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  چكیده

وسط ت دارانهجانبراهبرد مدیریتی هدفمند در ارائه گزارش مالی  عنوان بهو آگاهانه است که  طلبانهفرصت، رفتاری ریتأثمدیریت 

گذاشته و تصورات آنان را در جهت دستیابی یا  ریتأثاز اطلاعات  کنندگاناستفادهی هابرداشتکه بر  شودیممدیران در سازمان بیان 

 را مدیران سودجویانه و طلبانه فرصت رفتار سهامداران اکثریت، توسط مناسب نظارت های اعمال .دهدیمحفاظت از منافع خود تغییر 

 از سهامداران محافظت برای طلبانه فرصت رفتار سرکوب شرکتی، حاکمیت مکانیزم های کند. از این رو، نقش سنتیمی محددودتر

 اطلاعات یرتاث مدیریت بر اکثریت سهامداران تعدیل شونده شکیبایی بررسی تاثیر پژوهش ینا است و عملکرد کارتر است. هدف شرکت

 . باشدمی تهران بورس اوراق بهادار در ها شرکت عملکرد و

داده  منظور بدین. است همبستگی -توصیفی پژوهش های نوع از روش شناسی بعد از و کاربردی هدف، لحاظ از حاضر پژوهش

نتایج پژوهش  .است گردیده جمع آوری1395 تا 1386 زمانی دوره طی در تهران، بهادار اوراق بورس عضو شرکت 79 از نیاز مورد های

 ودوج سازمانی برون و درون صورت به ها شرکت کنترل و هدایت برای که راهبری شرکتی مختلف های حاکی از آن است که، مکانیزم
می شود. نتایج فرضیات بیانگر آن است که مدیریت تاثیر اطلاعات اثر منفی و  اطلاعات تاثیر مدیریت رفتارهای کاهش سبب دارد

 .دتقویت می کنشکیبایی سهامداران اکثریت رابطه ی مدیریت تاثیر اطلاعات بر عملکرد را داری بر عملکرد شرکت دارد اما معنی

 

 شرکت. عملکرد - اطلاعات تاثیر مدیریت - اکثریت سهامداران شکیبایی کلیدی: هایهواژ
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 مقدمه -1

مدیران شرکت ها نسبت به سایر استفاده کنندگان یا سهامداران 

شرکت اطلاعات بیشتری نسبت به شرکت دارند که این در 

عدم تقارن اطلاعاتی مشهود است. بدین ادبیات حسابداری به 

گونه که مدیران اطلاعات را نزد خود نگاه میدارند و به دیگران 

انتقال نمی دهند، یا زمانی ارائه میدهند که ارزش اطلاعاتی خود 

را از دست داده باشند. مدیران با توجه به این شکاف اطلاعاتی 

 اختیار مدیران است، که دارند و با توجه به اینکه ارائه اطلاعات در
فرصت سوءاستفاده از برداشت دیگران را دارند. افشای اطلاعات 

در مورد وضعیت شرکت، مهم ترین و اساسی ترین فعالیتی است 

که باعث کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و مالکان 

شرکت ها می شود.ارائه و افشای اطلاعات به صورت اجباری یا 

یریت است و این در حالی است که عملیات اختیاری بر عهده مد

و عملکرد کلی یک سازمان نیز در انحصار مدیران است و فرصت 

مناسبی برای مدیران است که در مواقع ضروری یا خاص اقدامات 

مناسبی بر روی ارائه اطلاعات انجام دهند؛ این اقدامات را 

 مدیریت تاثیر می نامند که درآن مدیریت سعی در تحریف ذهن

و برداشت استفاده کنندگان از اهداف، استراتژی و چشم انداز 

 جهت در و دیگران ادراك قراردادن تأثیر تحت هدف شرکت با

 (.1396شخصی دارند )خدامی پور و همکاران،  منافع

های تجاری ترین شرکتهای سهامی، گستردهشرکت
گردند و با توجه به اینکه غالب اشخاص جامعه محسوب می

 از ها قرار گیرند،نند به نحوی در زمره اعضاء این شرکتتوامی

(. 2013)گیجر و نورس،  اقبال زیادی نظر نزد مردم برخوردارند

 های سهامیبا توجه به اینکه یکی از اصول بنیادین در شرکت

ه باشد کهای دنیا قاعده اکثریت میهمگام با حقوق غالب شرکت

باشد های سهامی میدر واقع همان دموکراسی حاکم بر شرکت

 های تجاریکه مقنن جهت تسریع در اتخاذ تصمیمات در شرکت

بینی نموده است از این قاعده به عنوان ای را پیشچنین قاعده

 ندکه عبارت  ،شود که دارندگان اکثریت سهامابزاری توصیف می

 در را شرکت عادی از سهام درصد، بالاترین که سهامدارانی از

ها را به کنترل ساز و کار تصمیم گیری در شرکتدارند،  اختیار

های درونی حل و سازد و شاید به عنوان یکی از مکانیزمقادر می

فصل اختلافات داخلی بین سهامداران باشد بر مبنای این قاعده 
های سهامی با رای اکثریت تصمیمات جمعی در شرکت

 رکت و تمامیسهامداران اتخاذ و رعایت چنین تصمیماتی برای ش

که شاید مخالف با آن تصمیم  اعضای آن حتی سهامداران اقلیت

(. نتایج حاصل از این 1393است )ارین و باقریان، باشند الزامی 

 ودمیش کتمان اطلاعاتی چه پژوهش می تواند در یاری به اینکه

 رمایهس جانب از بیشتر شفافیت برای تقاضا افزایش باوجود چرا و

کمک نماید.  میکنند کتمان مدیران انرا قانونگذاران، و گذاران

این نوع پژوهش به غنی سازی تئوری سازمان ها کمک می کند، 

زیرا توضیح می دهد که چگونه افراد می توانند از اطلاعات برای 

دنبال کردن رفتار خود استفاده کنند و چگونه این رفتار را می 

در راهبری شرکت ها  توان با استفاده از سازوکارهای نظارتی

 اصلاح کرد.

پژوهش پرداخته خواهد  مسئلهدر این پژوهش ابتدا به بیان 

 . شوندیمبیان  پژوهش، نتایج هاهیفرضشد و سپس پیشینه، 

 

 مروری بر ادبیات پژوهش -2

 شکل در ابتدایی هایی گام گافمن اولیه اروینگ های پژوهش

 را تاثیر مدیریت است. وی تاثیراطلاعات مدیریت مفهوم گیری

 ادراك قراردادن تأثیر تحت هدف با که کندمی  تعریف رفتاری

 ذارگ بنیان است. گافمن شخصی/جمعی منافع جهت در و دیگران

 ستا نمایش صحنه یک زندگی که است معتقد نمایشی، رویکرد

 دیگران نظر در مطلوب ارائه برای کاری را هر حاضرند افراد و

 افراد آن به واسطه که است فرایندی تاثیر دهند یا مدیریت انجام

گذارند )نصراصفهانی و  تاثیر دیگران بینش بر تا کنند می تلاش
 (.1392همکاران،

حاکمیت شرکتی مکانیزمی است که مستلزم فرایندها و 

ساختارهایی است که ارزش گذاری سهامداران را از طریق 

ت حمای مدیریت امور مشترك به گونه ای تنظیم می کند که از

منافع فردی و جمعی همه ذینفعان اطمینان حاصل شود 

 نفع به شرکتی حاکمیت (. وجود2016)عبدالحمید و همکاران، 

 گذاران، سرمایه شامل شرکت مالی نفعان ذی همه

 و کارکنان و مدیریت مدیره، هیأت اعضای اعتباردهندگان،

. است اقتصادی مختلف های بخش و گوناگون صنایع همچنین

 رشد و کارآیی در بهبود مهمی نقش مطلوب شرکتی حاکمیت

 می ایفا گذاران سرمایه اعتماد افزایش حال و درعین اقتصادی

 (.1395کند )علی پور و فتیده، 

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

 ینا بخش عمده .باشندمی شرکت منابع یاصل تامین کنندگان

 بمناس نظارتهای اعمال که دارند تاکید موضوع این بر کار و ساز

 سودجویانه و طلبانه فرصت رفتار سهامداران اکثریت، توسط

(. از این 1394کند )نونهال و کاظمی، می محددودتر را مدیران

 رفتار سرکوب شرکتی، حاکمیت مکانیزم های رو، نقش سنتی

 است. شرکت از سهامداران محافظت برای طلبانه فرصت

 در آنها برای شرکت، مدیران بر نظارت اکثریت با سهامداران

 و میکنند ایجاد اختیاری محدودیت تعهدی اقلام دستکاری

سهامداران به  میشوند. شکیبایی سود مدیریت کاهش موجب

عنوان مکانیسم حاکمیت خارجی و مهم برای همسو سازی اقدام 
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های مدیران با منافع مالکان در نظر گرفته شده است. اگر مدیران 

-می اکثریت در جهت منافع سهامداران عمل نکنند، سهامداران

 منافع در جهت اگر اینکه به مدیران تهدید طریق از توانند

 استفاده آنان برکناری برای خود قدرت از نکنند عمل سهامداران

 همسو سهامداران منافع با را مدیران کرد و اقدامهای خواهند

 (.1394)نونهال و کاظمی،  نمایند

 از یکی عنواناکثریت، به سهامداراناز طرفی تأثیر 

 هایرویه و عملیات بر اثرگذاری توان ،کنترلی سازوکارهای

 در توانندمی ترتیباین  به ؛دارندرا  هاشرکت مالی گزارشگری

)ستایش و باشند  داشته مهمی نقش افشا کیفیت تعیین

ا ر نانیاطم نیا شکیبایی سهامداران اکثریت (.1394همکاران،

 ،توسط شرکت افشا شدهکه اطلاعات  دهدمی سایر سهامداران به

 دهد.مینشان  وضوحبهشرکت را  یمال تیوضع

ه با شفافیت گزارشگری مالی همینطور افشای کامل همرا
گذاران را تواند شرایط مطمئنی را ایجاد کرده و اعتماد سرمایهمی

تواند یها دارد و مارتقاء دهد. شفافیت تأثیر مثبتی بر عملکرد شرکت

(. 1389کردستانی و علوی، )از منافع سهامداران حفاظت کند 

راهکارهای ها و یافتن گیری عملکرد شرکتهای اندازهروش

ها کنترل عملکرد آنها که عموماً به انواع مالکیت سهام شرکت

های سهامدار با مؤسسه اکثریتوجود سهامداران  شود.مربوط می

تواند میزان نظارت را افزایش یا آن را بهبود بخشد و نیز می

 (.1387)مشایخ و ماه آور پور، بنابراین به عملکرد بهتر منجر شود 

هامدار اصلی، کنترل شرکت را در دست نداشته در صورتی که س

باشد، نیازمند ائتلاف با سایر سهامداران مرجع یا با تعدادی از 

شود که این نوع کنترل، اختیار سهامدار سهامداران اقلیت می

را تعدیل کرده و امکان کسب منافع شخصی را کاهش  اکثریت

 چانگ)ردد می گ مدت کوتاه بازده و سبب رهایی آنها از دهدمی
 (. 2015 لو، و

لایل د ،ها برای انجام رسیدگی و تأییدسازمان افراد وبنابراین 

 گو پاسخ شوند. ها از این امر منتفع میچون آن شخصی دارند

 طریق از اعمالشان مورد در جامعه های سازمان یا افراد نمودن

 یها است. مکانیزم کنترلی مکانیزم نوعی رسیدگی فرایند

 هب ها شرکت کنترل و هدایت برای که راهبری شرکتی مختلف

 رفتارهای کاهش سبب دارد وجود سازمانی برون و درون صورت

شود و امکان تصمیم گیری اشتباه می اطلاعات تاثیر مدیریت

 راسکی و جونز)دهند توسط افراد خارج از شرکت را کاهش می

 های صورت گرفته، مشخص شدهبا توجه به بررسی (.2016،

است که تاکنون به صورت تخصصی، تحقیقات متمرکزی روی 

 ینب ارتباط بر اکثریت سهامداران شکیبایی تأثیر بررسیبحث 

ا صورت نگرفته و ی هاشرکت عملکرد بر اطلاعات تأثیر مدیریت
ها به صورت جسته و گریخته و با تکیه بر اشاراتی به بررسی

به طور مثال پژوهشی  موضوع تحقیق به صورت صرف بوده است.

مدیریت تأثیر از طریق افشاء محدود اطلاعات در گزارش با عنوان 

انجام  1396ها توسط محمد پور در سال های سالیانه شرکت

افشای محدود اطلاعات در  کاریشده که به بررسی عمل پنهان

ها همراه با مفهوم مدیریت تأثیر های سالیانه شرکتگزارش

بین مدیریت تأثیر از طریق افشای محدود و رابطه  پرداخته

های پذیرفته شده در بورس اوراق اطلاعات بر عملکرد شرکت

بهادار تهران را با تاثیرگذاری درماندگی مالی و ساختار مالکیت 

های با دهد که شرکتبیان می کند و نتایج پژوهش نشان می

 عملکرد ضعیف و ریسک بالاتر درماندگی مالی احتمال بیشتری

های سالیانه داشته افشاء محدود اطلاعات در گزارش دارد که

-استفاده کرده هایی که از افشاء محدود اطلاعاتباشند و شرکت

اما در  تری در آینده برخوردار خواهند بود.اند از عملکرد ضعیف

پژوهش جدید، از مکانیزم حاکمیت شرکتی )شکیبایی 
 تاثیر استفاده شده تاسهامداران اکثریت( در ارتباط با مدیریت 

بررسی شود که چه تاثیراتی بر عملکرد شرکت می گذارند. 

شکیبایی سهامداران اکثریت کلید واژه ی جدیدی است که جزء 

ویژگی های حاکمیت شرکتی می باشند و مدیریت تاثیر که به 

ز ا یمثبت تر هاست که وجهدر مخاطب  یاستنباط جادیامعنی 

گزارش داده  وضوح به واقعیت هااگر  و دهدنشان میرا  تیریمد

 .داشتمی  یکمتر تیمطلوب مخاطبان یهابرداشت ،شدیم

 برای کننده تبیین عوامل اهمیت و فوق توضیحات بادرنظرگرفتن

تعدیل شونده  تاثیر بررسی مطالعه این اصلی هدف تاثیر مدیریت

 عملکرد و اطلاعات تاثیر مدیریت بر اکثریت سهامداران شکیبایی

 ریتاث تیریمد نیارتباط بها است تا مشخص شود آیا  شرکت

ران سهامدا ییبایشک ریتاثتحت اطلاعات بر عملکرد شرکت ها 

 قرار می گیرد؟ تیاکثر
 می ارائه مطالعه این زمینه در مهم پژوهشهای از برخی ادامه در

 :شود

در رابطه ، به پژوهشی با عنوان (2018فیلای و همکاران )

 پژوهشاین پرداختند،   شرکتی و عملکرد شرکتبین حاکمیت 

را  بر عملکرد شرکت های داخلی حاکمیت شرکتیتاثیر مکانیزم

متغیرهای نظارتی مانند آنها دریافتند که کند. بررسی می

مدیره، مسئولیت مدیریت دولتی، نوع حسابرسی، اندازه هیات

ر د عملکرد توجهی براجتماعی شرکت و اهرم مالی تاثیر قابل

کاری خلیج دارند. این نتایج اکثریت کشورهای عضو شورای هم

شود، که همه به پیامدهای نظارتی و مدیریتی خاصی منجر می

ها خواستار اقدامات هماهنگ تری در جهت اجرای راهبردی آن

 وکارهای حکمرانی محتاطانه به منظور اثبات کسبحلراه

 .شوندمی
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پژوهشی با عنوان ارتباط  در (،2016عبدالحمید و همکاران )

بین حاکمیت شرکتی و حقوق سهامداران اقلیت دریافتند که 

کمیته حسابرسی در کاهش شکاف و یا فعالیت های حمایتی در 

 حقوق سهامداران اقلیت شرکت یاری خواهد نمود.

عنوان مدیریت  درپژوهشی با (،2015لیونگ و همکاران )

در گزارش های سالیانه تأثیر از طریق افشاء محدود اطلاعات 

افشای محدود اطلاعات در  کاریها به بررسی عمل پنهانشرکت

ها همراه با مفهوم مدیریت تأثیر های سالیانه شرکتگزارش

های با دهد که شرکتاند. نتایج پژوهش نشان میپرداخته

عملکرد ضعیف و ریسک بالاتر درماندگی مالی احتمال بیشتری 

های سالیانه داشته اطلاعات در گزارشافشاء محدود  دارد که

که  هاییدهد که شرکتباشند. همچنین نتایج تحقیق نشان می
ی تراند از عملکرد ضعیفاستفاده کرده از افشاء محدود اطلاعات

 در آینده برخوردار خواهند بود.

 قدرت آیا که موضوع این بررسی به (،2013) نورس و گیجر

 نتایج. پرداختند میدهد کاهش را سود سهامداران، مدیریت

 قدرت آنها که در شرکتهایی در که داد نشان آنها پژوهش

 لاماق از پایینتری سطوح مدیران غالبا است، بیشتر سهامداران

 آنها یافته های همچنین. میدهند را گزارش اختیاری تعهدی

 بر ار نظارت بیشتری قوی، سهامداران داشتن که بود آن بیانگر

 کاهش به منجر امر این که میکند تحمیل شرکت مدیران

 .میشود سود مدیریت

 قدرت تاثیر که پژوهشی در (،2013) همکاران و برادلی

 ددادن نشان میداد قرار مورد بررسی را سود مدیریت بر سهامداران

 .میدهد افزایش را صعودی سود مدیریت سهامداران، قدرت که
 ابطهر حسابرسی، کیفیت که بود آن بیانگر آنها نتایج همچنین

 .میدهد کاهش را سود و مدیریت سهامداران قدرت بین مثبت

(، به در پژوهشی به بررسی  معاملات 2011لی و سانگ )

مرتبط و ارزش شرکت پرداختند و دریافتند که ارزش شرکت به 

طور قابل ملاحظه ای پایین است زمانی که شرکت ها حقوق 

 گیرند.سهامداران اقلیت را نادیده می 

 وجود که رسیدند نتیجه این به (،1996) همکاران و دچو

 کرد. در خواهد ایجاد کارآمدی بسیار عمده نظارت سهامداران

 نادیده گرفتن طریق از تا بود نخواهند قادر مدیران نتیجه،

 همچنین، .بپردازند سود هموارسازی به حسابداری استانداردهای

 داشته وجود عمده سهامدارانهنگامی که  دارند عقیده آنان

 .میدهند انجام کمتری متقلبانۀ اعمال شرکت ها باشند،
در پژوهشی با عنوان مدیریت (، 1397رضایی و خدابنده )

 تاثیر اطلاعات در گزارشگری مالی شرکت ها دریافتند که مکانیزم

 شرکت کنترل و هدایت برای که راهبری شرکتی مختلف های

 کاهش سبب دارد وجود سازمانی برون و درون صورت به ها

شود. سازوکارهای راهبری می اطلاعات تاثیر مدیریت رفتارهای

شرکتی کاراتر باعث کاهش دستکاری اطلاعات و افزایش دقت 

شوند و و تعصبات کمتری در ارائه اطلاعات شرکت اطلاعات می

دارند و امکان تصمیم گیری اشتباه توسط افراد خارج از شرکت 

 دهند.کاهش میرا 

در پژوهشی با عنوان  (،1396زاده ) خدامی پور و باقری مسعود

کنندگان از طریق میزان افشاء در مدیریت برداشت استفاده

های سالیانه، به بررسی استراتژی مدیریت برداشت و تأثیر گزارش

 و شرایط مختلفی از قبیل عملکرد جاری، درماندگی مالی عوامل و

ادگی بر میزان افشای اختیاری پرداختند. نتایج درصد مالکیت خانو

پژوهش نشان داد که عملکرد جاری و سطح درماندگی مالی 

ها با میزان افشای اختیاری، ارتباط مثبت و معناداری دارد؛ شرکت
همچنین درصد مالکیت خانوادگی با میزان افشای اختیاری رابطه 

حاکی از آن بود که بین ها منفی و معناداری دارد. علاوه بر این یافته

 میزان افشای اختیاری با عملکرد آتی ارتباط معناداری وجود ندارد.

در پژوهشی با عنوان  (،1395دامغانیان و یزدانی زیارت )

های وضعی و شخصی رفتارهای مدیریت بینی کنندهپیش

تصویرپردازی ذهنی در سازمان، به شناسایی برخی از عوامل تأثیرگذار 

بر مدیریت تصویرپردازی ذهنی پرداختند. نتایج پژوهش نشان داد که 

 عوامل وضعی و شخصی )فراوانی تعاملات، حمایت مدیریتی، فشار

در بروز رفتار مدیریت تصویرپردازی ذهنی  (دارزیابی درونیشغلی و خو

مؤثر هستند. خودارزیابی درونی و حمایت مدیریتی بر مدیریت 

تصویرپردازی ذهنی تأثیر منفی و فراوانی تعاملات و فشار شغلی بر آن 

تأثیر مثبت دارند؛ همچنین ترکیبی از عوامل وضعی و شخصی قادر به 

مدیریت تصویرپردازی ذهنی در سازمان  بینی بروز رفتارهایپیش
 هستند.

در پژوهشی به بررسی رابطه بین  (،1392شریفی و نرگسیان )

مدیریت تأثیر با پیامدهای رفتاری آن در بین مدیران و کارکنان 

های دانشگاه تهران پرداختند. نتایج نشان داد که بین کتابخانه

 ی در بین مدیران ومدیریت تأثیر و بروز رفتارهای شهروندی سازمان

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.

 تاثیر بررسی به پژوهشی در(، 1391) همکاران و سجادی

 در سود هموارسازی فرایند بر تغییرات سود و اکثریت سهامداران

 ه اگرک رسیدند نتیجه این به آنان. پرداختند بورسی شرکتهای

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

)میزان(  درصد که داد نشان آنها نتایج نیز و میکند هموار

 سود هموارسازی فرایند بر معنیداری تاثیر عمده سهامداران

 .ندارد
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 تاثیر بررسی به پژوهشی در ،(1388) همکاران و انصاری

 ارتک الگوی اساس بر مخابرات شرکت عملکرد بر تاثیر مدیریت

 برداشت مدیریت که دادند نشان آنها.پرداختند متوازن امتیازی

 و یادگیری و رشد مشتری، مالی،) عملکرد جنبه چهار بر

 متوسط حد از بیشتر تاثیری( کار و کسب داخلی فرآیندهای

 و داشتبر مدیریت بین که کردند گیری نتیجه اینگونه و داشت

 .دارد وجود  زابطه شده ذکر جنبه چهار

 نگرش عنوان با پژوهشی در(، 1387همکاران ) و فروغی

شرکتهای : اجتماعی حسابداری اطلاعات افشای درباره مدیران

 مدیران نگرش بررسی به بهادار  اوراق بورس در شده پذیرفته

ر د تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته تولیدی شرکتهای

تئوری  مبنای بر اجتماعی حسابداری اطلاعات افشای خصوص

نفع ذی گروه های تئوری و مشروعیت تئوری سیاسی، اقتصاد های

 صورت در که اینست بیانگر آنها پژوهش نتایج. پرداختند
 ارائه ی به مایل تنها مدیران اطلاعات، افشای بودن اختیاری

 .دهند نشان شرکت از مطلوب تصویری که اطلاعاتی هستند

 لمای ایرانی شرکت های که میدهد نشان پژوهش نتایج همچنین

 ولی هستند اجتماعی منافع به مربوط افشای اطلاعات به

 افشاء را خود سازمان اجتماعی هزینه های به مربوط اطلاعات

 .نمیکنند

 

 های و مدل های پژوهشیهفرض -3
دهه از  قلادـح اری،ابدـحس تطلاعاا یفشاادر زمینۀ  هشوپژ

 یهارکشودر  .ستا قرارگرفته نمحققا مورد توجه 1960

 عموضواز  که سیعیو نسبتاً ناختـش اـب ،رفتهـپیشو  یافتهتوسعه

 به ریاـتج یحدهاوا دعملکرآن در  همیتو ا تطلاعاا یفشاا

 یفشاا در زمینۀ را دیمتعد نتایجو  هابررسی ،اندآورده ستد

 ینا به توانمی هاپژوهش ینا سیربر با .اندنموده ئهارا تطلاعاا

تواند دارای می تاـطلاعا بـمناس یاـفشا که سیدر نتیجه

. است سرمایه زارباو  ینفعذ هایگروه ایبر مثبت یپیامدها

 کاهش باعث ریختیاا یفشاا صبخصو تطلاعاا کامل یاـفشا

(. عدم 1391)فروغی و جونقانی،  شودمی تاـطلاعا رنتقا معد

طورمعمول در ای منفی است که بهتقارن اطلاعاتی پدیده

شود بین ارزش ذاتی دهد و باعث میبازارهای اوراق بهادار رخ می

تفاوت ایجاد اند، گذاران برآورد کردهیک سهام و آنچه سرمایه

های نامناسب اقتصادی منجر شود شود و این امر به اتخاذ تصمیم

 (.1395)خدا رحمی و همکاران، 

 خودخواهانه و دارانهجانب یدهگزارش زهیتحت انگ افشا

دود مح یافشا قیاز طر تأثیر تیری. مدمی شودتصور  یتیریمد

 نیاز عدم تقارن اطلاعات ب ریاطلاعات، بهره بردن مد

افشا مسائل در  سازیپنهان وسیلهبهداخل و خارج  گذارانسرمایه

ارن وجود عدم تق نیبنابرا ؛شده است نداشتهپ انهیسال هایگزارش

افشای کامل همراه با . دهدمیقرار  مدنظراطلاعات را  نیب

تواند شرایط مطمئنی را ایجاد کرده شفافیت گزارشگری مالی می

گذاران را ارتقاء دهد. شفافیت، تأثیر مثبتی بر و اعتماد سرمایه

تواند از منافع سهامداران حفاظت ها دارد و میعملکرد شرکت

 (.1389کردستانی و علوی، )کند 

 و هدایت برای که راهبری شرکتی مختلف هایمکانیسم

 سبب دارد وجود سازمانیبرون و درون صورتبه هاشرکت کنترل

شود و امکان می اطلاعات تأثیر مدیریت رفتارهای کاهش

گیری اشتباه توسط افراد خارج از شرکت را کاهش تصمیم

 (.  2016، راسکی و جونز)دهند می

مدیریتی را  افشای یهایاستراتژ، ریتأثاز اینرو، مدیریت 

 مدیران آن در که دهدیمشرح  طلبانهفرصت رفتاری عنوانبه

ا شخصی افشا نموده و محتو نفع انتخابی اطلاعات را بنا بر طوربه
کنترل ادراك و  قصدبهو ارائه اطلاعات در مدارك شرکت را 

 عملکرد اطلاعات مالی نسبت به کنندگاناستفادهتصورات 

و در اختیار  کنندیمی کاردستآتی آن،  اندازچشم و شرکت

 (.2015دهند )لیونگ و همکاران، کنندگان قرار میاستفاده

د گذاران بالفعل خوسرمایهناتوان به دلیل حفظ  هایشرکتاصولاً 

 .کننداستفاده می روشهااز این 

اطلاعات  ریتأثاگر مدیران از حداقل افشاء جهت مدیریت 

های گزارش استفاده نمایند، باعث ضعیف شدن و کاهش کیفیت

مالی سالیانه شرکت شده و به دنبال آن باعث تخصیص اشتباه و 

 یادیتواند اثر زمی ریمدیریت تأثزیرا ؛ گردندنامناسب سرمایه می

 ها با توجه به برداشتو آن داشته باشدگذاران سرمایهبر برداشت 

-یریگشرکت، اقدام به تصمیم اشتباه خود از اطلاعات افشاء شده

-برای سرمایهها اگر اشتباه بودن برداشتکنند. نادرست میهای 

از کلی منفی  تصویرممکن است یک  ،مشخص شود گذاران

 (.1396)محمد پور،  ایجاد شودعملکرد شرکت 

، ریتأثدلایل مطالعه رفتار مدیریت  نیترمهمبه عبارتی، از 

و از  باشدیمشناخت پیامدها و آثار آن بر متغیرهای حسابداری 

بر متغیر  به اثر آن توانیم ریتأثپیامدهای مدیریت  نیترهمم

آثار  نیزتریبرانگبحثمهم سازمانی، ارزیابی عملکرد اشاره کرد. از 

، نقش آن در بحث عملکرد و ریتأثاستفاده از تاکتیک مدیریت 

 کندیمقضاوت در آن نقش مهمی را ایفاء  زیرا باشدیمارزیابی 

 .(1397)خدابنده و رضایی، 

معتقدند انگیزه اولیه برای  ریتأثتئوری پردازان مدیریت 

چه در داخل سازمان  خواهندیماین است که افراد  ریتأثمدیریت 

 کنند، از اینکه منفی ارزیابی شوند، اجتناب از آنو چه خارج 

(. در سازمان عوامل موقعیتی و 1394)دامغانیان و یزدانی زیارت،
 ریتأثسازمانی وجود دارد که باعث بروز رفتار آگاهانه مدیریت 
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عامل  نیترعمده عنوانبه. فشار برای عملکرد بالا شودیم

العمل به آن ایجاد سازمانی که رفتار مدیریت تأثیر در عکس

(. در تحقیق 1396)محمدپور، شده است شود، در نظر گرفتهمی

 ROAحاضر عملکرد شرکت از طریق یک معیار عملکرد، 

 ها است.بازده کنونی بر دارایی ROAسنجیده شد.

یی که هاشرکت( دریافتند که 2002یوتاس و همکاران، )

سه در مقای دارند( درآمد ناگهانی مثبت و منفی )تغییرات در سود

ارند میزان بیشتری از یی که این خصوصیت را ندهاشرکتبا 

 رودیمبنابراین، انتظار ؛ برندیمافشای محدود اطلاعات را بکار 

روش  عنوانبهی سالیانه هاگزارشافشای محدود اطلاعات در 

یی با عملکرد ضعیف سر بزند زیرا که هاشرکت، از ریتأثمدیریت 

تا  آوردیمافشای محدود اطلاعات ابزاری برای مدیران فراهم 
 پنهان کند. هاگزارشرا در  ضیضدونقاطلاعات 

تر احتمال بیشتری دارد که های با عملکرد ضعیفشرکت

ات ای اطلاعگونهدست به رفتار افشای محدود اطلاعات بزنند و به

گذاران، سهامداران و سایر را ارائه دهند که تصورات سرمایه

 مدیریتسو، اگر که از یک ذینفعان از شرکت تضعیف نشود.

اعتقاد داشته باشد که عملکرد ضعیف فعلی موضوعی گذرا است، 

افشای محدود اطلاعات ممکن است یک روش مدیریت تأثیر 

باشد که هدف خوب آن آرام کردن و کاهش بی اطمینانی 

گذار است. در این صورت، افشای محدود اطلاعات کدورت سرمایه

اران را از اخبار بد گذآورد تا توجه سرمایهاطلاعات به وجود می

موقتی و گذرا منحرف کرده تا از اضطراب و ناامیدی 

ه کگذاران به دلیل اخبار بد گذرا اجتناب شود، درحالیسرمایه

پیشرفت و بهبودی رود عملکرد شرکت در آینده روبهانتظار می
رود. از سوی دیگر، افشای محدود اطلاعات ممکن است یک روش 

دی بد تلاش در کتمان اخبار بد داشته مدیریتی باشد که با قص

باشد که به دلیل عمقی و نهادینه شدن، عملکرد نامطلوب غیر 

های عملیاتی اصلی گذرا و دائمی شده و از ضعف اساسی فعالیت

ناشی شده باشند. بر این اساس، راهبرد افشای محدود اطلاعات 

یت ااندازد که درنهکشف عملکرد نامناسب دائمی را به تأخیر می

بنابراین،  در عملکردهای ضعیف آتی آشکار خواهد شد؛

هایی با افشای محدود اطلاعات ممکن است بسته به شرکت

تری های واقعی رفتار عدم افشا، عملکردهای بهتر یا ضعیفانگیزه

انتظار داشت که با  توانیمرا در آینده تجربه کنند. درنتیجه 

ز افشای کامل بیشتری ، اهاییداراافزایش در تغییرات بازده 

 استفاده شود هاشرکت هاگزارشدر  ریتأثروش مدیریت  عنوانبه
 (.1396)محمد پور، 

یکی از اهداف مدیریت  کهنیااز سوی دیگر، با توجه به 

تحقیقات  بر اساس و استافزایش ارزش و عملکرد شرکت 

توسط پژوهشگران مختلف، افشای اطلاعات با کاهش  گرفتهشکل

ی نمایندگی، کاهش هانهیهزرن اطلاعات، کاهش عدم تقا

ی معاملات، افزایش نقدینگی و افزایش تقاضا برای سهام هانهیهز

قرار دهد؛  ریتأثارزش و عملکرد شرکت را تحت  تواندیمشرکت، 

انتظار داشت که مدیریت از طریق افشای کامل  توانیمبنابراین 

اهداف خود که افزایش  نیترمهمو مناسب اطلاعات به یکی از 

ارزش و عملکرد شرکت است دست پیدا کند )فروغی و 

 :شودیم زیر تدوین هیفرضبر این اساس  (.1391جونقانی،

فرضیه اول: مدیریت تاثیر اطلاعات بر عملکرد تاثیر منفی و 

 معناداری دارد.

ها و یافتن راهکارهای گیری عملکرد شرکتهای اندازهروش

ها که عموماً به انواع مالکیت سهام شرکت هاآنکنترل عملکرد 

های با مؤسسه اکثریتوجود سهامداران و  شودمربوط می
تواند میزان نظارت را افزایش یا آن را بهبود سهامدار نیز می

)مشایخ و ماه آور بخشد و بنابراین به عملکرد بهتر منجر شود 

 (.1387پور، 

 وکار حاکمیتساز ترینمهم عنوانبه عمده سهامداران

 کاریدست در هاآن برای شرکت، مدیران بر نظارت با شرکتی،

 کاهش موجب و کنندمی ایجاد اختیاری محدودیت تعهدی اقلام

مکانیسم  عنوانبهسهامداران  شوند. شکیباییمی سود مدیریت

مدیران با  هایاقدام همسوسازیحاکمیت خارجی و مهم برای 

است. اگر مدیران در جهت منافع  شدهگرفتهمنافع مالکان در نظر 

سهامداران عمل نکنند، سهامداران باید حد برکناری مدیران را 

 (.1394)نونهال و کاظمی، داشته باشند 

 هنمایندعنوان به انمدیر ،مدیریت ومالکیت  نشد ابا جد

گیری رابطه نمایندگی، با شکل کنندمی اداره راشرکت  نمالکا
 معنا انبد .گرددمی دیجاا ارانسهامد و انمدیرمنافع بین تضاد 

زده،  طلبانهفرصت یهارفتار به ستد انست مدیرا نـممک هـک

عکس و  هاآن افعـجهت من درکه  نمایند ذتخاارا  تصمیماتی

)نظام راهبری  شرکتی حاکمیت به زنیا. باشد ارانمنافع سهامد

 شرکت رساختادر  حاضر ادفرا بین همنافع بالقو دتضا( از شرکت

 دوـنب هـک تندـشدا ناـ( بی1932، )زـمینو  برلی .شودمی ناشی

 دهدمی انمدیر بهرا  نمکاا ین، اشرکتی حاکمیت هایمکانیسم

 حرکت ارانسهامد منافع جایبه دخو شخصی منافع جهتدر  که

 نمایند.

دارای  که شرکتی حاکمیت مؤثر سازوکارهایاز  یکی

 ینا. ستااکثریت  سهامداران رحضو ده،وـب ایفزاینده تـهمیا

از توجهی قابل بخش مالکیت هـب توجه اـب ارانسهامداز  وهگر
 توانندند و میرداربرخو ایملاحظهقابل ذنفواز  ها،شرکت مسها

را  مالی یشگرارگزو  اریحسابد هایرویه املـش هاآن هایرویه

اکثریت  سهامداران ازآنجاکه ،همچنین هندد ارقر تأثیر تحت

در  هاآن نقش ،دهندمی تشکیلرا  ارانسهامداز  وهگر ترینبزرگ
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 بالایی همیتاز ا انمدیر یسواز  اتخاذشده هایرویه بر رتنظا

 ترکیبدر  نمالکا ینا رحضو رودمی رنتظاو ا تـسا رداروـبرخ

)مهرانی و همکاران،  باشد مؤثر شرکت هایرویه بر ارانسهامد

1389.) 

( به بررسی رابطه بین ساختار 2011)روف و ال هارون 

مالکیت و سطح افشای داوطلبانه پرداختند. نتایج بررسی حاکی 

ها با از این بود که میزان افشای داوطلبانه اطلاعات در شرکت

ساختار مالکیت مدیریتی بالاتر رابطه منفی و میزان افشای 

تر ها با ساختار مالکیت نهادی بالاداوطلبانه اطلاعات در شرکت

 رابطه مثبت دارد.

فرضیه نظارت »گذاری خود را تحت نهادها احتمالاً سرمایه

طور فعال گذاری شده، بهبه دلیل حجم ثروت سرمایه« فعال

 اکثریت، سهامدارانمدیریت کنند. بر اساس این نگرش، 

آوری و سهامدارانی متبحرند که دارای مزیت نسبی در جمع
تحقیقات صورت گرفته این پردازش اطلاعات هستند عموماً 

برای نمونه،  (.1389کند )مهرانی و همکاران، فرضیه را تائید می

( بیانگر آن است که بین قیمت 1994تحقیق بروس و کینی )

 سهامدارانسهام، سودآوری شرکت و بهبود عملکرد با سطح 

 اکثریت، یک رابطه مثبت وجود دارد.

اکثریت  سهامداران ،خاص طوربه و مالکیت ساختاراز این رو، 

 عملیات بر توان اثرگذاری ،کنترلی سازوکارهای از یکی عنوانبه

 ترتیباینبه ؛رادارند هاشرکت مالی گزارشگری هایرویه و

باشند  داشته مهمی نقش افشا کیفیت تعیین در توانندمی

 .(1394)ستایش و ابراهیمی میمند، 

 رند و نسبت بهدا یادیز یمنابع مالاکثریت  سهامداراناغلب 

 سهامدارانوجود  یدارند. حت داریامانت تیخود مسئول انیمشتر

که  دهدمی تیاقل گذارانسرمایهرا به  نانیاطم نیااکثریت 
را  هاشرکت یمال تیوضع هاشرکتتوسط  افشا شدهاطلاعات 

 هایسوءاستفادهدر برابر  هاآنثروت از و  دهدمینشان  وضوحبه

با اکثریت  سهامداران ن،یبنابراشود میمحافظت  تیریمد

نظارت  هاآن اتیبر عمل هاشرکت افشاشدهاطلاعات  آوریجمع

 بهتر و یبا افشا تواندمی هاشرکت کی انیم نی. در اکنندمی

لب به خود ج شتریرا باکثریت  سهامداراناطلاعات اعتماد  شتریب

 )ناظمی واز خود نشان دهند  یبهتر ریکنند و تصو

 (.1393نصیری،

 سهامدارانشود که حضور گونه تصور میبنابراین عموماً این

عمده )اکثریت( ممکن است به تغییر رفتار شرکت بینجامد. این 

دهند، انجام می سهامدارانهای نظارتی که این امر از فعالیت

(. همچنین 2006گیرد )ولوری و جنکینز، سرچشمه می

یقی دریافتند که سهامداران ( در تحق2008الیاسیانی و جیا )
نهادی با عملکرد شرکت رابطه مثبت دارند. در ایران تحقیق 

دهنده تأثیر مثبت ( نشان1387حساس یگانه و همکاران، )

بر این اساس،  اکثریت بر ارزش شرکت است. سهامداران

هایی دارند و گذاران نهادی برای بهبود عملکرد، محركسرمایه

را  کننده در جهت منافعشان حرکت نمیتوان تنبیه مدیرانی ک

 نیز دارا هستند.

( 1394، )شیستا(؛ ابراهیمی میمند و 2000) ،نو و بوشی

 عملکرد پایش برای هزینهکم سازوکار یک اطلاعات افشای

 افشای برای مشوقیاکثریت  سهامداران بنابراین ؛است مدیران

افزایش توان گفت با درنتیجه میهستند  باکیفیت و مربوط

یابد و اکثریت افشای اطلاعات افزایش می سهامدارانمالکیت 

ا هعملکرد شرکت بهتر و تغییرات بیشتری در بازده دارایی

 عنوانبهشود و درنتیجه از افشای محدود کمتری مشاهده می

استفاده شود. بر این  شرکتی هاگزارشدر  ریتأثروش مدیریت 

 شوند:زیر تدوین می اساس فرضیه
فرضیه دوم: شکیبایی سهامداران اکثریت رابطه ی مدیریت 

 تاثیر اطلاعات بر عملکرد را تقویت می کند.

 آزمون جهت استفاده مورد مدل پژوهش، این همچنین در

باشد، که مدل اول با استناد  می زیر شرح به پژوهش فرضیه های

(، بر گرفته از مقاله لیونگ و 1396از مقاله رضایی و محمد پور )

( و مدل دوم از مقاله عبدالحمید و همکاران 2015همکاران )

 ( است:2016)

شود. ( استفاده می1مدل )جهت آزمون فرضیه اول از 

به صورت معناداری بزرگتر  ∝ 1(، 1) مدلچنانچه بعد از برآورد 

شود )محمدپور، از صفر باشد، فرضیه اول پژوهش تأیید می

1396) 

 
1) Fp It = ∝0+∝ 1 IM  it +∝ 2 SIZE  It +∝ 3 LEV  it +∝4 MTB  it 

+∝ 5 SG  it +∝ 6 B  it + εit 

ضیه دوم از   ستفاده می 2مدل )جهت آزمون فر شود. چنانچه  ( ا

∝  1|(،  2) مدل بعد از برآورد   ′|>|3 ∝ ــیه دوم     |′ ــد، فرضـ باشـ

 شود.پژوهش تأیید می

 
2) Fp It = ∝0+∝ ′ 1 IM  it + ∝ ′2 PSHit +∝ ′ 3 IM . PSH  it 

+∝ 4 SIZE  It +∝ 5 LEV  it +∝6 MTB  it +∝ 7 SG  it +∝ 
8 B  it + εit 

 

 
 

 



   انجمن حسابداري مديريت ايران  –دانش حسابداري و حسابرسي مديريت  علمي پژوهشي فصلنامه

 1401/ تابستان 42/ شماره پیاپي  11دوره  28

ها شامل منظور آزمون فرضیه به پژوهش،های این متغیر  متغیرها معرفی -4

 هک می باشند ، مداخله گر و کنترلیمستقلوابسته، های متغیر

 ( به آنها اشاره شده است.1جدول ) در

 
 : متغیرهای پژوهش 1جدول 

 نماد متغیر نوع متغیر نام متغیر

 Fp وابسته عملکرد شرکت

 
ها از تقسیم سود عملیاتی شرکت بر کل (، نسبت بازده دارایی1396به پیروی از رضایی و محمد پور ) ها استفاده خواهد شد .از متغیر بازده دارایی

 دارایی ها بدست می آید.
𝑵𝑰/𝐓𝐀 = 𝑅𝑂𝐴 

 NEMI مداخله گر شکیبایی سهامداران اقلیت

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

 (:2015) پیروی از چانگ و لو

 
 / ابتدا باید مدت سهامداری را از طریق فرمول زیر بدست آوریم1

 
 1/ مدت سهامداری بدست آمده در هر صنعت را میانگین گرفته، اگر مدت سهامداری از میانگین بدست آمده کوچکتر و یا مساوی آن باشد عدد 2

 را اختیار خواهد نمود. 0اختیار خواهد نمود و اگر بزرگتر از آن باشد عدد  را
و اگر کوچکتر و یا مساوی آن  1/ دفعات معاملات را در هر صنعت میانگین گرفته، اگر دفعات معاملات از میانگین بدست آمده بزرگتر باشد عدد 3

 را اختیار خواهد نمود. 0باشد عدد 
 باشد سهامداران شکیبا و در غیر اینصورت ناشکیبا هستند.  0و دفعات معاملات عدد  1سهامداری عدد / طبق نمودار اگر مدت 4

 IM مستقل مدیریت تاثیر اطلاعات

شود. برای محاسبه متغیر افشای محدود اطلاعات به پیروی از رضایی برای کمی کردن این متغیر ابتدا متغیر افشای محدود اطلاعات محاسبه می
 شود:شرکت از مدل رگرسیونی زیر استفاده می-( برای هر سال2015(، بر گرفته از مقاله لیونگ و همکاران )1396پور ) و محمد

𝐷𝐼𝑆𝑖=𝛼𝑖+𝛽1𝑅𝑂𝐴𝑖+𝛽2𝑀𝑇𝐵𝑖+𝛽3𝐷𝐼𝑆𝑇𝑅𝐸𝑆𝑆𝑖+𝛽4𝑂𝑊𝑁𝑖+𝛽5𝑁𝐸𝑊𝐸𝑄𝑈𝐼𝑇𝑌𝑖+𝛽6𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖+𝛽7𝐿𝐼𝑄𝑈I𝐷𝑖+𝛽8𝐻𝐻𝐼𝑖 
+𝛽9𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖++𝛽10𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖+ 
+𝛽11𝐷𝑈𝐴𝐿𝐼𝑇𝑖+𝛽12𝑃𝐼𝑁𝐷𝑖+𝜀𝑖 

=𝐷𝐼𝑆  اسفند هر سال که توسط سازمان بورس اوراق بهادار تهران منتشر می  29ماهه منتهی به  12برابر است با لگاریتم طبیعی امتیاز افشای-

 شود.
= 𝑅𝑂𝐴  سود خالص / جمع کل دارایی ها 

 سایر متغیرها در ادامه آمده است. نحوه محاسبه
 SIZE کنترلی اندازه شرکت

 ( متغیر اندازه شرکت به صورت زیر محاسبه می شود:1396به پیروی از رضایی و محمد پور )
 نظرگرفته در شرکت اندازه نماینده عنوان به شرکت دارایی رود کـه شـرکت هـای بزرگتـر دارای ارزش بـالاتری باشند. مجموعمعمولا انتظار می

 دارایی مجموع طبیعی از لگاریتم داده ها، بودن همگن نیز و شرکت اندازه سنجش منظور به و متغیر این تعریف کردن عملیاتی برای .است شده

 .باشد می مدل بهتر تصریح و متغیرها واریانس کاهش لگاریتم از استفاده دلیل .است گرفته قرار محاسبه مورد شرکت
 TA                           (TA )Ln=Sizeدارائی ها:جمع 
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 نماد متغیر نوع متغیر نام متغیر

 LEV کنترلی اهرم مالی

 ( متغیر اهرم مالی شرکت به صورت زیر محاسبه می شود:1396به پیروی از رضایی و خدابنده )
 از تقسیم بدهی های بلند مدت به ارزش دفتری کل دارائی ها بدست می آید.

 MTB کنترلی ارزش بازار به ارزش دفتری

 ( متغیر ارزش بازار به ارزش دفتری به صورت زیر محاسبه می شود:1396به پیروی از رضایی و خدابنده )
BVE / MVE =  MTB 

MVE          ارزش بازار سهام شرکت :BVEارزش دفتری حقوق صاحبان سهام : 

 SG کنترلی رشد میزان فروش

 (:1396به پیروی از رضایی و محمد پور )

SG=   
𝑺𝒕 − 𝑺𝒕−𝟏

𝑺𝒕−𝟏
 

 B کنترلی ریسک سیستماتیک

 (:1396به پیروی از رضایی و محمد پور )
 ریسک سیستماتیک+ریسک غیرسیستماتیک= ریسک کل

 
itR بازده کل سهام شرکت :i  در دورهt 

mR بازده بازار سهام در دوره :t 

 

 تاثیر( : متغیرهای مدیریت 1ادامه جدول)

 نام متغیر
نوع 

 متغیر
 نحوه محاسبه نماد متغیر

 DIS وابسته امتیاز افشا

برابر است با لگاریتم طبیعی امتیاز افشای (، 1396به پیروی از رضایی و محمد پور )

اسفند هر سال که توسط سازمان بورس اوراق بهادار تهران   29ماهه منتهی به  12

 شود.منتشر می

 MTB کنترل فرصت رشد

MTBit =
MVEit

BVEit

 

MVE ارزش بازار سهام = 

= BVE ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام 

ی
ی مال

درماندگ
 

کنترل
 

 

DISTRESS 

 (، مدل آلتمن1396به پیروی از رضایی و محمد پور )
(Score - (Z :برابر است 

5+ 1.0X 4+ 0.6X 3+ 3.3X 2+ 1.4X 1Z = 1.2X 

1Xها: نسبت سرمایه به کل دارایی 

2X :هانسبت سود خالص به کل دارایی 

3Xها: نسبت سود قبل از کسر بهره و مالیات به کل دارایی 

4Xها: نسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتری کل بدهی 

5Xها: نسبت فروش به کل دارایی 

 احتمال درماندگی مالی خیلی زیاد    Z < 23/1گروه اول : 

 تریناحیه خاکس Z  > 23/1 < 99/2گروه دوم : 

 احتمال درماندگی مالی خیلی کم  Z  > 99/2:  سوم گروه

 مالکیت نهادی
 کنترل

 
OWN 

درصد سهام نگهداری شده توسط (، 1396به پیروی از رضایی و محمد پور )

درصد سهام شرکت  5علاوه اشخاص حقیقی که مالکیت بالاتر از اشخاص حقوقی به
 را دارند.
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NEWEQUI کنترل انتشار سهام جدید

TY 

یک متغیر مجازی است که اگر شرکت در (، 1396به پیروی از رضایی و محمد پور )

پذیرد و در غیر این صورت مقدار طول سال سهام جدید منتشر کرده باشد، مقدار یک را می
 آن برابر با صفر است.

 DEBT کنترل نسبت بدهی

 (:1396به پیروی از رضایی و محمد پور )

نسبت بدهی =
جمع بدهیهای غیرجاری

جمع کل داراییها
 

 LIQUID کنترل نسبت نقدینگی

 (:1396به پیروی از رضایی و محمد پور )

نسبت نقدینگی =
وجوه نقد + سرمایهگذاریهای کوتاهمدت 

هادارایی جمع کل 
 

 HHI کنترل تمرکز فروش

 (:1396به پیروی از رضایی و محمد پور )

HHI = (
Salef

Salei

)
2

 

HHI  ،تمرکز فروشSale  ،میزان فروشf  مؤلفه شرکت وi باشدمؤلفه صنعت می. 

 SIZE کنترل اندازه شرکت
 (:1396به پیروی از رضایی و محمد پور )

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

 GROWTH کنترل رشد شرکت

 (:1396به پیروی از رضایی و محمد پور )

GROWTHit =
Saleit − Saleit−1

Saleit−1

 

Saleit  فروش سال مالی جاری: 
 Saleit−1 :فروش سال مالی قبل 

 DUALITY کنترل وظایف دوگانه مدیرعامل

 (:1396به پیروی از رضایی و محمد پور )
اگر مدیرعامل عضو رئیس هیأت مدیره هم باشد، مقدار یک و در غیر این صورت 

 پذیرد.مقدار صفر را می

 PIND کنترل استقلال هیأت مدیره

 (:1396به پیروی از رضایی و محمد پور )

برابر است با نسبت تعداد اعضای غیرموظف هیأت مدیره به تعداد کل اعضای هیأت 
 مدیره.

 

 روش انجام پژوهش -5

 روش، و ماهیت لحاظ از و کاربردی هدف، لحاظ از پژوهش این

 آزمون و تحلیل داده ها و تجزیه منظور است. به علیّ -توصیفی

 متغیره چند خطی رگرسیون معادله از فرضیه های پژوهش،

 مورد کمی پژوهش، داده های انجام منظور است. به شده استفاده

 گزارشات سایر و شرکتها شده حسابرسی مالی صورتهای از نیاز

است.  شده نوین استخراج نرم افزار ره آورد همچنین، و آنها مالی

 طبقه بندی و اکسل، مرتب صفحه در جمع آوری از پس داده ها

 تحلیل و تجزیه نرم افزار ایویوز مورد از استفاده با و در نهایت شده

 گرفته اند. قرار

جهت آزمون فرضیه ها، از روش حداقل مربعات و آزمون والد 

استفاده شده است. مدل های رگرسیونی مختلفی برای داده 

کاوی وجود دارد و در بین آنها، رگرسیون خطی بیشترین کاربرد 

را دارد. در تکنیک رگرسیون خطی تغییرات یک متغیر وابسته، 

ی ستقل  آزمون مبه وسیله  ترکیب خطی از یک یا چند متغیر م

شود. منظور از ارتباط خطی این است که متغیرها و پارامترها 

هدف پژوهشگر توان دار نبوده و یا در هم ضرب نشده باشند. 

تفسیر یا پیش بینی تغییرات متغیر وابسته می باشد و سعی دارد 

 این کار را با استفاده از تغییرات متغیرهای توضیحی انجام دهد.

فه های استخراج شده بزرگتر یا مساوی رتبه فضای اگر تعداد مول
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نمونه باشد از روش حداقل مربعات استفاده می نماییم )بنی مهد 

 (.1397و همکاران، 

پژوهشگر به دنبال پیش بینی و تعیین تغییرات متغیر وابسته 

در کل جامعه مورد مطالعه است. برای این منظور، باید 

ه آماری شامل بتاها محاسبه پارامترهای مدل رگرسیون در جامع

شوند، اما به دلیل وجود جمله تصادفی در مدل و همچنین، عدم 

دسترسی به همه اعضای جامعه، تعیین پارامترها در جامعه امکان 

پذیر  نیست. بنابراین، مدل مزبور در سطح داده های جمع آوری 

 شده از نمونه ی اماری تخمین زده می شود .

، خط رگرسیون طوری ترسیم می در روش حداقل مربعات

شود که مجموع مجذور همه ی خطاها به کمترین مقدار ممکن 

برسد. دلیل استفاده از توان دوم خطاها این است که اثر خطاهای 

مثبت و منفی در مقابل یکدیگر از بین نرود )صفر نشود(. با این 

توضیح، می توان بیان کرد که در یک مدل رگرسیون هرچه 
قل مجذور خطاها کمتر باشد، خط رگرسیون به مجموع حدا

شکل بهتری برازش شده است و متغیر وابسته را بهتر پیش بینی 

 (.1397می نماید )بنی مهد و همکاران، 

آزمون والد هم برای آزمون رابطه ی محدودیت بین پارامترهای 

 (.1397مدل استفاده می گردد )بنی مهد و همکاران، 

 

 آماری جامعه و مطالعه دوره ی -5-1

 بورس در شده پذیرفته شرکت های کلیه شامل آماری جامعه

 بورس اوراق در 1395تا 1386 سال از که تهران بهادار اوراق

البته در سنجش متغیرهایی مانند  .باشد می بوده اند تهران بهادار

نرخ رشد و مدیریت تاثیر اطلاعات به چند دوره قبل نیاز است. 

 شد؛ استفاده غربالگری روش از گیرینمونه برای پژوهش این در

 مورد نمونه برای انتخاب را شرایط پژوهشگر که صورت این به

 یکی واجد جامعه عضو هر که صورتی در و نماید می تعیین نظر

 جامعه، ماندة باقی نهایت در و جامعه حذف از نباشد شرایط از

 دهد. شرکت هایی انتخاب می شوند که می تشکیل را نمونه

 دارای شرایط زیر باشند:

 بهادار اوراق بورس در 1386سال  ها قبل از شرکت (1

 از 1395سال  تا پایان و باشد شده پذیرفته تهران

 .باشد نشده حذف شده یاد هایشرکت فهرست

 باشد. سال هر ماه اسفند 29شرکت  سال مالی پایان (2

( تغییر سال 86-95شرکت ها در طول دوره پژوهش ) (3

 باشند.مالی نداده 

 ،مالی نوع فعالیت شرکت تولیدی بوده و لذا موسسات (4

 بانک ها، بیمه، شرکت های لیزینگ گذاری،سرمایه

 در نمونه آورده نمی شود. وهلدینگ

نیاز برای محاسبه متغیرهای پژوهش های مورد داده (5

 در دسترس باشد. شرکتبرای 

 شرکت وقفه معاملاتی بیش از شش ماه نداشته باشد. (6

 10شرکت از  79ها، فرضپژوهش بعد از اعمال پیشدر این 

 صنعت به عنوان نمونه در نظر گرفته شدند.

 

 تجزیه و تحلیل داده ها -6

 نتایج آمار توصیفی  -6-1
 داده نشان 2جدول  در پژوهش متغیرهای توصیفی آمار

 شود.یم شده

های توصیفی شود آماره(، مشاهده می2طور که در جدول )همان

میانگین، انحراف معیار، چولگی، کشیدگی، کمینه و شامل 

رین تترین و در عین حال پر مصرفباشد که معروفبیشینه می

ها را نشان اند. میانگین، متوسط دادهصیفی های آمار توشاخص

ها و نشان دهنده دهد. چولگی و کشیدگی شاخص تقارن دادهمی

جه به مطالب ها نسبت به توزیع نرمال است. با تووضعیت آن

توان دریافت که میانگین (، می2مذکور و با نگاهی به جدول )

عمده تمام متغیرها فاصله چندانی با هم ندارد. در بین متغیرها، 

دارای بالاترین میانگین و نرخ  11.756با مقدار شرکت  اندازه

باشد. ترین میانگین میدارای کم  0.099رشد فروش با مقدار 

از انحراف  1.362با مقدار ارزش بازار به ارزش دفتری همچنین 

، 2تری برخوردار است. با توجه به جدول معیار و دامنه گسترده

مربوط به شرکت   0.099عملکرد با مقدار میزان حداقل متغیر 

و حداکثر  1388و لاستیک سهند در سال 1387بهسرام در سال 

زامیاد در سال  مربوط به مربوط به شرکت 0.589آن با مقدار 

میزان حداقل متغیر مدیریت تاثیر با مقدار  می باشد.1389

و حداکثر آن با   1389مربوط به پارس خزر در سال  - 2.173
می  1395مربوط به شرکت محورسازان در سال  2.288مقدار 

مربوط  10.051باشد. میزان حداقل متغیر اندازه شرکت با مقدار 

 14.015و حداکثر آن با مقدار  1391به شرکت گل گهر در سال 

می باشد. میزان حداقل  1393مربوط به ایران خودرو در سال 

مربوط به شرکت ایران خودرو  0.100متغیر اهرم مالی با مقدار 

مربوط به  0.899و حداکثر آن با مقدار  1388دیزل در سال 

می باشد. میزان حداقل متغیر ارزش  1389مس باهنر در سال 

مربوط به شرکت لنت  -0.750ارزش دفتری با مقدار بازار به 

مربوط به ایران  5.158و حداکثر آن با مقدار  1387ترمز در سال 

می باشد. میزان حداقل متغیر نرخ رشد  1394ترانسفو در سال 

مربوط به شرکت کنتورسازی در سال  -0.974فروش با مقدار 

دارو در سال  مربوط به سینا 1.154و حداکثر آن با مقدار  1395

می باشد. میزان حداقل متغیر ریسک سیستماتیک با  1387
 1386مربوط به شرکت پتروشیمی شازند در سال  -1.928مقدار 
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 1.852و حداکثر آن با مقدار  90و شرکت کنتورسازی در سال 

می باشد. با توجه به  1387مربوط به سیمان کرمان در سال 

ای سهامداران اکثریت با ، میزان میانگین متغیر شکیب2جدول 

از  %50طور متوسط  بدان معناست که به 500/0مقدار 

سهامداران اکثریت شکیبا هستند و حقوق سهامداران اقلیت را 

 می 0.485 مالی اهرم متغیر میانگین در نظر می گیرند. میزان

 خالص تحمل کاهش در تجاری واحد توانائی بیانگر که باشد،

 منابع افتادن مخاطره به بدون وارده های زیان اثر بر ها دارائی

 سکری بیانگر نسبت بودن این بالا. باشد می دهندگان اعتبار

 یم متعادل نسبت این اینجا در بوده، که دهندگان اعتبار بالای

 2.402 مقدار با دفتری به بازار ارزش متغیر میانگین باشد. میزان

 از بیشتر % 40 ارزش بازار متوسط طور به که معناست بدان
 ضریب گرفتن نظر در با .باشد می ها شرکت سهام دفتری ارزش

 همه متغیرهای توزیع که شودمی مشخص متغیرها، انواع چولگی

 کلی طور به نرخ رشد فروش و ریسک سیستماتیکپژوهش بجز 

 این است؛ مثبت( برخوردار چولگی(راست  سمت به چولگی از

 مقایسه در و نبوده متقارن کاملاً جامعه توزیع که معناست بدان

 هر برای شده مشاهده هایداده از بیشتری حجم توزیع نرمال با

 همچنین .است بوده هاآن میانگین مقدار از کمتر متغیرها از یک

 پراکندگی میزان دهنده نشان که کشیدگی، ضریب به توجه با

 میزان است، هامیانگین داده پیرامون شده مشاهده هایداده

اندازه شرکت و ریسک پژوهش بجز  متغیرهای همهکشیدگی 

 کشیدگی ضریب(است  بوده نرمال توزیع کمتر ازسیستماتیک 

 که معنی این به ؛)است 3 نرمال تقریباً مساوی توزیع برای

 نرمال توزیع از بیشتر متغیرها این به مربوط هایداده پراکندگی

 .باشدمی

 
 (: آمار توصیفی متغیرهای پژوهش2جدول )

 شینهیب مینهک شیدگیک ولگیچ اریمع انحراف انگینیم مشاهدات ریمتغ نماد رهایمتغ شرح

 FP 790 0.264 0.136 0.713 2.274 0.099 0.589 عملکرد

 IM 790 0.150 0.996 0.713 2.274 2.173- 2.288 مدیریت تاثیر اطلاعات

 PSH 790 0.500 0.500 0.000 1.000 0.000 1.000 اکثریتشکیبایی سهامداران 

 SIZE 790 11.756 0.608 0.991 4.910 10.050 14.014 اندازه شرکت

 LEV 790 0.484 0.290 0.155 1.522 0.100 0.899 اهرم مالی

 MTB 790 2.402 1.369 0.667 2.322 0.750- 5.158 ارزش دفتری ارزش بازار به

 SG 790 0.099 0.481 0.028- 2.904 0.974- 1.154 نرخ رشد فروش

 B 790 0.559 0.639 0.160- 3.155 1.927- 1.852 ریسک سیستماتیک

 

 

 های پژوهش فرضیه نتایج حاصل از  آزمون -7

 نتایج آزمون فرضیه اول -7-1

های رگرسیونی زیر استفاده از مدل پژوهش برای آزمون فرضیه

 شده است:

فرضیه اول: مدیریت تاثیر اطلاعات بر عملکرد تاثیر منفی و 

 معناداری دارد

Fp It = ∝0+∝ 1 IM  it +∝ 2 SIZE  It +∝ 3 LEV  it +∝4 MTB  it 

+∝ 5 SG  it +∝ 6 B  it + εit 

 

ــل نتایج ــیه برای آماری آزمونهای از حاص  جدول در اول فرض

 است. شده آورده 3 شماره

 

 1(: نتایج بررسی ضرایب جزئی فرضیه 3جدول )

 VIF احتمال tآماره  ضرایب نماد متغیر نام متغیر

 C 4814/0 1198/4 0000/0 ---- 

 IM 0006/0- 6519/3- 0003/0 8494/2 مدیریت تاثیر اطلاعات

 SIZE 0127/0- 9980/2- 0028/0 0611/1 اندازه شرکت

 LEV 0264/0- 5582/1- 1196/0 0371/1 اهرم مالی

 MTB 0026/0- 0724/1- 2839/0 0237/1 ارزش بازار سهام به ارزش دفتری

 SG 0171/0 8662/2 0043/0 0271/1 رشد میزان فروش

 B 0016/0 3485/3 7275/0 0052/1 ریسک سیستماتیک
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 VIF احتمال tآماره  ضرایب نماد متغیر نام متغیر

 P-Value مقدار آزمون مقدار 

R
2
107/53 هاسمن 6453/0   0.0000 

R2 تعدیل شده
 6030/0 F 434/14 لیمر  0.0000 

D-W 702/1 F  0.0000 270/15 فیشر 

 

: در یک معادله رگرسیون چند متغیره، چنانچه هیچ Fآزمون 

ای میان متغیر وابسته و متغیرهای مستقل وجود نداشته رابطه

باشد، باید تمامی ضرایب متغیرهای مستقل در معادله، مساوی 

صفر باشند. از این رو، باید معنادار بودن معادله رگرسیون مورد 

شود. انجام می Fآماره آزمون قرار گیرد. این کار با استفاده از 

و  Fشود، مقدار آماره ( ملاحظه می3طور که در جدول )همان
سطح معناداری مربوط به این آماره بیانگر این است که فرضیه 

معنا بودن کل مدل )صفر بودن تمام صفر آماری که همان بی

شود و مدل رگرسیون برآورد شده در کل ضرایب( است، رد می

 معنادار است.

معیاری است که قدرت رابطه میان (: 2R)تعیین  ضریب

ن کند. مقدار ایمتغیر وابسته و متغیرهای مستقل را تشریح می

کننده آن است که چند درصد از تغییرات ضریب در واقع مشخص

ود. در شمتغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل توضیح داده می

از  %53/64است. یعنی  6453/0این مدل، ضریب تعیین برابر با 

تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل قابل توضیح 
 است.

نتایج حاصل از بررسی خود همبستگی  همبستگی: خود

، گیردواتسون انجام می -جملات خطا با استفاده از آماره دوربین

قرار  5/2و  5/1که آماره بدست آمده در دامنه  با توجه به این

 گی بین خطاهای مدل است. همبست دارد، بیانگر نبود خود

 تعیین ضریب با ضریب این شده: تعدیل تعیین ضریب

 ضریب میزان تفاوت بین وجود دلایل از احتمالاً نیست، برابر

 که است اضافی متغیرهای وجود تعدیلی تعیین ضریب و تعیین

 در کاذب کاهش موجب وابسته بر متغیر معنادار اثر داشتن با

 .باشند شده تعیین ضریب

طور که مشاهده همان (:VIFعامل تورم واریانس )

شود مقادیر عامل تورم واریانس که بیانگر وجود رابطه شدید می

باشد که نشان می 10بین متغیرهای مستقل و کنترلی است، زیر 

خطی بین متغیرهای مستقل و کنترلی را تأیید  از عدم وجود هم

 کند.می

بدست آمده  tآماره  شودطور که مشاهده می: همانtآزمون 

و سطح  -6519/3برای متغیر مدیریت تاثیر اطلاعات برابر 

است، فرضیه اول پژوهش پذیرفته  0003/0داری آن معنی
داری شود. بنابراین مدیریت تاثیر اطلاعات اثر منفی و معنیمی

اطلاعات؛  ریتأثبه عبارتی، مدیریت   بر عملکرد شرکت دارد.

مدیریت عدم تاثیرگذاری اطلاعات مازاد است در حالی که 

اطلاعات موثر در مدل دیده شده، بدین ترتیب چون رابطه منفی 

بین مدیریت تاثیر اطلاعات با عملکرد برقرار شده نشان می دهد 

که مدیریت اطلاعات مازاد بر عملکرد تاثیر کاهنده می گذارد و 

ثیر فزاینده بر عملکرد ندارد. این نتیجه انتشار اطلاعات مازاد تا

نظریه افشای کامل را رد کرده و مبتنی بر افشای منصفانه می 

باشد. زیرا افشای کامل مبتنی بر افشای کلیه اطلاعات است با 

توجه به اینکه کلیه اطلاعات مشمول اطلاعات مازاد می گردد و 

پژوهش  با توجه به نتیجه حاصل از آزمون این فرضیه در این

نشان می دهد که اطلاعات مازاد اثر منفی بر عملکرد شرکت می 

 گذارد بنابراین افشای کامل اطلاعات مطلوب ترقی نمی گردد. 

 

 نتایج آزمون فرضیه دوم -7-2

فرضیه دوم: شکیبایی سهامداران اکثریت رابطه ی مدیریت تاثیر 

 اطلاعات بر عملکرد را تقویت می کند.
Fp It = ∝0+∝ ′ 1 IM  it + ∝ ′2 PSHit +∝ ′ 3 IM . PSH  it +∝ 4 

SIZE  It +∝ 5 LEV  it +∝6 MTB  it +∝ 7 SG  it +∝ 8 B  it + εit 
 

 جدول در سوم فرضیه برای آماری آزمون های از حاصل نتایج

 است. شده آورده 5 شماره

 

 2فرضیه (: نتایج بررسی ضرایب جزئی 4جدول )

 VIF احتمال tآماره  ضرایب نماد متغیر نام متغیر

 ---- C 4811/0 1096/4 0000/0 ضریب ثابت

 IM 0006/0- 6200/2- 0090/0 335/3 مدیریت تاثیر اطلاعات

 PSH 0006/0- 1067/0- 9150/0 116/1 شکیبایی سهامداران اکثریت

 IMPSH 05E- 54/2 0714/0 9409/0 306/2 مدیریت تاثیر*شکیبایی اکثریت
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 VIF احتمال tآماره  ضرایب نماد متغیر نام متغیر

 SIZE 0127/0- 9834/2- 0029/0 296/1 اندازه شرکت

 LEV 0264/0- 5545/1- 1205/0 072/1 اهرم مالی

 MTB 0026/0- 0769/1- 2819/0 153/1 ارزش بازار سهام به ارزش دفتری

 SG 0170/0 8525/2 0045/0 097/1 رشد میزان فروش

 B 0016/0 3453/0 7300/0 029/1 ریسک سیستماتیک

 P-Value مقدار آزمون مقدار 

R
2
2633/53 هاسمن 6453/0   0000/0  

R2 تعدیل شده
 6019/0  F 4690/14 لیمر  0000/0  

D-W 702/1 F  0000/0 8736/14 فیشر 
WALD 

1∝ ′>3∝ ′ :0H 0000/0 

 

: در یک معادله رگرسیون چند متغیره چنانچه Fآزمون 

ای میان متغیر وابسته و متغیرهای مستقل وجود هیچ رابطه

نداشته باشد، باید تمامی ضرایب متغیرهای مستقل در معادله 

مساوی صفر باشند. از این رو باید معنادار بودن معادله رگرسیون 
انجام  Fره مورد آزمون قرار گیرد، این کار با استفاده از آما

شود، مقدار ( ملاحظه می4طور که در جدول )شود. همانمی

و سطح معناداری مربوط به این آماره، بیانگر این است  Fآماره 

معنا بودن کل مدل )صفر که فرضیه صفر آماری که همان بی

شود و مدل رگرسیون برآورد بودن تمام ضرایب( است، رد می

 شده، در کل معنادار است.

معیاری است که قدرت رابطه میان (: 2R)تعیین ضریب 

ن کند. مقدار ایمتغیر وابسته و متغیرهای مستقل را تشریح می

کننده آن است که چند درصد از تغییرات ضریب در واقع مشخص
ود. در شمتغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل توضیح داده می

از  %53/64است. یعنی  6453/0این مدل، ضریب تعیین برابر با 

تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل قابل توضیح 

 است.

نتایج حاصل از بررسی خود همبستگی  همبستگی: خود

، گیردواتسون انجام می -جملات خطا با استفاده از آماره دوربین

قرار  5/2و  5/1که آماره بدست آمده در دامنه  با توجه به این

 ی بین خطاهای مدل است. همبستگ دارد، بیانگر نبود خود

 تعیین ضریب با ضریب این شده: تعدیل تعیین ضریب

 ضریب میزان تفاوت بین وجود دلایل از احتمالاً نیست، برابر

 که است اضافی متغیرهای وجود تعدیلی تعیین ضریب و تعیین

 در کاذب کاهش موجب وابسته بر متغیر معنادار اثر داشتن با

 .باشند شده تعیین ضریب

طور که مشاهده همان (:VIFعامل تورم واریانس )

شود مقادیر عامل تورم واریانس که بیانگر وجود رابطه شدید می
باشد که نشان می 10بین متغیرهای مستقل و کنترلی است، زیر 

خطی بین متغیرهای مستقل و کنترلی را تأیید  از عدم وجود هم

 کند.می

∝1|از آنجایی که  (:WALD) آزمون والد ′|>|3∝ باشد می |′

است )بیانگر عدم  000/0و همچنین احتمال آزمون والد که 
وجود تفاوت معنادار بین ضرایب است(، فرضیه سوم پژوهش 

ی شکیبایی سهامداران اکثریت رابطهشود. یعنی پذیرفته می

 کند.مدیریت تاثیر اطلاعات بر عملکرد را تقویت می

جب کم ارزشیابی عملکرد انتشار اطلاعات مازاد مو به عبارتی

مدیریت می گردد اما هرچه نظارت سهامداران اکثریت بیشتر 

باشد اثر منفی انتشار اطلاعات مازاد بر عملکرد را کنترل کرده و 

 که سهامداران اکثریت هایی شرکت کاهش داده. بنابراین، در

بیشتر هستند و نظارت بر سایر افراد دارند و به دنبال منافع خود 

 می ملاحظه تاثیر کمتر مدیریت پدیده وقوع تدا نمی باشنددر اب

 شود.

 

 جمع بندی و تفسیر -8

ترین منبع های مالی سالیانه مهمافشای اطلاعات در گزارش

خبری شرکت برای انتقال اطلاعات اثربخش به افراد 

گذاران، در راستای تسهیل ارزیابی سازمانی ازجمله سرمایهبرون

ها و راهبردهای شرکت ها، فعالیتشرکت، ریسکآنان از عملکرد 

 باشد.گذاری آگاهانه میدر اتخاذ تصمیمات سرمایه

عنوان ابزار اصلی و رسمی افشای های مالی بهگزارش

بنابراین، در  اطلاعات، تحت کنترل و اختیار مدیران قرار دارند؛

معرض مداخلات مدیران درزمینه تأکید، تقویت یا حذف برخی 

که مدیران مسئول عملکرد شرکت باشند. ازآنجاییاطلاعات می

د؛ ها دارنباشند، آگاهی بیشتری در مورد عملکرد شرکتنیز می

د فرد خود استفاده کننتوانند از این قابلیت منحصربهرو میازاین

طلاعات مؤثر و مرتبط با ارزیابی عملکرد و با افشا کامل ا

کنندگان از اطلاعات تأثیر گذاشته و ها، بر ادراك استفادهشرکت
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تصورات آنان را در جهت دستیابی یا حفاظت از منافع خود تغییر 

 باشد.ها مدیریت تأثیر میگونه فعالیتدهند. این

 طلبانه وعنوان یکی از رفتارهای فرصتمدیریت تأثیر به

و به دلیل اینکه تمرکز  دفمند توسط مدیران در سازمان است؛ه

بندی زیادی بر منافع فردی دارد جزء رفتارهای سیاسی طبقه

که مدیران دارای اهداف و منافع یکسان با سایر شود. ازآنجاییمی

توانند از قدرت و اختیاری که رو میهای ذینفع نبوده، ازاینگروه

کننده از ر تصمیمات افراد استفادهدر افشای اطلاعات دارند ب

گیری آنان را برای اطلاعات تأثیر گذاشته و فرآیند تصمیم

رو رسیدن به اهداف و منافع خودکنترل و مدیریت نمایند. ازاین

عنوان روش مدیریت تأثیر، باعث کاهش افشاء محدود اطلاعات به

تواند منجر به تخصیص گردد و میکیفیت گزارشگری مالی می

امناسب سرمایه شود. با در نظر گرفتن توضیحات فوق و اهمیت ن

عنوان گذاران بهمدیریت تأثیر، پژوهش در این زمینه برای سرمایه
کنندگان تحقیقات در حوزه افشاء اطلاعات در ترین استفادهعمده

سازد تا با ها، این امکان را فراهم میهای سالیانه شرکتگزارش

وجود  از مدیریت تأثیر و عوامل به داشتن اطلاعات و آگاهی

های اجرای مدیریت تأثیر، تمایل آورنده آن و همچنین روش

گذاری در بورس اوراق بهادار نشان دهند و بیشتری به سرمایه

 تر شدن بازار خواهد شد.درنتیجه باعث پررونق

مدیران جهت ارزیابی عملکرد شرکت از جانب 

ایر ذینفعان در راستای گذاران، اعتباردهندگان و سسرمایه

دن دا منظور تحت تأثیر قرارتأثیرگذاری بر برداشت آنان و به

ها در جهت منافع خود، کنندگان از گزارشتصمیمات استفاده

دست به افشای کامل اطلاعات بزنند. افشاء محدود اطلاعات 

 و ابزاری در اختیار مدیران، ریتأثیک روش مدیریت  عنوانبه

تا اطلاعات مرتبط با  سازدیمای آنان فراهم فرصت مناسبی بر
در تصمیمات را که تمایل ندارند  مؤثرعملکرد شرکت و 

 و سایر ذینفعان از آن مطلع شوند پنهان نمایند. گذارانهیسرما

ها و یافتن راهکارهای گیری عملکرد شرکتهای اندازهروش

وط مرب هاکنترل عملکرد آنها عموماً به انواع مالکیت سهام شرکت

های سهامدار نیز با مؤسسه اکثریتوجود سهامداران  شود.می

تواند میزان نظارت را افزایش یا آن را بهبود بخشد و بنابراین می

 .به عملکرد بهتر منجر شود

 سازوکار حاکمیت مهمترین عنوان به عمده سهامداران

 اقلام دستکاری در آنها برای شرکت، مدیران بر نظارت با شرکتی،

 کاهش موجب و میکنند ایجاد اختیاری محدودیت تعهدی

سهامداران به عنوان مکانیسم  میشوند. شکیبایی سود مدیریت

حاکمیت خارجی و مهم برای همسو سازی اقدام های مدیران با 

منافع مالکان در نظر گرفته شده است. اگر مدیران در جهت 
ناری منافع سهامداران عمل نکنند، سهامداران باید حد برک

 ورطبه و مالکیت ساختار. بنابراین تأثیر مدیران را داشته باشند

 ،کنترلی سازوکارهای از یکی عنوانعمده، به سهامداران ،خاص

 هاشرکت مالی گزارشگری هایرویه و عملیات بر اثرگذاری توان

 مهمی نقش افشا کیفیت تعیین در توانندمی ترتیباینبه ؛رادارند

را به  نانیاطم نیا شکیبایی سهامداران اکثریت باشند. داشته

 ،توسط شرکت افشا شدهکه اطلاعات  دهدمی تیاقل سهامداران

 دهد.مینشان  وضوحبهشرکت را  یمال تیوضع

 که سیدر نتیجه ینا به توانمی هاپژوهش ینا سیربر با

 ایبر مثبت یپیامدهاتواند دارای می تاـطلاعا بـمناس یاـفشا

افشای کامل همراه با . باشدمی سرمایه زارباو  ینفعذ هایگروه

تواند شرایط مطمئنی را ایجاد کرده و شفافیت گزارشگری مالی می

گذاران را ارتقاء دهد. شفافیت تأثیر مثبتی بر عملکرد اعتماد سرمایه

  تواند از منافع سهامداران حفاظت کند.ها دارد و میشرکت

عنوان مقاله اصلی که به (2015در مقاله لیونگ و همکاران )
فعال شرکت  577بر اساس شده است. و پایه این پژوهش انتخاب

عنوان شرکت به 517کنگ و پس از انتخاب بورس سهام هنگدر 

به بررسی مدیریت تأثیر از  ،2005-2006های نمونه طی سال

ها های سالیانه شرکتطریق افشای محدود اطلاعات در گزارش

د های با عملکرتایج تحقیق نشان داد که شرکتپرداخته شد. ن

ضعیف و ریسک بالای بحران مالی احتمال بیشتری دارد که از 

 افشای محدود اطلاعات استفاده نمایند.

 زیر صورت به پژوهش هاییهفرض ی،آمار نتایج به توجه با

 :باشندیم

 
 نتایج فرضیات پژوهش( : خلاصه 7جدول )

 نتایج فرضیات ردیف

 تایید فرضیه اول 1

 تایید فرضیه دوم 2

 

که مدیریت تاثیر اطلاعات اثر  ددا اول نشان فرضیه آزمون نتایج

 ریتأثداری بر عملکرد شرکت دارد. مدیریت منفی و معنی

(، 1396اطلاعات با استفاده از الگوی مقاله رضایی و محمد پور )
یمی ریگاندازه(، 2015بر گرفته از مقاله لیونگ و همکاران )

که مبتنی بر افشای محدود اطلاعات مازاد )یعنی جمله  گردد

اگر  شودیمکند( است. بنابراین استنباط اخلال را محدود می

اطلاعات استفاده  ریتأثمدیران از حداقل افشاء جهت مدیریت 

های مالی نمایند، باعث ضعیف شدن و کاهش کیفیت گزارش

باعث تخصیص اشتباه و سالیانه شرکت شده و به دنبال آن 

 یادیتواند اثر زمی ریمدیریت تأثزیرا ؛ نامناسب سرمایه می گردند

 ها با توجه به برداشتو آن داشته باشدگذاران سرمایهبر برداشت 
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-یریگشرکت، اقدام به تصمیم اشتباه خود از اطلاعات افشاء شده

-یهابرای سرمها اگر اشتباه بودن برداشتکنند. های نادرست می

از کلی منفی  تصویرممکن است یک  ،مشخص شود گذاران

 .ایجاد شودعملکرد شرکت 

در سازمان عوامل موقعیتی و سازمانی وجود دارد که باعث 

. فشار برای عملکرد بالا شودیم ریتأثبروز رفتار آگاهانه مدیریت 

ر د ریتأثعامل سازمانی که رفتار مدیریت  نیترعمده عنوانبه

است.  شدهگرفته در نظر، شودیمه آن ایجاد ب العملعکس

از طریق میزان افشای  ریتأثاستراتژی مدیریت  کهییازآنجا

 شودیماستنباط  گونهنیا، گرددیمی ریگاندازهمحدود اطلاعات 

ت عملکرد شرکت اس ریتأث، تحت ریتأثی مدیریت ریکارگبهکه 

یعنی مدیران با توجه به عملکرد شرکت، دست به افشای کامل 
 شرکت ازبررسی عملکرد  یبرا این فرضیهدر . زنندیماطلاعات 

 .معیار عملکرد، استفاده گردید عنوانبه هاییداراتغییرات بازده 

شکیبایی سهامداران  ددا دوم نشان فرضیه آزمون نتایج

مدیریت تاثیر اطلاعات بر عملکرد را تقویت ی اکثریت رابطه

. شکیبایی سهامداران اکثریت با استفاده از مقاله چانگ و کندمی

که  شودیمگردد. بنابراین استنباط گیری می( اندازه2015) لو

هرچه سهامداران اکثریت بیشتر باشند انتشار اطلاعات مازاد اثر 

اطلاعات مازاد در گذارد. انتشار منفی بر عملکرد مدیریت می

ها بیشتر هستند موجب زمانی که سهامداران اکثریت در شرکت

گردد. بنابراین نتیجه گیری کم ارزشیابی عملکرد مدیریت می

هایی که سهام شناور آزاد آنها که دارندگان شود در شرکتمی

باشند در صورت انتشار آنها معمولا سهامداران اکثریت می

ارزیابی عملکرد مدیریت توسط مالکان  اطلاعات مازاد با کاهش
 مدیران مواجه خواهند گشت. 

 سازوکار حاکمیت ترینمهم عنوانبه عمده سهامداران

 کاریدست در هاآن برای شرکت، مدیران بر نظارت با شرکتی،

 کاهش موجب و کنندمی ایجاد اختیاری محدودیت تعهدی اقلام

مکانیسم  عنوانبهسهامداران  شوند. شکیباییمی سود مدیریت

مدیران با  هایاقدام همسوسازیحاکمیت خارجی و مهم برای 

 اـب ارانسهامداز  وهگر ین. ااست شدهگرفتهمنافع مالکان در نظر 

 ذنفواز  ها،شرکت مسهااز توجهی قابل بخش مالکیت هـب توجه

 املـش هاآن هایرویه توانندند و میرداربرخو ایملاحظهقابل

هند. د ارقر تأثیر تحترا  مالی یشگرارگزو  اریسابدح هایرویه

تواند های سهامدار نیز میبا مؤسسه اکثریتوجود سهامداران 

میزان نظارت را افزایش یا آن را بهبود بخشد و بنابراین به عملکرد 
 افشای برای مشوقیاکثریت  سهامداران بنابراین .بهتر منجر شود

توان گفت با افزایش میدرنتیجه هستند  باکیفیت و مربوط

یابد و افشای اطلاعات افزایش میاکثریت  سهامدارانمالکیت 

ا هعملکرد شرکت بهتر و تغییرات بیشتری در بازده دارایی

 عنوانبهشود و درنتیجه از افشای محدود کمتری مشاهده می

 استفاده شود.  شرکتی هاگزارشدر  ریتأثروش مدیریت 

 یهاآزمون از فرضیه، این آزمون انجام یبرا پژوهش این در

 است. شده اف استفاده و تی و والد و هاسمن پیرسون، ضریب

ی پژوهش نتایج پژوهش خدامی هاافتهنتایج این فرضیات با ی

بین عملکرد  و معنادارکه به رابطه مثبت  (،1396) مسعود زادهپور و 

ج با نتای با میزان افشای اختیاری دست یافتند و هاشرکتجاری 

 قدرت تاثیر پژوهشی که در (،2013) همکاران و برادلی

 دادند و قرار مورد بررسی را سود مدیریت بر سهامداران اکثریت

 را سود دستکاری سهامداران اکثریت، قدرت که دادند نشان

 (، که در1391) همکاران و میدهد و با نتایج سجادی افزایش

 رب تغییرات سود و اکثریت سهامداران تاثیر بررسی به پژوهشی
 نشان پرداختند و بورسی شرکتهای در سود هموارسازی فرایند

 فرایند بر معناداری تاثیر اکثریت سهامداران درصد که داد

ی و رضای مطابقت ندارد؛ اما با نتایج پژوهش ندارد، سود دستکاری

راهبری  مختلف های ( که دریافتند مکانیزم1397خدابنده )

 و درون صورت به ها شرکت کنترل و هدایت برای که شرکتی

 تاثیر مدیریت رفتارهای کاهش سبب دارد وجود سازمانی برون

( که دریافتند 2018شود و فیلای و همکاران )می اطلاعات

به  و دارند عملکرد توجهی برمتغیرهای نظارتی تاثیر قابل

شود، که همه آنپیامدهای نظارتی و مدیریتی خاصی منجر می

ها خواستار اقدامات هماهنگ تری در جهت اجرای راهبردی 

لیونگ و همکاران و  شوندهای حکمرانی محتاطانه میحلراه

ی با عملکرد ضعیف و ریسک بالای هاشرکتکه نشان داد  (،2015)

بحران مالی احتمال بیشتری دارد که از افشای محدود اطلاعات 
 نورس و گیجر( و 1996) همکاران و و  با نتایج دچواستفاده نمایند

 بسیار اکثریت نظارت سهامداران که نشان دادند وجود (،2013)

 طریق از تا بود نخواهند قادر کرد و مدیران خواهد ایجاد کارآمدی

 سود هموارسازی به حسابداری استانداردهای نادیده گرفتن

 مطابقتمیدهند  انجام کمتری متقلبانۀ اعمال بپردازند و شرکتها

 دارد.

 

 یج پژوهشنتا از حاصل پیشنهادات -9

  توصیه می شود شرکت ها برای اینکه با ارزیابی عملکرد

مدیریت کلیه سهامداران اعم از اکثریت و اقلیت و سایر 

ذینفعان با ارزشیابی منفی مدیریت مواجه نگردند از 

انتشار اطلاعات مازاد جلوگیری نمایند و افشا به صورت 

 گیرد.منصفانه صورت 

 تأثیر  مدیریت داد نشان که فرضیه نتایج به توجه با

اطلاعات، عملکرد شرکتها را کاهش می دهد، مدیران 

 پدیده فرصت طلب در اینگونه شرکت ها بسیارند و وقوع
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 توصیه بنابراین ؛ شود می ملاحظه تاثیر بیشتر مدیریت

 از دسته این تحلیل هنگام در گران تحلیل شود می

 توجه مدیریت تاثیر اطلاعات دیده اثرپ به ها شرکت

 .باشند داشته بیشتری

  برای محدود ساختن رفتار فرصت طلبانه مدیران در

افشای اطلاعات، پیشنهاد می گردد که در این خصوص 

راهنما و دستورالعمل های لازم از سوی بورس ارواق 

 بهادار تهران ارائه گردد.

 بهادار تهران های پذیرفته شده در بورس اوراق به شرکت

شود که در ساختار سازمانی خود واحدی را توصیه می

جهت تدوین استراتژی ها و اهداف افشا و گزارشگری 

ها دایر کنند، تا چگونگی افشای آن اطلاعات در شرکت

 را مدنظر قرار دهند.

 های پذیرفته شده در بورس کلیه سهامداران شرکت
نتایج این پژوهش در توانند از اوراق بهادار تهران، می

 جهت افزایش آگاهی خود استفاده نمایند.

 آتی هایپژوهش برای پیشنهادهایی

  در پژوهش حاضر عملکرد شرکت از طریقROA 

از طریق کارت امتیازی  شودیمسنجیده شد. پیشنهاد 

ی قرار بررس موردنیز  هادادهمتوازن و تحلیل پوششی 

 گیرد.

 شرکت ها و در اطلاعاتتأثیر  مدیریت بر مؤثر عوامل 

 آن. کارگیری به پیامدهای

 بین ارتباط بررسی نقش مدیریت تاثیر اطلاعات بر 

 هیأت طرح های پاداش و هاشرکت مالکیت ساختار

 .مدیره

 

 منابع فهرست

 ( .حمایت از حقوق 1393آرین، محسن، باقریان، امیر .)

سهامداران اقلیت در شرکت های بورس اوراق بهادار، 

بین المللی اقتصاد، حسابداری، مدیریت و علوم  کنفرانس

 اجتماعی، کشور لهستان.

 - ،انصاری، محمد اسماعیل، استادی، حسین، مطهری

 شرکت عملکرد بر اثر مدیریت تاثیر(. 1388معصومه. )

 مخابرات در متوازن امتیازی کارت مدل اساس بر مخابرات

، 7، دوره 20. مدیریت فرهنگ سازمانی، شمارهاصفهان

190-171. 

 -( .1394ابراهیمی میمند، مهدی؛ ستایش، محمدحسین .)

رابطه بین نوع مالکیت و کیفیت افشا در بورس اوراق بهادار 

پژوهشی مطالعات تجربی  –تهران. فصلنامه علمی 

 .53 -75: 12( 48حسابداری مالی، )

 -( .1397بنی مهد، بهمن،عربی، مهدی، حسن پور، شیوا .)

ی و روش شناسی در حسابداری، کتاب پژوهش های تجرب

 سال پنجم. انتشارات ترمه.

  حساس یگانه، یحیی، رئیسی، زهره و حسینی، سید

(. رابطه بین کیفیت حاکمیت شرکتی و 1387مجتبی. )

شده در بورس اوراق بهادار های پذیرفتهعملکرد شرکت

 .75-100: 4(13تهران. فصلنامه علوم مدیریت ایران، )

 -(. 1396باقری مسعود زاده، راسخ. ) خدامی پور، احمد؛

کنندگان از طریق میزان افشاء در مدیریت برداشت استفاده

پژوهشی دانش  _های سالانه. مجله علمی گزارش

 .51-74: 8(1حسابداری، )

 - .سجادی، سید حسین، فرازمند، حسن، جعفرپور، میثم

(. تاثیر سهامداران عمده و تغییرات سود بر فرآیند 1391)

سازی سود در شرکت های بورسی. بورس اوراق بهادار. هموار
 .65-84، 20شماره

 - .ستایش، محمد حسین، روستا، منوچهر، علیزاده، وحید

(. بررسی ارتباط بین افشای داوطلبانه و عملکرد 1394)

شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. مجله 

 – 13،160، شماره  4پژوهشهای تجربی حسابداری. دوره 

153. 

 -( .بررسی 1392شریفی، سید مهدی، نرگسیان، عباس .)

رابطه بین مدیریت تأثیر با پیامدهای رفتار آن در بین 

های دانشگاه تهران. تحقیقات مدیران و کارکنان کتابخانه

 .97-47:112( 1رسانی دانشگاهی، )کتابداری و اطلاع

 -( .مقایسه 1396رضایی، فرزین، خدابنده، آذر .) ارزیابی

ها با ساختار مالکیت خانوادگی و غیر عملکرد شرکت

خانوادگی از طریق الگوی کارت امتیازی متوازن و تحلیل 
حسابداری،  و مدیریت مطالعات ها. فصلنامهپوششی داده

 .249-235، صص 1شماره

 ( .مدیریت تاثیر 1397رضایی، فرزین، خدابنده، آذر .)

ا. رویکردهای اطلاعات در گزارشگری مالی شرکت ه

-14، صص 8پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداری، شماره 

1. 

 -( .بررسی 1389کردستانی، غلامرضا، علوی، مصطفی .)

شفافیت سود حسابداری بر هزینه سرمایه سهام عادی. 

 .43 -61: 3( 12فصلنامه بورس اوراق بهادار، )

 - ،فروغی، داریوش، میرشمس شهشهانی، مرتضی، پورحسن

(. نگرش مدیران درباره افشای اطلاعات 1387سمیه. )

حسابداری اجتماعی: شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق 

، 15بهادار. مجله بررسیهای حسابداری و حسابرسی، دوره 
 .55-70، 52شماره 
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 -( .رابطه 1391فروغی، داریوش؛ آدینه جونقانی، احمد .)

مه نابین میزان افشای اطلاعات و ارزش شرکت. پژوهش

 .117 – 142: 4( 14حسابداری مالی و حسابرسی، )

 -( .بررسی اثرات 1387مشایخ، شهناز، ماه آور پور، راضیه .)

 های پذیرفته شده در بورستمرکز مالکیت بر عملکرد شرکت

اوراق بهادار تهران. مطالعات تجربی حسابداری مالی، شماره 

 .122-107،صص 23

 -(. 1396ی، فرزین، )محمد پور، سحر، به راهنمایی رضای

رابطه بین مدیریت تاثیر از طریق افشاء محدود اطلاعات بر 

عملکرد شرکتها . پایان نامه کارشناسی ارشد ، موسسه 

 آموزش عالی تاکستان.

 - مهرانی، ساسان، کرمی، غلامرضا، مرادی، محمد و
گذاران (. بررسی رابطه بین سرمایه1389اسکندر، هدی. )

های گری مالی. مجله پیشرفتنهادی و کیفیت گزارش

 .227-249: 2(1حسابداری دانشگاه شیراز، )

 -( .ارزیابی تاثیر 1395علی پور، قاسم، فتیده، مهدی .)

حاکمیت شرکتی بر مدیریت سود در شرکت های پذیرفته 

شده در بورس اوراق بهادار تهران، دومین کنفرانس بین 

 ار، رشت،المللی حسابداری، مدیریت و نوآوری در کسب و ک

 دانشگاه لوتران کالیفرنیا، شهرداری رشت.

 -( .1394نونهال نهر، علی اکبر، کاظمی نوجه ده، معصومه .)

بررسی تاثیر قدرت سهامداران بر مدیریت سود با تاکید بر 

نقش کیفیت حسابرسی در شرکت های پذیرفته شده در 

، دوره  1بورس اوراق بهادار تهران. پژوهش حسابداری، شماره

5 ،148-129. 
 -( .بررسی ارتباط 1393ناظمی، امین؛ نصیری، طاهره .)

میان کیفیت حاکمیت شرکتی و میزان مالکیت نهادی با 

شده در بورس اوراق های پذیرفتهافشای اطلاعات شرکت

بهادار تهران. فصلنامه علمی پژوهش حسابداری مالی، 

(24 )6 :120-99. 

 -سین، باقری ایرج، نصر اصفهانی، علی، واعظ شهرستانی، ح

(. بررسی رابطه هوش فرهنگی با مدیریت 1392الهام. )
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Abstract 

Impact management is an opportunistic and informed behavior that is expressed as a targeted management 

strategy in the presentation of a bias report by managers in an organization that affects users' perceptions of 

information and changes their perceptions to achieve or protect their interests. Applying appropriate 

supervision by majority shareholders tends to limit the opportunistic and profitable behavior of managers. 

Hence, the traditional role of corporate governance mechanisms is the suppression of opportunistic behavior 

to protect corporate shareholders, and is Carter's performance. The purpose of this study is to investigate the 

effect of the moderator of majority tolerance on information management and corporate performance in 

Tehran Stock Exchange. 

The purpose of this research is applied and from the methodological point of view is descriptive-

correlational research. For this purpose, the required data from 79 listed companies in Tehran Stock Exchange 

during the period of 2007 to 2016 was collected. The results of the research indicate that the various corporate 

governance mechanisms that are used to direct and control companies internally and externally reduce the 

impact of information management practices. The results of assumptions indicate that information 

management has a negative and significant effect on the firm's performance, but the majority shareholder's 

patience reinforces the relationship between information management and performance impact. 

 

Keywords: majority shareholder endurance- information impact management- company performance 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 


