بااا افاازایش ارزش شاارکت رابطااه 

 مستقیم دارد.

همچنیپ بیپ مدیریت سود بر مبنای اقلام تعهدی اختیاری  

در   شرکت  ارزش  بورس   شدهرفتهیپذی  هاشرکت و  در 

اطمینان   با  تهران  بهادار  معنادار    %99اوراق  مثبت و  رابطه 

به میزان   وجود دارد   0/ 159اما میزان رابطه آن ضعیف و 

های  فعالیت  مبنای  بر  سود  مدیریت  بیپ  و  باشد.  می 

در   شرکت  ارزش  و  در   شدهرفتهیپذی  هاشرکت واقعی 
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اطمینان   با  تهران  بهادار  اوراق  و    %99بورس  مثبت  رابطه 

 رابطه وجود دارد. 0/ 219معنادار وجود دارد و به میزان 

سوم:   ارزش    رعاملیمد  شخصیتیی  هایژگ یوفرضیه  بر 

 معناداری دارد.  ری تأثشرکت 

 

 سوم ه يفرض آزمون  جینتا جدول.  5 جدول

 نتیجه آزمون t تیکم برآورد استاندارد فرضیه

 رد 310/0 -001/0 معناداری دارد.  ریتأثبر ارزش شرکت  رعاملیمد شخصیتی ی هایژگیو

-دهد فرضیه سوم رد ماایکه نتایج نشان می  طورهمان

باایپ   جااهیدرنتباشااد.  ماای  1/ 54کمتر از    tزیرا مقدار  ؛  شود

و ارزش شاارکت در  رعاملیمااد شخصاایتیی هااایژگ یو

در بااورس اوراق بهااادار تهااران  شاادهرفتهیپذی هاشاارکت 

رابطه مستقیم و معناداری وجود ناادارد. رابطااه هریااک از 

ویژگی های شخصیت با ارزش شرکت نیز بررسی شد که 

هیچ کدام از ویژگی های روان شناختی بااا ارزش شاارکت 

رابطه وجود ندارد، که خروجی نرم افزار در پیوست قاباال 

 مشاهده است.

چهارم:      طور به  رعامل یمد  شخصیتیی  هایژگ یوفرضیه 

ارزش شرکت    میرمستقیغ بر  مدیریت سود   ریتأثاز طریق 

 ی دارد.معنادار

 

 چهارم   ه يفرض آزمون جینتا جدول.   6 جدول

 نتیجه آزمون t تیکم برآورد استاندارد فرضیه

از طریق مدیریت سود بر ارزش شرکت   میرمستقیغ  طوربه  رعاملیمد  شخصیتیی  هایژگیو

 ی دارد. معنادار ریتأث

 تأیید  61/3 242/0

دهد فرضیه چهااارم تأییااد که نتایج نشان می  طورهمان

 جااهیدرنتباشااد.  ماای  2/ 58بیشااتر از    tزیرا مقدار  ؛  شودمی

از  میرمسااتقیغ طوربااه رعاملیمااد شخصاایتیی هااایژگ یو

ی بااه معنااادار  ریتااأثطریق مدیریت سود بر ارزش شرکت  

آن   t( وجااود دارد و مقاادار  0.440  ×0.549   0.242میزان  

   باشد.می  2/ 58بیشتر از 

 

 بحث ونتيجه گيری 

نتا مورد  با    ق،یتحق  یهاهیفرض  لی وتحلهیتجز  جیدر 

مشروحه در فصل قبل،    ی آمار  یهاروش  یتوجه به اجرا

 : گرددیم  انیدر ادامه ب  یاگزارش خلاصه

و  هیفرض بر    رعاملیمد  شخصیتی  یهایژگ یاول: 

 دارد.  یمعنادار ریسود تأث ت یریمد

فرض  با آزمون  به    5/  92  شتریب  tمقدار    ه،یتوجه 

درصد نشان دهنده وجود رابطه    99  نانیکه با اطم  باشدیم

مد  رعاملیمد  شخصیتی  یهایژگ یو  پیب در   ت یریو  سود 

  ی در بورس اوراق بهادار تهران م  شدهرفتهیپذ  یهاشرکت 

هست که نشان دهنده    0.549رابطه    زانیم  پیباشد. همچن

 باشد. یم رهایمتغ پیا پیب ت رابطه مثب

 

 : هیفرض ریتفس

مهم  یکی تأث  پیتراز  مد  رگذاریعوامل  سود،    تیریبر 

  ی حسابدار  یاثبات  ی. مطابق با تئورباشدیم  رانیپاداش مد

عنوان کرد    توانیم  ،یتئور  پیدر ا  رانیپاداش مد  ه یو فرض

  ی سود رو  ت ی ریپاداش خود به مد شیافزا یبرا  رانیکه مد

دآورندیم طرف  از  نظر  گری.  انسان    یاقتصاد  یهاهیطبق 

که    باشدیحداکثر کردن مناف  خود م  یهمواره در پ  یقمنط

.  باشدیراستا م  کیدر    رانیپاداش مد  هیبا فرض  هینظر  پیا
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هر کدام   ی عنوان شده در فصل دوم برا  اتیحال خصوص 

ا  ی ها  یژک یاز و آزمون در  در    تواندیپژوهش، م  پی مورد 

فرض مد  هیکنار  حداکثر  رانیپاداش    تی مطلوب  یسازو 

 باشد.  دهندهیاریپژوهش اول  هیر فرضیدر تفس یشخص

ب  یبررس  یبرا رابطه  و   یتیشخص  یهایژگ یو  پیبهتر 

و  ت یریمد از  هرکدام  رابطه  مد  هایژگ یسود،  با    تی ریرا 

 .میده یقرار م یصورت جداگانه موردبررس سود به

خو  روان انسانییرنجور  ازآنجاکه  دارا   ییها:    ی که 

خو   یژگ یو رنجور  انسان   ییروان  معمولاً    یی هاهستند، 

ز  یمنطق حد  تا  آ  یادیو  نگران  و  هستند   ندهیمضطرب 

به    باشندیم  یژگ یو  پیچن  یکه دارا  یرانیمد  رودیانتظار م

نشان    زین  هاهیآزمون فرض  جیآورند. نتا  یسود رو  ت یریمد

سود رابطه مثبت و    ت یری و مد  یروان رنجور  پیب  دهدیم

 وجود دارد. یمعنادار

بییگرابرون دوم  فصل  در  آنچه  با  مطابق  شد،    انی: 

تأث  یگرا سعبرون  یهاانسان مح  یرگذاریبر  اطراف    طیبر 

همچن و  د  خواهندیم  پیخوددارند  با  رقابت   گران یبه 

ازا مد  جهینت  توانیم  روپیبپردازند.  که    ی دارا  رانیگرفت 

تأث  یبرا  ییگرابرون  یژگ یو و  خود  بر    یرگذاریاثبات 

با توجه به    پیسود هستند و همچن  ت ی ریمد  بالبه دن  طیمح

م  ری پذرقابت   یرانیمد  پیچن  کهپیا با    خواهندی هستند، 

انجام دهند و   یدرسترقابت را به  پیسود ا  ت یریکمک مد

نشان    ز ین  هاهیآزمون فرض  جی رقابت برنده شوند. نتا  پیدر ا

سود رابطه مثبت و    ت یری و مد  ییگرابرون  پیکه ب  دهدیم

 وجود دارد. یمعنا دار

انسانیریپذانعطاف   ر یپذسکیر  ریپذانعطاف  یها: 

در معر  شرا  را  م  دیجد  طیهستند و خود  . دهندیقرار 

تجربهآن  دنبال  به  پا   دیجد  یهاها  و  عقا  یبندیبوده   د یبه 

ازا ندارند.    پ یا  یدارا  رانیگفت که مد  توانیم  روپیخود 

سود    ت ی ریهستند و کمتر به سمت مد  ریپذسکیر   یژگ یو

ح ثبات  نتاکنندیم  رکت و  فرض  جی.  رابطه    زین  هاهیآزمون 

 .دهدیرا نشان م یریپذسود و انعطاف ت یریمد پیب یمنف

مهم  یکی:  یریپذتطابق افراد    اتیخصوص  پ یتراز 

پ  یازخودگذشتگ  ،یریپذتطابق  یژگ یو  یدارا بودن    رویو 

ا به  توجه  با  که    توانیم  ت ی خصوص  پ یاست.  کرد  عنوان 

مطلوب  یژگ یو  پیا  یدارا  رانیمد خود    یشخص  تیاز 

راستا  گذرندیم در  را  خود  قرار    ت یمطلوب  یو  مالکان 

ازادهندیم   ی رانیمد  پیانتظار داشت که چن  توانیم  روپی. 

مد دنبال  نتا  تیریبه  نباشند.  فرض   جیسود    ز ین  هاهیآزمون 

منف مد  یریپذتطابق  انیم  یرابطه  نشان   ت یریو  را  سود 

 . دهدیم

مهمیشناسفهیوظ دارا  ت ی خصوص  پیتر:   پ یا  یافراد 

مد  یژگ یو از  است.  بودن  انتظار    رانیباوجدان  باوجدان 

خود حرکت نکنند   یمناف  شخص  یصرفاً در راستا  رودیم

ن را  مالکان  مناف   نظرگ   زیو  آنرندیدر  چراکه  ها . 

مطلوبشدهاستخدام تا  افزا  ت ی اند  را  و    شیمالکان  دهند 

افزا ازا  یبرا  تثرو  شیباعث  گردند.   پیا  روپیمالکان 

مد از  مد  رانیدسته  سمت  به  حرکت    ت یریکمتر  سود 

نتاکندیم فرض  جی.  منف  پیمب  زین  هاهیآزمون    انیم  یرابطه 

 .باشدیسود م ت ی ریو مد یشناسفهیوظ

مد  هیفرض تأث  ت یریدوم:  شرکت  ارزش  بر    ر ی سود 

 دارد. یمعنادار

فرض  با آزمون  به    40/ 083  شتریب  tمقدار    ه،یتوجه 

درصد نشان دهنده وجود رابطه    99  نانیکه با اطم  باشدیم

شرکت   تیریمد  پیب در  شرکت  ارزش  و    ی هاسود 

م  شدهرفتهیپذ تهران  بهادار  اوراق  بورس  باشد.    ی در 

هست که نشان دهنده رابطه     0/ 440رابطه    زانیم  پیهمچن

 باشد.  یم رهایمتغ پیا  پیمثبت ب

 : هیفرض ریتفس

تورم و نوسانات    ریکه در چند ساله اخ  پیتوجه به ا  با

بس ا  ادیز  ار یبازار  بنابر  است،  دنبال   پیبوده  به  ها  شرکت 

ثبات را    پیسود ا  ت یریباشند که با مد  یثبات سود خود م

شود.    یباعث حفظ ارزش شرکت م  پیکنند که ا   یم  جادیا

به آن   قیتحق  نهی شیگذشته که در پ  قاتیکه در تحق  پ یبا ا

مد  شارها است،  شرکت    ت یریشده  در  قبل  دهه  در  سود 

از    شتریشده در بورس اوراق بهادار تهران، ب   رفتهیپذ  یها

افزا  پیا باعث  افزا   ش یکه  به  شود  شرکت   ش یارزش 

 کمک کرده است.  رانیمد ت یمطلوب
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و  هیفرض بر    رعاملیمد  شخصیتی  یهایژگ یسوم: 

 دارد.  یمعنادار ریارزش شرکت تأث 

فرض  با آزمون  به  از    tمقدار    ه،یتوجه   0/ 310کمتر 

معنادار  باشدیم رابطه  وجود  عدم  دهنده  نشان    پ یب  یکه 

در   رعامل یمد  شخصیتی  یهایژگ یو شرکت  ارزش  و 

  ی در بورس اوراق بهادار تهران م  شدهرفتهیپذ  یهاشرکت 

هست که نشان دهنده    0/ 440رابطه    زانیم  پیباشد. همچن

 باشد. یم رهایمتغ پیپ ایرابطه مثبت ب

 : هیفرض ریتفس

دو   توانیم  یاثبات  یتئور  یهاهیفرض  ریتفس  در از 

که    کردیرو کرد  ا  یکیاستفاده    کرد یرو  کردها،یرو  پیاز 

افرصت  با  مطابق  است.  به   کردیرو  پی طلبانه  توجه  با  و 

همچن  رانیمد  ییجدا و  مالکان  ذات  پیو   ان ی م  یتناقض 

مد ه  رانیمناف   مالکان،  ا  وقتچیو  در    پیمناف   گروه  دو 

نم  کی ا  باشد،یراستا  به  توجه  با  م  پیحال    توان یمسائل 

ب که  ارزش    رعامل یمد  یتیشخص  ی هایژگ یو   پیگفت  و 

  ش یافزا یدر پ رانیوجود ندارد. چراکه مد یاشرکت رابطه

  ش یمالکان که افزا  ت یخود بوده و به دنبال مطلوب  ت یمطلوب

 .ستندین باشد،یارزش شرکت م

طور  به  رعاملیمد  شخصیتی  یهایژگ یچهارم: و  هیفرض

تأث  ت یریمد  قیاز طر  میرمستقیغ ارزش شرکت  بر   ریسود 

 دارد. یمعنادار

 باشد یم  3/ 61  شتریب  tمقدار    ه،یتوجه به آزمون فرض  با

اطم با  م  99  نانیکه  نشان  و  یدرصد   ی هایژگ یدهد 

غبه  رعامل یمد  شخصیتی طر  میرمستقیطور    تی ریمد  قیاز 

  زان یم  پیدارد. همچن  یمعنادار  ر یسود بر ارزش شرکت تأث

ب  0.242رابطه   مثبت  رابطه  دهنده  نشان  که    پ ی ا  پیهست 

 باشد.  یم رهایمتغ

 : هیفرض ریتفس

وجود دارد،   ی اثبات یتئور ریکه در تفس ی گرید کردیرو

م  یقراردادها  کردیرو اباشد یکارا  با  مطابق    کرد یرو  پی. 

با مالکان با توجه    رانیمد  ت ی عنوان کرد که مطلوب  توانیم

قراردادها انعقاد  م  ی به  م  پی ا  انی کارا  راستا  هم  تواندیدو 

 ریپذنهر دو گروه باهم امکا  ت یمطلوب   شیافزا  یعنیشود،  

ا به  توجه  با  حال  بود.  تفس  کردیرو  پیخواهد   ریدر 

و  توانیم  ی اثبات  یهایتئور که    ی ها یژگ یگفت 

م   تواندیم  رعاملیمد  یروانشناخت عامل    تی ریمد  یانجیبا 

  جه ینت  پیا  ریباشد. در تفس  رگذاریسود بر ارزش شرکت تأث

  تی ریمد  قیاز طر  رانیمد  ت یعنوان کرد که مطلوب  توانیم

تأم   رعامل یمد  یروانشناخت  یها یژگ یو و  گرددیم  پیسود 

مد تأث  ت یریبر  رو  رگذاریسود  مطابق  اگر  و   کرد یاست 

راستا    کیبا مالکان در    رانیمد  ت ی کارا مطلوب  یقراردادها

گ و  توان یم  رد،یقرار  که    ی روانشناخت   ی هایژگ یگفت 

طر  رعاملیمد م  ت ی ریمد  قیاز  افزا  تواندیسود    ش یباعث 

 است، شود.  رانیمد تیمطلوب نارزش شرکت، که هما

سوم    ه یفرض  جینتا و  ی  ها یژگ یو   ریتأث  یعن یاول 

مد  رعاملیمد  شخصیتی با    ت ی ریبر  ارزش شرکت  سود و 

همکاران    ست ی کورنکو   قیتحق ساچ2012و  پول    تای (  و 

( و مریم اقامحمدی 2015و همکاران    پی( و عزالد2010 

جو و    قیتحق  ج یدارد. با توجه به نتا  ی( همخوان1394ها  

نشان   که  مثبت  یمکاپلان  رابطه  تجربه  بودن  باز  با    یدهد 

دارد که   یرابطه منف  یبا اهرم مال  ی و توسعه دارد ول  قیتحق

  ه یفرض  جی دارد. نتا  یسوم همخوان  هیگفت با فرض   توانیم

دارد    ی( همخوان1394و همکاران    یانصار  قیدوم با تحق

نتا   یول گفته  (1396    ینی زر  قیتحق  جیبا  بکه    پ یاند 

واقع  ت یریمد معن  و  یسود  رابطه  شرکت  و   داریارزش 

عبد    قیبا تحق  پیندارد. همچن  یوجود دارد، همخوان  یمنف

همکاران    یانصار  یالمهد ارتباط1393و  گفتند  که   ی ( 

 ندارد. یهمخوان زیوجود ندارد ن رهایمتغ پیب یمعنادار

ها دارای تکنولوژی  عصری قرار داریم که همه سازمان  در

بنابرا هستند.  و    پییکسان  امکانات  اساس  بر  رقابت 

  پ ی ها شود، در اباعث موفقیت شرکت   تواندیتجهیزات نم

  ر ی که تأث  شخصیتی  اتیخصوص  ی دارا  رانیراستا داشتپ مد

م دارند،  شرکت  ارزش  بر  و    تواندیمثبت  رشد  باعث 

از  شرکت   شودیم   شنهادیپشود.    کتشر   ییشکوفا  قبل  ها 

 . ندیاقدام نما یو ت یشخص یبه بررس رعاملیانتخاب مد
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Abstract  

  The present study examines the effect of CEO personality traits on corporate value through the mediation of 

earnings management. The statistical population of this study is all companies listed on the Tehran Stock 

Exchange in 2019. To determine the statistical sample, simple random sampling was used and a questionnaire 

was sent to the CEOs of the selected companies. Finally, 50 company managers who responded were included in 

the statistical sample of this study. To test the research hypotheses, a structural equation model was used using 

the partial least squares (PLS) test. In order to evaluate the CEO personality traits, the Neo (1992) five-factor test 

was used, and to measure earnings management and corporate value, the modified Jones model and Kyoto model 

were used, respectively. The results of the study show that CEO personality traits have a positive and significant 

relationship on earnings management, and there is no significant relationship between CEO personality traits and 

corporate value. But CEO personality traits have a significant impact on company value indirectly through their 

effect on earnings management. 
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