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 چكیده

راهبرد مدیریتی هدفمند در ارائه گزارش مالی  عنوان بهو آگاهانه است که  طلبانه فرصت، رفتاری ریتأثمدیریت 

و مرتبط با ارزیابی عملکرد  مؤثرو با افشا کامل اطلاعات  شود یمتوسط مدیران در سازمان بیان  دارانه جانب

گذاشته و تصورات آنان را در جهت دستیابی یا  ریتأثاز اطلاعات  کنندگان استفادهی ها برداشت، بر ها شرکت

 شکیبایی و اقلیت سهامداران از حمایت بررسی تاثیر پژوهش ینا هدف. دهد یمحفاظت از منافع خود تغییر 

 در شده پذیرفته های شرکت در ها شرکت عملکرد بر اطلاعات تاثیر مدیریت بین ارتباط بر اکثریت سهامداران

 تهران، بهادار اوراق بورس عضو شرکت 97 از نیاز مورد های داده منظور بدین. باشد می تهران بورس اوراق بهادار

 . است گردیده آوری جمع6871 تا 6831 زمانی دوره طی در
و  داری بر عملکرد شرکت دارد اثر منفی و معنی تاثیر اطلاعاتمدیریت نتایج پژوهش حاکی است، که 

شکیبایی سهامداران و کند  ی مدیریت تاثیر اطلاعات بر عملکرد را تقویت می حمایت از سهامداران اقلیت رابطه

تاثیر در رابطه بین مدیریت  تاثیر بهبودی کند اما ی مدیریت تاثیر اطلاعات بر عملکرد را تقویت می اکثریت رابطه

 .آید اطلاعات با عملکرد از طریق شکیبایی سهامداران اکثریت بیشتر از حمایت از سهامداران اقلیت بدست نمی
 

 - اطلاعات تاثیر مدیریت - اکثریت سهامداران شکیبایی - اقلیت سهامداران از حمایت های کلیدی: واژه

 .شرکت عملکرد

 40/41/73تاریخ پذیرش:        86/40/73تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
گردند و با توجه به اینکه غالب اشخاص جامعه  های تجاری محسوب می شرکتترین  های سهامی، گسترده شرکت

نیاز به سرمایه  از اقبال زیادی نزد مردم برخوردارند. ها قرار گیرند، توانند به نحوی در زمره اعضاء این شرکت می

ید علت مز ،های محدود سهامداران در مقابل اشخاص ثالث های سهامی و مسئولیت اندک جهت تاسیس شرکت

سعی در جلب  های اقتصادی نمایند و های کوچک شروع به فعالیت شود که مردم با جمع کردن سرمایه می

بیشتر از اعتمادشان به اشخاص  ها اصولا مشتریان بیشتر نمایند. بدیهی است که اعتماد مشتریان به شرکت

 حقیقی است.

باشد. چه بسا تصمیمات  به موقع میپیشرفت هر شرکتی در گرو تصمیمات اصولی صحیح و سازنده و 

تواند یک شرکت را به مخاطره  نامناسب و غیر اصولی و یا عدم اخذ تصمیمات مناسب در مقاطع خاصی می

ها با آشنائی و درک صحیحی از قوانینی که در راستای محافظت از منافع  بایستی اعضا شرکت بیندازد. لذا می

های موجود  لیت شرکت مدیریت نموده و در زمان مناسب از تمام ظرفیتاعضا وضع گردیده، تلاش نمایند بر فعا

 (.3468)گیجر و نورس،  شرکت استفاده نمایند

های دنیا قاعده  های سهامی همگام با حقوق غالب شرکت با توجه به اینکه یکی از اصول بنیادین در شرکت

جهت تسریع  گذار قانونباشد که  امی میهای سه باشد که در واقع همان دموکراسی حاکم بر شرکت اکثریت می

بینی نموده است از این قاعده به عنوان ابزاری  ای را پیش های تجاری چنین قاعده در اتخاذ تصمیمات در شرکت

 را شرکت عادی از سهام درصد، بالاترین که سهامدارانی از که عبارتند ،شود که دارندگان اکثریت سهام توصیف می

سازد و شاید به عنوان یکی از  ها قادر می گیری در شرکت به کنترل ساز و کار تصمیم رادارند  اختیار در

بر مبنای این قاعده تصمیمات جمعی در  .های درونی حل و فصل اختلافات داخلی بین سهامداران باشد مکانیزم

امی اعضای آن های سهامی با رای اکثریت سهامداران اتخاذ و رعایت چنین تصمیماتی برای شرکت و تم شرکت

(. منظور از اقلیت 6878)ارین و باقریان، است که شاید مخالف با آن تصمیم باشند الزامی  حتی سهامداران اقلیت

در شرکت سهامی نسبت کمتر سهامداران هستند که مجموع رای آنها نسبت به سایر سهامداران )رای اکثریت( 

 (.6876رکت نمی باشند)وکیلی فرد و قادری، ناچیز است و قادر به اعمال نفوذ محسوس در اداره ش

انتقال اطلاعات مربوط به عملکرد  منظور بهیکی از ابزارهای مهم مدیران  ها شرکتافشای اطلاعات توسط 

و سایر افراد ذینفع بوده و یکی از دلایل مهم تقاضا برای افشای اطلاعات،  اعتباردهندگان، گذاران هیسرمامالی به 

در  طرفانه یبکامل و  صورت بههمواره  ها شرکتمسائل نمایندگی و عدم تقارن اطلاعات است. افشای اطلاعات 

پنهان و یا  . مدیران براساس شرایط و منافع خود این اطلاعات را حذف،ردیگ ینمقرار  کنندگان استفادهاختیار 
و  ستا هدفمند رفتار یک تأثیر . مدیریتنامند یم ریتأثرا مدیریت  ها تیفعال گونه نیا. کنند یمغیر شفاف ارائه 

شدن،  یابیارز بهتر لـقبیاز  خاصی افهدا و ها انگیزه به ستیابید منظور به معین مانیز زهبا یکدر  تواند می

 .(6871، مسعود زاده)خدامی پور و باقری افزایش پاداش و تشویق مورد استفاده قرار گیرد 

 

 



يماکیل  يعبدالصمد خلعتبر و يرضائ نيفرز ،افضل پور ماین... /  بر تيسهامداران اکثر ييبایو شک تیاز سهامداران اقل تيحما ریتاث   

222 

 
 0011 پائیز/ مونه سيشماره  / همدسال 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2
گذاری سهامداران را از  حاکمیت شرکتی مکانیزمی است که مستلزم فرآیندها و ساختارهایی است که ارزش

که از حمایت منافع فردی و جمعی همه ذینفعان اطمینان  کند ای تنظیم می طریق مدیریت امور مشترک به گونه

 شامل شرکت مالی نفعان ذی همه نفع به شرکتی حاکمیت (. وجود3461حاصل شود )عبدالحمید و همکاران، 

 های بخش و گوناگون صنایع همچنین و کارکنان و مدیریت مدیره، هیأت اعضای اعتباردهندگان، گذاران، سرمایه

 حال و درعین اقتصادی رشد و کارآیی در بهبود مهمی نقش مطلوب شرکتی است. حاکمیت اقتصادی مختلف

 (.6871کند )علی پور و فتیده،  می ایفا گذاران سرمایه اعتماد افزایش

. است سهامداران قدرت یا عمده سهامداران حاکمیت شرکتی، خارجی سازوکارهای مهمترین از یکی

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

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

 دولت مالکیت شرکت،بر  کنترل حق دارای سهامدار وجود مالکیت، تمرکز میتوان به ها ویژگی این جمله کند. از می

 حاکمیت های مکانیزم (. بنابراین، نقش سنتی6870نمود )نونهال و کاظمی،  اشاره خارجی سهامداران مالکیت و

 است. شرکت از سهامداران محافظت برای طلبانه فرصت رفتار سرکوب شرکتی،

 اینکه تاثیر اول .کند عمل شرکتی حاکمیت های جنبه دیگر از متفاوت تواند اما سهامدار عمده به دو دلیل می

 رای، حق از طریق اول درجه در توانند می اکثریت است. سهامداران مستقیم غیر اکثریت بسیار سهامداران

 ممکن سهامداران اکثریت (. دوم اینکه،3468کنند )تییان،  نفوذ اعمال خود سهام فروش به تهدید و دادخواهی

 و سهام پرداخت سود بدهی، دارندگان به پرداخت در کاهش سهام، قیمت در افزایش طریق از مستقیم به طور است

 شده گزارش عملکرد ببرند. بنابراین، نفع شرکت عملکرد از مشتریان و کنندگان تامین با تجاری شرایط بهبود

 اکثریت همچنین، سهامداران سازد. مند را بهره اکثریت سهامداران مستقیم طور به است شده( ممکن )مدیریت

 برکناری برای خود قدرت از عمل نکنند سهامداران منافع در جهت اگر اینکه به مدیران تهدید طریق از توانند می

 کنترل که نمایند. سهامداران اکثریت همسو سهامداران منافع با را مدیران های کرد، اقدام خواهند استفاده آنان

 به خود به وابسته اشخاص و ها شرکت با غیرمنصفانه معاملات انجام طریق از توانند دارند می دست در را شرکت

 از بیشتر اکثریت سهامداران که زمانی (. بنابراین6870کنند )نونهال و کاظمی،  عمل گذاران سرمایه سایر زیان

 این از مختلف های از روش توانند می دارند، اطلاع شرکت آینده انداز چشم و حال وضعیت از گذاران سرمایه سایر

و  تحریف با توانند می ها آن مثال کنند. برای استفاده گذاران سرمایه سایر زیان و به خود نفع به اطلاعاتی مزیت

 (.6871کنند )علی پور و فتیده،  استفاده سوء خود موقعیت از اطلاعات مدیریت یا
مند جذب سرمایه شوند اغلب نیاز های تجاری که براساس نظر اکثریت سهامداران خود اداره می شرکت

تواند به شکل خرید سهام توسط اقلیتی باشد که  اشخاص خارج از شرکت می باشند که این جذب سرمایه می

براساس نظر شرکت ست که با اداره ا اطلاعند. مشکل اینجا اداره شرکت را در دست نداشته و از اوضاع شرکت بی

اردی منجر به سوء استفاده اکثریت از قدرت خود علیه شود و در مو کمتر به حفظ حقوق اقلیت توجه می اکثریت،

 (.6878)ارین و باقریان،  شود اقلیت می
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 مالکیت ساختار مدیران، نمایندگی مسأله در چنانکه. دارد منافع تعارض در بسزایی نقش مالکیت، ساختار

 سهامداران میان منافع تعارض موجب متمرکز مالکیت ساختار مقابل، در بود، آن پیدایش اصلی منابع از گسترده

 وفاداری و برابر رفتار وظیفه مدیران دانست. مدیران اخلاقی وظایف باید را دیگر منشأ. گردد می اکثریت و اقلیت

 داشته سهامداران نفع به مستقیمی تکلیف آنها که انجامد می این به سهامداران قبال در فوق وظیفه که دارند
 خواهد قرار اولویت در اقلیت و یا سهامداران تمام جای به اکثریت منافع حفظ نتیجه در شرکت؛ نفع به تا باشند

 از البته. باشد می ها شرکت مدیره هیت ساختار اقلیت، حقوق از حمایت بحث در مشکلات دیگر منشأ .گرفت

 برگزار ناکارآمد و قدیمی صورت به هنوز که بود غافل نباید عمومی مجامع برگزاری شیوه همچون مسائلی

. هستند بزرگ سهامداران ایران، در لاأقل آن شدن برگزار روز به و الکترونیکی اصلی مخالفان از یکی و شود می

 حقوق نقض احتمال هم باز متساوی، و برابر رفتارهای اصول وجود با شود می موجب تعارض های سرچشمه این

 (.6871 باقری، و ندوشن صادقیان) باشد داشته وجود اقلیت سهامداران

اطمینان پیدا کنند که حقوقشان مورد سوء استفاده  سهامداران اقلیتای ایجاد شود تا  در نتیجه باید زمینه

به همین جهت رسد.  و مدیریت تاثیر اطلاعات از جانب سهامداران اکثریت به حداقل می گیرد قرار نمی

مانند آنچه در نظام راهبری شرکتی در این  ،گرفته شودراهکارهایی برای حمایت از حقوق این دسته باید در نظر 

)ارین و  زمینه پیش بینی شده است از جمله تفکیک مالکیت از کنترل، طرح دعوای مشتق و افشای اطلاعات

 با شرکت مدیران معامله منع ها، شرکت و مدنی حقوق مشترک حل راه عنوان به مدیران (. عزل6878باقریان، 

 از حمایت جهت دیگر در تعادلی راهکارهای جمله از انگیزشی مقررات ایجاد و ایشان اتیاطلاع مزیت جهت به

 نیز اکثریت و اقلیت سهامداران میان موجود تعارض اقلیت و حل سهامداران از حمایت برای. باشد می سهامداران
 تصمیمات جهت بیشتر های نصاب حد تعیین نیز سهام و انتقال محدودیت عدم دعوت، حق همچون راهکارهایی

 (.6871 باقری، و ندوشن صادقیان)است شده اندیشیده ابتدایی قرارداد به مربوط خصوص به و مهمتر

 افراد بطور آن در که دهد می شرح طلبانه فرصت رفتاری عنوان به را ها اینگونه استراتژی تاثیر، مدیریت

 و کنترل قصد به را شرکت مدارک در اطلاعات ارائه و محتوا و نموده افشا شخصی نفع بر بنا اطلاعات را انتخابی،

 دستکاری آن، آتی انداز چشم و شرکت عملکرد به نسبت کنندگان ادراکات استفاده و تصورات دستکاری

 مدیریت" را ها گونه فعالیت (. این3447 )برنان و همکاران، دهند میقرار  استفاده کنندگان اختیار کنند و در می

 قراردادن تأثیر تحت هدف با که کند تعریف می رفتاری را تاثیر مدیریت گافمن اروینگ .نامند می "تاثیر اطلاعات

در  یاستنباط جادیا "اطلاعات ریتاث تیریمد"هدف از است.  شخصی/ جمعی منافع جهت در و دیگران ادراک

 ،شد یگزارش داده م وضوح به ها واقعیتاگر  و دهد نشان میرا  تیریاز مد یتر مثبت هاست که وجهمخاطب 

 کنترل و هدایت برای که راهبری شرکتی مختلف های مکانیزم .داشت می یکمتر تیمطلوب مخاطبان یها برداشت

شود و  می اطلاعات تاثیر مدیریت رفتارهای کاهش سبب دارد وجود سازمانی برون و درون صورت به ها شرکت

 (.  3461، راسکی و جونز)دهند  گیری اشتباه توسط افراد خارج از شرکت را کاهش می امکان تصمیم
سهامدار شکیبا شخصی است . یابند رهایی مدت کوتاه بازده از تا شود سبب می سهامداران شکیبایی و صبر

کند. یکی از  به راحتی آن را رها نمی باشد و نماید حاضر به سهامداری آن می که زمانی که سهمی را خریداری می
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باشد. به عبارتی دیگر، چنانچه دفعات  معیارهای شکیبایی تعداد دفعات معاملات خرید و فروش سهام می

معاملات سهام که در هر شرکت خریداری شده و سپس رها شده در یک سال بیشتر باشد، یعنی سهامدارانی که 

 (.3461 لو، و چانگ)ینان ندارند و ناشکیبا هستند خواستار این سهام هستند به شرکت اطم

ها و یافتن راهکارهای کنترل عملکرد آنها عموماً به انواع مالکیت سهام  گیری عملکرد شرکت های اندازه روش
تواند میزان نظارت را افزایش یا  های سهامدار نیز می با مؤسسه اکثریتوجود سهامداران  شود. ها مربوط می شرکت

در صورتی که سهامدار  (.6839)مشایخ و ماه آور پور، هبود بخشد و بنابراین به عملکرد بهتر منجر شود آن را ب

اصلی، کنترل شرکت را در دست نداشته باشد، نیازمند ائتلاف با سایر سهامداران مرجع یا با تعدادی از 

ل کرده و امکان کسب منافع شخصی شود که این نوع کنترل، اختیار سهامدار عمده را تعدی سهامداران اقلیت می

دهد که وجود یک سهامدار عمده دیگر  ( نشان می3449و همکاران ) های لوپز پژوهش دهد. را کاهش می

تواند به عنوان یک عامل تعدیل کننده اثربخش در نظارت بر سهامدار اصلی عمل کنند.  ( نیز میسهامدار اقلیت)

کن است سبب ایجاد تضاد منافع میان سهامداران عمده و در نتیجه از یک سو وجود یک سهامدار مرجع دیگر مم

( به علت دارا بودن منافع بالا سهامدار اقلیتکاهش عملکرد شرکت شود. از سوی دیگر، این سهامدار عمده )

 (. 6874)روان مهر، تواند کسب منافع شخصی توسط سهامدار اصلی را کنترل کند  می

 مطالعه این اصلی هدف تاثیر مدیریت برای کننده تبیین عوامل اهمیت و فوق توضیحات با در نظرگرفتن

 بر اطلاعات تاثیر مدیریت بین ارتباط بر اکثریت سهامداران شکیبایی و اقلیت سهامداران از حمایت تاثیر بررسی

 ریتاثتحت ها  اطلاعات بر عملکرد شرکت ریتاث تیریمد نیارتباط بها است تا مشخص شود آیا  شرکت عملکرد

 گیرد؟ قرار می تیسهامداران اکثر ییبایو شک تیاز سهامداران اقل تیحما
 :شود می ارائه مطالعه این زمینه در مهم های پژوهش از برخی ادامه در

عنوان مدیریت تأثیر از طریق افشاء محدود اطلاعات در  (، درپژوهشی با3461لیونگ و همکاران )

ها  های سالیانه شرکت افشای محدود اطلاعات در گزارش کاری بررسی عمل پنهانها به  های سالیانه شرکت گزارش

های با عملکرد ضعیف و ریسک  دهد که شرکت اند. نتایج پژوهش نشان می همراه با مفهوم مدیریت تأثیر پرداخته

شته باشند. های سالیانه دا افشاء محدود اطلاعات در گزارش بالاتر درماندگی مالی، احتمال بیشتری دارد که

اند از عملکرد  استفاده کرده هایی که از افشاء محدود اطلاعات دهد که شرکت همچنین نتایج تحقیق نشان می

 تری در آینده برخوردار خواهند بود. ضعیف

 دهد می کاهش را سود سهامداران، مدیریت قدرت آیا که موضوع این بررسی (، به3468) نورس و گیجر

 مدیران غالبا است، بیشتر سهامداران قدرت آنها که در هایی شرکت در که داد نشان آنها پژوهش نتایج. پرداختند

 داشتن که بود آن بیانگر آنها های یافته همچنین. دهند می را گزارش اختیاری تعهدی اقلام از پایینتری سطوح

 سود مدیریت کاهش به منجر امر این که کند می تحمیل شرکت مدیران بر را نظارت بیشتری قوی، سهامداران

 .شود می



   انجمن مهندسي مالي ايران  - گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي ه ـفصلنام

232  

 
 0011 پائیز/ مونه سيشماره  / مهدسال 

 قرار مورد بررسی را سود مدیریت بر سهامداران قدرت تاثیر که پژوهشی در (،3468) همکاران و برادلی

 آن بیانگر آنها نتایج همچنین .دهد می افزایش را صعودی سود مدیریت سهامداران، قدرت که دادند نشان داد می

 .دهد می کاهش را سود و مدیریت سهامداران قدرت بین مثبت رابطه حسابرسی، کیفیت که بود

(، در پژوهشی به بررسی معاملات مرتبط و ارزش شرکت پرداختند و دریافتند که زمانی 3466لی و سانگ )
 ای پایین است. گیرند ارزش شرکت به طور قابل ملاحظه ها حقوق سهامداران اقلیت را نادیده می که شرکت

سازی، پیچیدگی در متن و نقش افشاء محدود حسابداری در  به بررسی مبهم (، در پژوهشی3448فورد ) راد

های با عملکرد ضعیف از طریق پیچیده  دهد که شرکت حاکمیت شرکتی پرداخته است. نتایج تحقیق نشان می

 پردازند. ها نمی سازی گزارش سازی متن، به مبهم

 خواهد ایجاد کارآمدی بسیار عمده نظارت مدارانسها وجود که رسیدند نتیجه این (، به6771) همکاران و دچو

 سود هموارسازی به حسابداری استانداردهای نادیده گرفتن طریق از تا بود نخواهند قادر مدیران کرد. درنتیجه،

 متقلبانۀ اعمال ها شرکت باشند، داشته وجود عمده هنگامیکه سهامداران دارند عقیده آنان بپردازند. همچنین،

 دهند. می انجام کمتری

کنندگان از طریق میزان  (، در پژوهشی با عنوان مدیریت برداشت استفاده6871زاده ) خدامی پور و باقری مسعود

شرایط مختلفی از قبیل عملکرد  های سالیانه، به بررسی استراتژی مدیریت برداشت و تأثیر عوامل و افشاء در گزارش

بر میزان افشای اختیاری پرداختند. نتایج پژوهش نشان داد که  درصد مالکیت خانوادگی و جاری، درماندگی مالی

ها با میزان افشای اختیاری، ارتباط مثبت و معناداری دارد؛ همچنین  عملکرد جاری و سطح درماندگی مالی شرکت

از آن بود که  ها حاکی درصد مالکیت خانوادگی با میزان افشای اختیاری رابطه منفی و معناداری دارد. علاوه بر این یافته
 بین میزان افشای اختیاری با عملکرد آتی ارتباط معناداری وجود ندارد.

(، در پژوهشی به بررسی رابطه بین مدیریت تأثیر با پیامدهای رفتاری آن در بین 6873شریفی و نرگسیان )

ت تأثیر و بروز رفتارهای های دانشگاه تهران پرداختند. نتایج نشان داد که بین مدیری مدیران و کارکنان کتابخانه

شهروندی سازمانی در بین مدیران و کارکنان کتابخانه دانشگاه تهران، رابطه مثبت و معنادار وجود دارد. از طرف دیگر، 

 بین مدیریت تأثیر و بروز رفتارهای ضد شهروندی رابطه معکوس و معناداری وجود دارد.

 فرآیند بر تغییرات سود و عمده سهامداران تاثیر بررسی به پژوهشی (، در6876) همکاران و سجادی

 سال به نسبت شرکت سود که اگر رسیدند نتیجه این به آنان. پرداختند بورسی های شرکت در سود هموارسازی

 کند می پایین )بالا( هموار به اختیاری تعهدی از اقلام استفاده با را سود شرکت شود، )کاهش( افزایش دچار قبل

 .ندارد سود هموارسازی فرآیند بر داری معنی تاثیر عمده )میزان( سهامداران درصد که داد نشان آنها نتایج نیز و

 بر مخابرات شرکت عملکرد بر برداشت مدیریت تاثیر بررسی به پژوهشی در ،(6833) همکاران و انصاری

 مالی،) عملکرد جنبه چهار بر برداشت مدیریت که دادند نشان آنها .پرداختند متوازن امتیازی کارت الگوی اساس

 اینگونه و خواهد داشت متوسط حد از بیشتر تاثیری( کار و کسب داخلی فرآیندهای و یادگیری و رشد مشتری،
 .دارد وجود رابطه شده ذکر جنبه چهار و برداشت مدیریت بین که کردند گیری نتیجه
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: اجتماعی حسابداری اطلاعات افشای درباره مدیران نگرش عنوان با پژوهشی (، در6839همکاران ) و فروغی

 در شده پذیرفته تولیدی های شرکت مدیران نگرش بررسی بهادار به اوراق بورس در شده های پذیرفته شرکت

 سیاسی، اقتصاد های تئوری مبنای بر اجتماعی حسابداری اطلاعات افشای در خصوص تهران بهادار اوراق بورس

 اختیاری صورت در که اینست بیانگر آنها پژوهش نتایج. ذینفع پرداختند های گروه تئوری و مشروعیت تئوری
. دهند نشان شرکت از مطلوب تصویری که اطلاعاتی هستند ی ارائه به مایل تنها مدیران اطلاعات، افشای بودن

 اجتماعی منافع به مربوط افشای اطلاعات به مایل ایرانی های شرکت که دهد می نشان پژوهش نتایج همچنین

 .کنند نمی افشاء را خود سازمان اجتماعی های هزینه به مربوط اطلاعات ولی هستند

 

 های پژوهش ها و مدل یهفرض -3

 :گیرند می قرار آزمون مورد و طراحی زیر های فرضیه سؤالات پژوهش، به پاسخ راستای در

 مدیریت تاثیر اطلاعات بر عملکرد تاثیر منفی و معناداری دارد. فرضیه اول:
 کند. ی مدیریت تاثیر اطلاعات بر عملکرد را تقویت می حمایت از سهامداران اقلیت رابطه فرضیه دوم:
 کند. ی مدیریت تاثیر اطلاعات بر عملکرد را تقویت می شکیبایی سهامداران اکثریت رابطه فرضیه سوم:

در رابطه بین مدیریت تاثیر اطلاعات با عملکرد از طریق شکیبایی سهامداران  تاثیر بهبودی فرضیه چهارم:

  آید. اکثریت، بیشتر، از حمایت از سهامداران اقلیت بدست می
می باشد، که مدل اول با  زیر شرح به پژوهش های فرضیه آزمون جهت استفاده مورد مدل پژوهش، این همچنین در

( و مدل دوم از مقاله چانگ 3461( که  بر گرفته از مقاله لیونگ و همکاران )6871رضایی و محمد پور )استناد از مقاله 

 ( است:3461( و مدل سوم از مقاله عبدالحمید و همکاران )3461) و لو
1)FpIt =  0+ 1 IMit + ∑   

   I controlit + εit 

 

2)FpIt =  0+ 1 IMit +  2 NEMIit +  3 IM . NEMIit ∑   
   I controlit + εit 

 

3)FpIt =  0+  1 IMit +   2 PSHit +   3 IM . PSHit ∑   
   I control it + εit 

 

 روش تحلیل آزمون
PLS      
Wald |  |  |  | 
Wald |  

 |  |  
 | 

Wald |  
 |  |  | 

 

 ها آن محاسبة نحوة و متغیرها معرفی -4

می باشند  ، مداخله گر و کنترلیمستقلوابسته، های  ها شامل متغیر منظور آزمون فرضیه به پژوهش،های این  متغیر   

 ( اشاره شده است.6جدول ) در الگوها این محاسبه متغیرهای و گیری اندازه ی نحوه که
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 گیری متغیرهای پژوهش : نحوه اندازه 1جدول 

 نحوه محاسبه نماد متغیر نوع متغیر نام متغیر

 Fp وابسته عملکرد شرکت

 .شد خواهد استفاده داراییها بازده متغیر از

 بدست ها دارایی کل بر شرکت خالص سود تقسیم از داراییها بازده نسبت
 .آید می

𝑵𝑰/𝐓𝐀 = 𝑅𝑂𝐴 

مدیریت تاثیر 
 اطلاعات

 IM مستقل

برای کمی کردن این متغیر ابتدا متغیر افشای محدود اطلاعات محاسبه میشود. 

رضایی و محمد پور  متغیر افشای محدود اطلاعات به پیروی ازبرای محاسبه 

شرکت از -برای هر سال (3461(، بر گرفته از مقاله لیونگ و همکاران )6871)

 شود: مدل رگرسیونی زیر استفاده می

𝐷𝐼𝑆𝑖= 𝑖+𝛽1𝑅𝑂𝐴𝑖+𝛽2𝑀𝑇𝐵𝑖+𝛽3𝐷𝐼𝑆𝑇𝑅𝐸𝑆𝑆𝑖+𝛽4𝑂𝑊𝑁𝑖+𝛽5𝑁𝐸𝑊𝐸𝑄𝑈𝐼𝑇𝑌𝑖+

𝛽6𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖+𝛽7𝐿𝐼𝑄𝑈I𝐷𝑖+𝛽8𝐻𝐻𝐼𝑖 
+𝛽9𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖++𝛽10𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖++𝛽11𝐷𝑈𝐴𝐿𝐼𝑇𝑖+𝛽12𝑃𝐼𝑁𝐷𝑖+𝜀𝑖 

 =𝐷𝐼𝑆 اسفند   37ماهه منتهی به  63برابر است با لگاریتم طبیعی امتیاز افشای
 شود. هر سال که توسط سازمان بورس اوراق بهادار تهران منتشر می

= 𝑅𝑂𝐴  ها سود خالص / جمع کل دارایی 

= 𝑀𝑇𝐵 ارزش بازار سهام / ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام 

= 𝐷𝐼𝑆𝑇𝑅𝐸𝑆𝑆38/6 درصورتیکه شرکت مالی درماندگی > Z  آلتمن الگوی در 

 . شود
Z = 1.2X1 + 1.4X2 + 3.3X3 + 0.6X4 + 1.0X5 

X1ها : نسبت سرمایه به کل دارایی 

X2 ها خالص به کل دارایی: نسبت سود 

X3ها : نسبت سود قبل از کسر بهره و مالیات به کل دارایی 

X4ها : نسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتری کل بدهی 
X5ها : نسبت فروش به کل دارایی 

 احتمال درماندگی مالی خیلی زیاد  Z < 38/6گروه اول : 

 ناحیه خاکستری Z  > 38/6 < 77/3گروه دوم : 

 احتمال درماندگی مالی خیلی کم Z > 77/3:  سوم گروه

= 𝑂𝑊𝑁 علاوه اشخاص  درصد سهام نگهداری شده توسط اشخاص حقوقی به

 درصد سهام شرکت را دارند. 1حقیقی که مالکیت بالاتر از 

= 𝑁𝐸𝑊𝐸𝑄𝑈𝐼𝑇𝑌  یک متغیر مجازی است که اگر شرکت در طول سال سهام جدید

پذیرد و در غیر این صورت مقدار آن برابر با صفر  یک را میمنتشر کرده باشد، مقدار 
 است.

𝐷𝐸𝐵𝑇 = 

نسبت بدهی  
هایبدهی غیرجاری جمع 

هادارایی جمع کل 
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 نحوه محاسبه نماد متغیر نوع متغیر نام متغیر
𝐿𝐼𝑄𝑈𝐼𝐷= 

نسبت نقدینگی  
وجوه نقد مدتکوتاه   هایگذاریسرمایه 

هادارایی جمع کل 
 

 
:𝐻𝐻𝐼 

𝐻𝐻𝐼  (
𝑆    

𝑆    
)
 

 

HHI  ،تمرکز فروشSale  ،میزان فروشf  مؤلفه شرکت وi  مؤلفه صنعت

 .باشد می

 =𝑆𝐼𝑍𝐸های شرکت در پایان سال. برابر است با لگاریتم طبیعی جمع دارایی 

𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻   
𝑆       𝑆       

𝑆       

 

 𝑆       فروش سال مالی جاری: 

  𝑆        :فروش سال مالی قبل 

=𝐷   اگر مدیرعامل عضو رئیس هیأت مدیره هم باشد، مقدار یک و در غیر این

 پذیرد. صورت مقدار صفر را می

=𝑃𝐼  برابر است با نسبت تعداد اعضای غیرموظف هیأت مدیره به تعداد کل

 اعضای هیأت مدیره.

 نماییم: سپس برای محاسبه مقادیر متغیر مدیریت تأثیر به صورت زیر عمل می

MND) :)اخلال قدر مطلق جمله افشای محدود اطلاعات است که همان 

 حاصل از الگوی فوق است.

، با توجه به مدل هرچه مقدار جمله اخلال بیشتر آید می بدست 𝜀𝑖 / ابتدا6

بینی کننده  بینی بالاتری است و چون متغیر پیش باشد بیانگر خطای پیش

بینی افشا  ا در پیشبینی بیشتر باشد یعنی خط افشا است، اگر خطای پیش
 بیشتر است بنابراین افشا انجام شده کمترین بوده.

 شود. می محاسبه 𝜀 قدر مطلق سپ/ س3

 .نماییم می sort را 𝜀 / قدر مطلق8

 شود می معرفی IM بعنوان بدون احتساب قدر مطلق آن 8بند  % بالاترین31

 IM دارای شرکت هر سال مقابل در را معین شده مدیریت تاثیر مقادیر آنگاه

 . گرفت خواهند صفر مقدار ها شرکت و سایر داد قرارخواهیم

حمایت از 

 سهامداران اقلیت
 NEMI گر مداخله

یک و  عدد حمایت از سهامداران اقلیت صورت گیرد اگر که است مجازی متغیر

چانگ و  برای محاسبه این متغیر به پیروی از .است صفر عدد صورت این غیر در
 :(3461) لو
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 نحوه محاسبه نماد متغیر نوع متغیر نام متغیر

 
 / ابتدا باید مدت سهامداری را از طریق فرمول زیر بدست آوریم:6

 
/ مدت سهامداری بدست آمده در هر صنعت را میانگین گرفته، اگر مدت 3

را  6سهامداری از میانگین بدست آمده کوچکتر و یا مساوی آن باشد عدد 

 نمود. را اختیار خواهد 4اختیار خواهد نمود و اگر بزرگتر از آن باشد عدد 

/ دفعات معاملات را در هر صنعت میانگین گرفته، اگر دفعات معاملات از 8

و اگر کوچکتر و یا مساوی آن باشد  6میانگین بدست آمده بزرگتر باشد عدد 
 را اختیار خواهد نمود. 4عدد 

باشد   4و دفعات معاملات عدد  6/ طبق نمودار اگر مدت سهامداری عدد 0

 غیر اینصورت ناشکیبا هستند. سهامداران شکیبا و در 

 

شکیبایی 

سهامداران 

 اکثریت

 PSH مداخله گر

یک و  عدد شکیبایی سهامداران اکثریت صورت گیرد اگر که است مجازی متغیر
برای محاسبه این متغیر به پیروی از  .است صفر عدد صورت این غیر در

 :(3461عبدالحمید و همکاران )

 
/ ابتـــدا معـــاملات بـــا اشـــخاص وابســـته غیـــر نرمـــال را بدســـت        6

ــته    مـــی ــخاص وابسـ ــا اشـ ــاملات بـ ــزان معـ ــنجش میـ ــت سـ ــم. جهـ آوریـ

نرمــال وغیــر نرمــال بــه پیــروی از وونــگ از رگرســیون زیــر اســتفاده          
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 نحوه محاسبه نماد متغیر نوع متغیر نام متغیر

 میشود:

   𝑅𝑃𝑇𝑆   α
 
 𝛽 𝑆𝐼𝑍𝐸   𝛽 𝑆𝐺   𝛽 𝐿𝐸    𝛽 𝑀𝐵   𝜀     

 

RPTs= ارزش ریالی معاملات با اشخاص وابسته 

Size=لگاریتم طبیعی مجموع ارزش بازار داراییهای شرکت  

SG= نرخ رشد فروش  

Lev  =   ها دارایی ها تقسیم برجمع بدهیجمع 

MB=ارزش بازار تقسیم بر ارزش دفتری کل سهام 

𝜀   مقادیر معاملات با اشخاص وابسته غیر نرمال 

𝜀       𝜀                  

شود هم مثبت دارد و هم منفی، پس باید قدرمطلق  وقتی جمله اخلال گرفته می
 گرفته شود.

آوریم به توان  / تک تک درصد سهام مالکان نهادی را در هر شرکت بدست می3

 کنیم تا نسبت مالکیت بدست آید. رسانیم و سپس با هم جمع می دو می
HHI=∑  𝑆    

    
 Siنهادی =نسبت مالکیت 

/ معاملات با اشخاص وابسته غیر نرمال بدست آمده در هر صنعت را میانگین 8

گرفته، اگر معاملات با اشخاص وابسته غیر نرمال از میانگین بدست آمده 

را اختیار خواهد نمود و اگر بزرگتر از آن  6کوچکتر و یا مساوی آن باشد عدد 
 را اختیار خواهد نمود. 4باشد عدد 

% و 31ت مالکیت را در هر صنعت میانگین گرفته، اگر نسبت مالکیت از / نسب0

را اختیار  4و اگر کوچکتر و یا مساوی آن باشد عدد  6% بزرگتر باشد عدد 91

 خواهد نمود.
و نسبت  6/ طبق نمودار اگر معاملات با اشخاص وابسته غیر نرمال عدد 1

صورت گرفته و در غیر باشد حمایت از سهامداران اقلیت  6مالکیت هم عدد 

 گیرد. اینصورت حمایت از سهامداران اقلیت صورت نمی

باشد یعنی سهامدار عمده در تلاش است که از  6به عبارتی، اگر در نقطه 
سهامدار اقلیت حمایت بنماید و سهامدار اقلیت تحت تهدید سهامدار عمده 

ابسته غیر نرمال کند. معاملات با اشخاص و باشد و حقوق آنها را ضایع نمی نمی

اگر کم باشد و تمرکز مالکیت زیاد باشد یعنی سهامدار عمده مسئله نمایندگی 

 شود. ندارد و حقوق سهامدار اقلیت حمایت می

 EZIS کنترلی اندازه شرکت
 AT                           (AT )nL=ezisجمع دارائی ها:

 LSL کنترلی اهرم مالی
 آید. ها بدست می به ارزش دفتری کل دارائی های بلند مدت از تقسیم بدهی
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 نحوه محاسبه نماد متغیر نوع متغیر نام متغیر

ارزش بازار به 

 ارزش دفتری
 BAM کنترلی

MLS  /BLS   =BAM 

BLS: ارزش بازار سهام شرکت 
          MLS: ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام 

رشد میزان 
 فروش

 SG کنترلی
SG= 

         

    
 

ریسک 

 سیستماتیک
 B کنترلی

 کل ریسک= غیرسیستماتیک ریسک+سیستماتیک ریسک

𝛽  
    𝑅   𝑅  

    𝑅  
 

Rit :شرکت سهام کل بازده i دوره  درt 

Rm :دوره  در بازار سهام بازدهt 

 

 روش انجام پژوهش -5

 و ها تحلیل داده و تجزیه منظور است. به توصیفی روش، و ماهیت لحاظ از و کاربردی هدف، لحاظ از پژوهش این   

پژوهش،  انجام منظور است. به شده استفاده متغیره چند خطی رگرسیون معادله از های پژوهش، فرضیه آزمون

نرم افزار  همچنین و آنها مالی گزارشات سایر و ها شرکت شده حسابرسی مالی صورتهای از نیاز مورد کمی های داده

 و در نهایت شده بندی طبقه و اکسل، مرتب صفحه در جمع آوری از پس ها است. داده شده نوین استخراج ره آورد

 اند. گرفته قرار تحلیل و تجزیه نرم افزار ایویوز مورد از استفاده با

 

 آماری جامعه و مطالعه ی دوره -5-1

 در 6871تا 6831 سال از که تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت کلیه شامل آماری جامعه   

 شده است. استفاده غربالگری روش از گیری نمونه برای پژوهش این در .باشد می اند   بوده تهران بهادار بورس اوراق

 جامعه عضو هر که صورتی در و نماید  می تعیین نظر مورد نمونه برای انتخاب را شرایط پژوهشگر که صورت این به

هایی  شرکتدهد.  می تشکیل را نمونه جامعه، ی مانده باقی نهایت در و جامعه حذف از نباشد شرایط از یکی واجد

 شوند که دارای شرایط زیر باشند: انتخاب می

 از 6871سال  تا پایان و باشد شده پذیرفته تهران بهادار اوراق بورس در 6831سال  ها قبل از شرکت (6

 .باشد نشده حذف شده یاد های شرکت فهرست

 باشد. سال هر ماه اسفند 37شرکت  سال مالی پایان (3

 ( تغییر سال مالی نداده باشند.31-71ها در طول دوره پژوهش ) شرکت (8

های لیزینگ  ها، بیمه، شرکت بانک گذاری، سرمایه مالی، نوع فعالیت شرکت تولیدی بوده و لذا موسسات (0

 شود. در نمونه آورده نمی و هلدینگ

 دسترس باشد.در  شرکتبرای نیاز برای محاسبه متغیرهای پژوهش های مورد  داده (1
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 شرکت وقفه معاملاتی بیش از شش ماه نداشته باشد. (1

 صنعت به عنوان نمونه در نظر گرفته شدند. 64شرکت از  97ها،  فرض در این پژوهش بعد از اعمال پیش

 

 ها تجزیه و تحلیل داده -6

 نتایج آمار توصیفی -6-1

 شود. یم شده داده نشان 3جدول  در پژوهش متغیرهای توصیفی آمار

 

 (: آمار توصیفی متغیرهای پژوهش2جدول ) 

 انگینیم مشاهدات رینمادمتغ رهایمتغ شرح
 انحراف

 اریمع
 شینهیب مینهک شیدگیک ولگیچ

 FP 974 41663 41634 41096 31718 41604- 41047 عملکرد

مدیریت تاثیر 

 اطلاعات
IM 974 61617 611180 41601 81113 801936- 831771 

حمایت از 

 سهامداران اقلیت
NEMI 974 41011 41073 41699 61486 41444 61444 

شکیبایی 

سهامداران 

 اکثریت

PSH 974 41144 41144 41444 61444 41444 61444 

 SIZE 974 391181 61869 41103 31744 331719 841704 اندازه شرکت

 LEV 974 41313 41676 41764 31874 41417 41387 اهرم مالی

ارزش بازار به 

 ارزش دفتری 
MTB 974 31041 61813 41171 31371 41344 11613 

 SG 974 41477 41036 41433- 31740 41790- 61610 نرخ رشد فروش

ریسک 

 سیستماتیک
B 974 41119 41163 41436 31069 41916- 61313 

 

های توصیفی شامل میانگین، انحراف معیار، چولگی، کشیدگی،  شود آماره ( مشاهده می3طور که در جدول ) همان

اند. میانگین،  های آمار توصیفی ترین شاخص ترین و در عین حال پر مصرف باشد که معروف کمینه و بیشینه می

ها نسبت به  ها و نشان دهنده وضعیت آن دهد. چولگی و کشیدگی شاخص تقارن داده ها را نشان می متوسط داده

توان دریافت که میانگین عمده تمام  (، می3توزیع نرمال است. با توجه به مطالب مذکور و با نگاهی به جدول )

دارای بالاترین میانگین و  391181با مقدار شرکت  اندازهمتغیرها فاصله چندانی با هم ندارد. در بین متغیرها، 
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با مقدار مدیریت تاثیر اطلاعات باشد. همچنین  ترین میانگین می دارای کم 41477نرخ رشد فروش با مقدار 

 تری برخوردار است. از انحراف معیار و دامنه گسترده 61.180

پژوهش بجز نرخ رشد  همه متغیرهای توزیع که شود می مشخص متغیرها، انواع چولگی ضریب گرفتن نظر در با   

 جامعه توزیع که معناست بدان این است؛ مثبت( برخوردار راست )چولگی سمت به چولگی از کلی طور فروش به

 متغیرها از یک هر برای شده مشاهده های داده از بیشتری حجم توزیع نرمال با مقایسه در و نبوده متقارن کاملاً

 .است بوده ها آن میانگین مقدار از کمتر

میانگین  پیرامون شده مشاهده های داده پراکندگی میزان دهنده نشان که کشیدگی، ضریب به توجه با همچنین   

است  بوده نرمال توزیع پژوهش بجز مدیریت تاثیر اطلاعات کمتر از متغیرهای کشیدگی همه میزان است، ها داده

 این به مربوط های داده پراکندگی که معنی این به است( و 8 نرمال تقریباً مساوی توزیع برای کشیدگی )ضریب

 .باشد می نرمال توزیع از بیشتر متغیرها

 

 های پژوهش فرضیه نتایج حاصل از آزمون -7

 نتایج آزمون فرضیه اول -7-1

 فرضیه اول: مدیریت تاثیر اطلاعات بر عملکرد تاثیر منفی و معناداری دارد.   
 رگرسیونی زیر استفاده شده است:  از مدل پژوهشبرای آزمون فرضیه    

FpIt =  0+ 1 IMit+ ∑   
   I controlit + εit 

 

 است. شده آورده 8 شماره جدول در اول فرضیه برای آماری های آزمون از حاصل نتایج

 
 1(: نتایج بررسی ضرایب جزئی الگوی 3جدول )

 VIF احتمال tآماره  ضرایب نماد متغیرها

C 0360/4 6673/0 4444/4 ---- 

IM 4441/4- 1167/8- 4448/4 3070/3 

SIZE 4639/4- 7734/3- 4433/4 4166/6 

LEV 4310/4- 1133/6- 6671/4 4896/6 

MTB 4431/4- 4930/6- 3387/4 4389/6 

SG 4696/4 3113/3 4408/4 4396/6 

B 4461/4 8031/8 9391/4 4413/6 

 
 P-Value مقدار آزمون مقدار

R
3
649/18 هاسمن 1018/4   414444 

R3 تعدیل شده
 1484/4 F  080/60 لیمر  414444 

D-W 943/6 F  414444 394/61 فیشر 
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و سطح معناداری مربوط به این آماره بیانگر این  Fشود، مقدار آماره  ( ملاحظه می8طور که در جدول ) همان   

شود و مدل  معنا بودن کل مدل )صفر بودن تمام ضرایب( است، رد می است که فرضیه صفر آماری که همان بی

% از 18/10است. یعنی  1018/4رگرسیون برآورد شده در کل معنادار است. در این مدل، ضریب تعیین برابر با 

که آماره بدست آمده دوربین  ه توسط متغیرهای مستقل قابل توضیح است. با توجه به اینتغییرات متغیر وابست
همبستگی بین خطاهای مدل است. همچنین مقادیر  قرار دارد، بیانگر نبود خود 1/3و  1/6واتسون در دامنه  –

باشد که  می 64 عامل تورم واریانس که بیانگر وجود رابطه شدید بین متغیرهای مستقل و کنترلی است، زیر

طور که مشاهده  کند. بنابراین همان خطی بین متغیرهای مستقل و کنترلی را تأیید می نشان از عدم وجود هم

و  4448/4داری آن  و سطح معنی -1167/8بدست آمده برای متغیر مدیریت تاثیر اطلاعات برابر  tشود آماره  می

شود. بنابراین مدیریت تاثیر اطلاعات  ژوهش پذیرفته میکمتر از خطای پیش بینی شده است، پس فرضیه اول پ

اطلاعات؛ مدیریت عدم تاثیرگذاری  ریتأثداری بر عملکرد شرکت دارد. به عبارتی، مدیریت  اثر منفی و معنی

اطلاعات مازاد است در حالی که اطلاعات موثر در مدل دیده شده، بدین ترتیب چون رابطه منفی بین مدیریت 

گذارد  ت با عملکرد برقرار شده، نشان می دهد که مدیریت اطلاعات مازاد بر عملکرد تاثیر کاهنده میتاثیر اطلاعا

و انتشار اطلاعات مازاد تاثیر فزاینده بر عملکرد ندارد. این نتیجه نظریه افشای کامل را رد کرده و مبتنی بر 

عات است. با توجه به اینکه کلیه اطلاعات باشد زیرا افشای کامل مبتنی بر افشای کلیه اطلا افشای منصفانه می

دهد که  گردد و با توجه به نتیجه حاصل از آزمون این فرضیه در این پژوهش نشان می مشمول اطلاعات مازاد می

 گردد.  گذارد بنابراین افشای کامل اطلاعات مطلوب ترقی نمی اطلاعات مازاد اثر منفی بر عملکرد شرکت می

 

 ضیه دومنتایج آزمون فر -7-2

 کند. ی مدیریت تاثیر اطلاعات بر عملکرد را تقویت می فرضیه دوم: حمایت از سهامداران اقلیت رابطه

 رگرسیونی زیر استفاده شده است:  برای آزمون فرضیه پژوهش از مدل
FpIt =  0+ 1 IMit +  2 NEMIit + 3 IM . NEMIit ∑   

   I controlit + εit 
 

 است. شده آورده 0 شماره جدول در دوم فرضیه برای آماری های آزمون از حاصل نتایج

 

 3(: نتایج بررسی ضرایب جزئی الگوی 0جدول )

 VIF احتمال tآماره  ضرایب نماد متغیرها

C 0136/4 3361/8 4446/4 ---- 

IM 4441/4- 0193/3- 4603/4 3070/3 

NEMI 4409/4- 1306/4- 1178/4 6634/6 

PSH 4441/4- 4373/4- 7330/4 4046/6 

SIZE 4667/4- 1718/3- 4493/4 4166/6 

LEV 4311/4- 1133/6- 4698/4 4896/6 
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 VIF احتمال tآماره  ضرایب نماد متغیرها

MTB 4431/4- 4166/6- 4081/4 4389/6 

SG 4691/4 7631/3 4489/4 4396/6 

B 4460/4 8341/4 4031/4 4413/6 

IMNEMI 4446/4- 1864/4- 1711/4 3166/6 

 
 P-Value مقدار آزمون مقدار

R
3
0143/14 هاسمن 1011/4   4444/4  

R3 تعدیل شده
 1469/4 F  1433/60 لیمر  4444/4  

D-W 944/6 F  4444/4 9434/60 فیشر 

WALD H0:   3>  1 4444/4 

 

و سطح معناداری مربوط به این آماره، بیانگر این  Fشود، مقدار آماره  ( ملاحظه می0طور که در جدول ) همان

شود و مدل  معنا بودن کل مدل )صفر بودن تمام ضرایب( است، رد می که همان بیاست که فرضیه صفر آماری 

% از 11/10است. یعنی  1011/4رگرسیون برآورد شده، در کل معنادار است. در این مدل، ضریب تعیین برابر با 

 –مده دوربینکه آماره بدست آ تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل قابل توضیح است. با توجه به این

قرار دارد، بیانگر نبود خودهمبستگی بین خطاهای مدل است. همچنین مقادیر عامل  1/3و  1/6واتسون در دامنه 

باشد که نشان از  می 64تورم واریانس که بیانگر وجود رابطه شدید بین متغیرهای مستقل و کنترلی است، زیر 

کند. بنابراین با توجه به آزمون والد، از آنجایی  تأیید میخطی بین متغیرهای مستقل و کنترلی را  عدم وجود هم

|  |که بینی شده است  و کمتر از خطای پیش4/ 444باشد و همچنین احتمال آزمون والد که  می |  | 

شود. یعنی حمایت از  )بیانگر عدم وجود تفاوت معنادار بین ضرایب است(، پس فرضیه دوم پژوهش پذیرفته می

انتشار اطلاعات مازاد کند. به عبارتی،  ی مدیریت تاثیر اطلاعات بر عملکرد را تقویت می سهامداران اقلیت رابطه

گردد.  ها بیشتر هستند موجب کم ارزشیابی عملکرد مدیریت می در زمانی که سهامداران اقلیت در شرکت
هایی که سهام شناور آزاد آنها که دارندگان آنها معمولا سهامداران اقلیت  گیری می شود در شرکت بنابراین نتیجه

کاهش ارزیابی عملکرد مدیریت توسط مالکان مدیران مواجه خواهند  باشند در صورت انتشار اطلاعات مازاد با می

 گشت. 

 

 نتایج آزمون فرضیه سوم -7-3

 کند. ی مدیریت تاثیر اطلاعات بر عملکرد را تقویت می فرضیه سوم: شکیبایی سهامداران اکثریت رابطه

 رگرسیونی زیر استفاده شده است:  برای آزمون فرضیه پژوهش از مدل
FpIt =  0+  1 IMit +   2 PSHit +  3 IM . PSHit ∑   

   I controlit + εit 
 

 است. شده آورده 1 شماره جدول در سوم فرضیه برای آماری های آزمون از حاصل نتایج
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 3(: نتایج بررسی ضرایب جزئی الگوی 5جدول )

 VIF احتمال tآماره  ضرایب نماد متغیرها

C 0188/4 3860/8 4446/4 ---- 

IM 4441/4- 1760/3- 4473/4 3070/3 

NEMI 4403/4- 1378/4- 1113/4 6634/6 

PSH 4441/4- 4974/4- 7894/4 4046/6 

SIZE 4634/4- 9417/3- 4494/4 4166/6 

LEV 4313/4- 1903/6- 4619/4 4896/6 

MTB 4431/4- 4839/6- 4093/4 4389/6 

SG 4690/4 3718/3 4487/4 4396/6 

B 4460/4 8363/4 4036/4 4413/6 

IMPSH 41E- 33/6 4893/4 7948/4 3301/3 

 
 P-Value مقدار آزمون مقدار

R
3
3188/18 هاسمن 1011/4   4444/4  

R3 تعدیل شده
 1461/4 F  0174/60 لیمر  4444/4  

D-W 944/6 F  4444/4 1737/60 فیشر 

WALD H0:    3>   1 4444/4 

 

و سطح معناداری مربوط به این آماره، بیانگر این است  Fشود، مقدار آماره  ( ملاحظه می1طور که در جدول ) همان

شود و مدل رگرسیون  معنا بودن کل مدل )صفر بودن تمام ضرایب( است، رد می که فرضیه صفر آماری که همان بی

ییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل قابل % از تغ11/10در این مدل،  برآورد شده، در کل معنادار است.

 قرار دارد، بیانگر نبود خود 1/3و  1/6واتسون در دامنه  –که آماره بدست آمده دوربین با توجه به این توضیح است.

همچنین مقادیر عامل تورم واریانس که بیانگر وجود رابطه شدید بین  همبستگی بین خطاهای مدل است.

خطی بین متغیرهای مستقل و  باشد که نشان از عدم وجود هم می 64کنترلی است، زیر  متغیرهای مستقل و

  |از آنجایی کهبا توجه به آزمون والد،  کند. کنترلی را تأیید می
 |  |  

باشد و همچنین احتمال آزمون والد  می | 

ضرایب است(، پس فرضیه بینی شده است )بیانگر عدم وجود تفاوت معنادار بین  و کمتر از خطای پیش 444/4که 

ی مدیریت تاثیر اطلاعات بر عملکرد را  شکیبایی سهامداران اکثریت رابطهشود. یعنی  سوم پژوهش پذیرفته می

 گذارد. هرچه سهامداران اکثریت بیشتر باشد انتشار اطلاعات مازاد اثر منفی بر عملکرد مدیریت می کند و تقویت می

 

 نتایج آزمون فرضیه چهارم -7-4
در رابطه بین مدیریت تاثیر اطلاعات با عملکرد از طریق شکیبایی سهامداران  تاثیر بهبودی فرضیه چهارم:

 اکثریت، بیشتر از حمایت از سهامداران اقلیت بدست می آید.
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 رگرسیونی زیر استفاده شده است:  از مدل پژوهشبرای آزمون فرضیه 
FpIt =  0+  1 IMit +   2 PSHit +  3 IM . PSHit ∑   

   I controlit + εit 
 

 است. شده آورده 1 شماره جدول در سوم فرضیه برای آماری های آزمون از حاصل نتایج

 
 4(: نتایج بررسی ضرایب جزئی الگوی 6جدول )

 VIF احتمال tآماره  ضرایب نماد متغیرها

C 6101/4 4611/68 4444/4 ---- 

IM 4440/4- 7144/61- 4444/4 3070/3 

NEMI 4687/4- 8390/61- 4444/4 6634/6 

PSH 4410/4 9674/9 4444/4 4046/6 

SIZE 4461/4- 1336/8- 4444/4 4166/6 

LEV 4649/4- 1190/1- 4444/4 4896/6 

MTB 4481/4 4411/60 4444/4 4389/6 

SG 4644/4 1667/61 4444/4 4396/6 

B 4413/4 1174/63 4444/4 4413/6 

IMNEMI 4448/4- 1068/3- 4444/4 3166/6 

IMPSH 4443/4 8380/3 4444/4 3301/3 

 
 P- Value مقدار آزمون مقدار

R
3
 - - هاسمن 0343/4 

R3 تعدیل شده
 0349/4 F  3141/4 لیمر  9719/4  

D-W 378/3 F  4444/4 937/1301 فیشر 

WALD H0:    3>  3 4444/4 

    

و سطح معناداری مربوط به این آماره، بیانگر این  Fشود، مقدار آماره  ( ملاحظه می1طور که در جدول ) همان   

شود و مدل  معنا بودن کل مدل )صفر بودن تمام ضرایب( است، رد می است که فرضیه صفر آماری که همان بی

% از 43/03است. یعنی  0343/4تعیین برابر با در این مدل، ضریب  رگرسیون برآورد شده، در کل معنادار است.

واتسون -که آماره دوربین با توجه به این تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل قابل توضیح است.

همبستگی بین خطاهای مدل است. همچنین مقادیر  قرار دارد، بیانگر نبود خود 1/3و  1/6بدست آمده در دامنه 

باشد که  می 64بیانگر وجود رابطه شدید بین متغیرهای مستقل و کنترلی است، زیر عامل تورم واریانس که 

از آنجایی با توجه به آزمون والد،  کند. خطی بین متغیرهای مستقل و کنترلی را تأیید می نشان از عدم وجود هم

  |که 
 | طه بین مدیریت در راب تاثیر بهبودیشود. یعنی  باشد، فرضیه چهارم پژوهش پذیرفته نمی می |  | 
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تاثیر اطلاعات با عملکرد از طریق شکیبایی سهامداران اکثریت بیشتر از حمایت از سهامداران اقلیت بدست نمی 

  آید.

 

 جمع بندی و تفسیر -8
 یپیامدهاتواند دارای  می تاـطلاعا بـمناس یاـفشا که سیدر نتیجه ینا به توان می ها پژوهش ینا سیربر با   

تواند شرایط  افشای کامل همراه با شفافیت گزارشگری مالی می. باشد می سرمایه زارباو  ینفعذ های گروه ایبر مثبت

تواند  ها دارد و می گذاران را ارتقاء دهد. شفافیت تأثیر مثبتی بر عملکرد شرکت مطمئنی را ایجاد کرده و اعتماد سرمایه

ها و یافتن راهکارهای کنترل عملکرد آنها  عملکرد شرکت گیری های اندازه روش از منافع سهامداران حفاظت کند.

های سهامدار نیز  با مؤسسه اکثریتوجود سهامداران  شود. ها مربوط می عموماً به انواع مالکیت سهام شرکت

 .تواند میزان نظارت را افزایش یا آن را بهبود بخشد و بنابراین به عملکرد بهتر منجر شود می

در  آنها برای شرکت، مدیران بر نظارت با شرکتی، سازوکار حاکمیت مهمترین عنوان به عمده سهامداران   

 شوند. شکیبایی می سود مدیریت کاهش موجب و کنند می ایجاد اختیاری محدودیت تعهدی اقلام دستکاری

مالکان در های مدیران با منافع  سهامداران به عنوان مکانیسم حاکمیت خارجی و مهم برای همسو سازی اقدام

نظر گرفته شده است. اگر مدیران در جهت منافع سهامداران عمل نکنند، سهامداران باید حد برکناری مدیران را 

 سازوکارهای از یکی عنوان عمده، به سهامداران ،خاص طور به و مالکیت ساختار. بنابراین تأثیر داشته باشند

 تعیین در توانند می ترتیب این به ؛رادارند ها شرکت مالی شگریگزار های رویه و عملیات بر اثرگذاری توان ،کنترلی

 دهد می تیاقل سهامدارانرا به  نانیاطم نیا شکیبایی سهامداران اکثریت باشند. داشته مهمی نقش افشا کیفیت

 دهد. مینشان  وضوح بهشرکت را  یمال تیوضع، توسط شرکت افشا شدهکه اطلاعات 

 :باشند یم ذیل صورت به پژوهش های یهفرض ی،آمار نتایج به توجه با   

 
 نتایج فرضیات پژوهش( : خلاصه 7جدول )

 نتایج فرضیات ردیف

 تائید فرضیه اول 6

 تائید فرضیه دوم 3

 تائید فرضیه سوم 8

 رد فرضیه چهارم 0

 

اف  و و تی دو تی و هاسمن پیرسون، ضریب یها آزمون از فرضیه، این آزمون انجام یبرا پژوهش این در

 است. شده استفاده

که در آن به بررسی مبهم سازی افشا از طریق  (،3448) راد فوردی پژوهش ها افتهنتایج این فرضیات با ی

ی بین سختی ا رابطهیی که خواندن آن دشوار بوده یا دارای وضوح کمتری باشد پرداخته و نشان داد ها یافشاساز
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که به  (،6871) مسعود زادهوجود ندارد و با نتایج پژوهش خدامی پور و خوانش اطلاعات افشاء شده با عملکرد شرکت 

لی و سانگ با نتایج  با میزان افشای اختیاری دست یافتند و ها شرکتبین عملکرد جاری  و معناداررابطه مثبت 

سهامداران ها حقوق  ای پایین است زمانی که شرکت ملاحظه طور قابل (، که نشان دادند ارزش شرکت به3466)

 بر سهامداران قدرت تأثیر پژوهشی که در (،3468) همکاران و گیرند و با نتایج برادلی اقلیت را نادیده می
دهد  می افزایش را سود کاری دست سهامداران، قدرت که دادند نشان قراردادند، موردبررسی را سود مدیریت

ی با عملکرد ضعیف و ریسک ها شرکتکه نشان داد  (،3461مطابقت ندارد؛ اما با نتایج پژوهش لیونگ و همکاران )

 همکاران و با نتایج دچو و بالای بحران مالی احتمال بیشتری دارد که از افشای محدود اطلاعات استفاده نمایند

 خواهد ایجاد کارآمدی بسیار اکثریت نظارت سهامداران (، که نشان دادند وجود3468) نورس و ( و گیجر6771)

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

 پژوهشی (، که در6876) همکاران و دهند و همچنین با نتایج سجادی می انجام کمتری متقلبانۀ اعمال ها شرکت

 پرداختند، بورسی های شرکت در سود هموارسازی فرایند بر تغییرات سود و عمده سهامداران تأثیر بررسی به

 مطابقت دارد.ندارد،  سود کاری دست فرایند بر معناداری تأثیر عمده سهامداران درصد که داد نشان

 

 منابع فهرست
 ،بهادار، اوراق بورس های شرکت در اقلیت سهامداران حقوق از حمایت (.6878) باقریان، امیر. محسن، آرین 

 لهستان. کشور اجتماعی، علوم و مدیریت حسابداری، اقتصاد، المللی بین کنفرانس

 کننـدگان از طریـق میـزان     (. مدیریت برداشت اسـتفاده 6871زاده، راسخ. ) خدامی پور، احمد؛ باقری مسعود

 .16-90: 3(6پژوهشی دانش حسابداری، ) _های سالانه. مجله علمی  افشاء در گزارش

  ،از طریق افشاء محدود اطلاعات بر  تأثیر(. رابطه بین مدیریت 6871سحر. )رضایی، فرزین، محمد پور

 کارشناسی ارشد ، موسسه آموزش عالی تاکستان. نامه پایان.  ها شرکتعملکرد 

 های  (. تأثیر حاکمیت شرکتی، ساختار مالکیت و موجودی نقد بر ارزش شرکت6874مهر، نگار. ) روان

 کارشناسی ارشد مدیریت مالی، دانشگاه اصفهان. نامه یانپا .ر تهراندر بورس اوراق بهادا شده یرفتهپذ

 ( .تأثیر سهامداران عمده و تغییرات سود بر 6876سجادی، سید حسین، فرازمند، حسن، جعفرپور، میثم .)

 .11-30، 34های بورسی. بورس اوراق بهادار. شماره فرآیند هموارسازی سود در شرکت

  ،(. بررسی رابطه بین مدیریت تأثیر بـا پیامـدهای رفتـار آن در    6873عباس. )شریفی، سید مهدی، نرگسیان

( 6رسـانی دانشـگاهی، )   های دانشـگاه تهـران. تحقیقـات کتابـداری و اطـلاع      بین مدیران و کارکنان کتابخانه
09:663-79. 

 ( .تعارض منافع ذینفعان شرکت6871صادقیان ندوشن، مهرداد، باقری، محمود .) حل آن.  ها و راهکارهای

 .681-618، 34، دوره 8تطبیقی، شماره حقوق های پژوهش
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 ،افشای درباره مدیران نگرش (.6839) سمیه. پورحسن، مرتضی، شهشهانی، میرشمس داریوش، فروغی 

 و حسابداری های یبررس مجله. بهادار اوراق بورس در شده یرفتهپذ یها : شرکتحسابداری اجتماعی اطلاعات

 .11-94 ،13 شماره ،61 دوره حسابرسی،

 شده یرفتههای پذ (. بررسی اثرات تمرکز مالکیت بر عملکرد شرکت6839ماه آور پور، راضیه. )، مشایخ، شهناز 
 .633-649،صص 38مطالعات تجربی حسابداری مالی، شماره  .در بورس اوراق بهادار تهران

 های شرکت در سود مدیریت بر شرکتی حاکمیت تأثیر ارزیابی (.6871) مهدی. فتیده، پور، قاسم، علی 

 در نوآوری و حسابداری، مدیریت المللی بین کنفرانس دومین تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 رشت. شهرداری کالیفرنیا، لوتران دانشگاه رشت، وکار، کسب

 مدیریت سود با  (. بررسی تأثیر قدرت سهامداران بر6870اکبر، کاظمی نوجه ده، معصومه. ) نونهال نهر، علی

شده در بورس اوراق بهادار تهران. پژوهش  های پذیرفته تأکید بر نقش کیفیت حسابرسی در شرکت

 .637-603، 1، دوره  6حسابداری، شماره
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