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از تمامي . رسدچاپ ميبه، تحریریه هیأت دتأییشده پس از داوري تخصصي و در صورت هاي ارسالتحقیق

، شودتقاضا مي، کنندبراي چاپ به این فصلنامه ارسال ميهاي خود را تحقیقگرامي که  پژوهشگراناستادان و 

 . به موارد زیر توجه کنند تحقیقدر تنظیم 

 تحقیقشکل . 1

و  5/4چپ ، 5/6پایین ، 4ها از بالا حاشیه) A4در اندازة صفحة ، Word 2007افزاريدرمحیط نرم تحقیق

و براي نام نویسندگان  16 تحقیقبراي عنوان : با اندازه قلم B Nazaninقلم فارسي متن  ،(مترسانتي 5راست 

، 11براي قسمت چکیده : با اندازة قلم B Zarقلم فارسي متن؛ و وسط چین( Bold) به صورت پررنگ 12

فاصله بین ؛ 10ها و محتواي فارسي نگاره 10کلیديهاي واژه، 11منابع ، 11پي نوشت ، 12 تحقیقمتن اصلي 

قلم  ؛(Justify) سانتي متر و ردیف شده 3/0خطوط یک سانتي متر وتورفتگي ابتداي هر پاراگراف معادل 

، 12چکیده انگلیسي ، 14( پررنگ) براي عنوان انگلیسي: با اندازة قلم Times New Romanانگلیسي متن

عناوین ؛ 8موضوعي  بنديطبقه، 9ها همحتواي انگلیسي نگار، 11منابع ، 11پي نوشت  ،(چپ چین) 11ها فرمول

قبل و بعد از نگاره و نمودار و به ( pt) نقطه 6داراي فاصله  ،(Bold) و نمودارها ایتالیک وپررنگها نگاره

چیني حروف، و بدون شماره گذاري صفحات( شامل منابع و ماخذ) صفحه 18حداکثر در ؛ صورت وسط چین

. ارسال شود www. jera. ir هاتحقیقي دریافت و فایل بدون نام نویسنده از طریق سامانه تحقیقو فایل اصلي 

عکس با کیفیت بالا و ، از عکس استفاده نشود و در صورت استفاده تحقیقدر متن ، تا جایي که ممکن است

 . سیاه و سفید باشد

 تحقیقساختار . ٢

 : این صفحه باید شامل موارد زیر باشد: تحقیقصفحة جلد . 1-٢

 ؛ تحقیقعنوان کامل  -

  ؛(با علامت ستاره مشخص شود، دار مکاتبات استاي که عهدهنام نویسنده) نام نویسنده یا نویسندگان -

اي که نویسندهنشاني کامل  ،(به صورت فارسي و انگلیسي) ا محل اشتغالیرتبة علمي و نام مؤسسه یا دانشگاه  -

براي تمام ) الکترونیک ستنمابر و نشاني پ، شمارة تلفن، نشاني پستي: شامل، دار مکاتبات استعهده

  ؛(نویسندگان

 . ها از القاب و عناوین استفاده نشود و فقط رتبة علمي و محل خدمت درج شودر ذکر نام نویسندهد -

http://www.jera.ir/
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چکیده در چهار پاراگراف شامل موضوع . به زبان فارسي تحقیقعنوان و چکیدة : تحقیقصفحة اول . ٢-٢

در مجموع ) گیري و اصالت و افزوده آن به دانشو نتیجه، تحقیقهاي یافته، تحقیقروش ، تحقیقو هدف 

این کدگذاري براي . باشد JELبندي و کد طبقه( حداکثر پنج واژه) هاي کلیديو واژه( کلمه 165حداکثر

: دبیات اقتصادي طراحي شده است و جزئیاتِ نحوة استفاده از آن در پایگاه اینترنتيبندي موضوعي در اطبقه

<www. aeaweb. org/journal/jel_class_system. html> قابل دسترسي است . 

 : دربردارندة موارد زیر باشد این بخش باید: تحقیقصفحة دوم تا انتهای . 3-٢

  ؛(اهمیت و ضرورت آن، هدف، مباني نظري، چند پاراگراف شامل بیان مسئله) مقدمه -

ررسي شود و نتیجه آن در پایان این بوبه ترتیب زماني یا موضوعي  مرتبطي هاتحقیقصرفا ) مروري بر پیشینة -

و تدوین  سازديم را مستند تحقیقبخش استخراج ماتریس نظریه و یا مدل مفهومي یا تحلیلي باشد که متغیرهاي 

 ؛ تحقیقهاي فرضیه

، هاآزمون فرضیهل فنون تجزیه و تحلیل و مد، ابزار گردآوري اطلاعات، تحقیقروش : شامل) تحقیقروش  -

آزمون فرضیه ارائه ي هامدلمي تواند در همان بخش ) هاآنتعریف متغیرهاي مورد مطالعه و تعریف عملیاتي 

  ؛(گیريحجم نمونه و روش نمونه، جامعة آماري ،(شود و در این صورت نیازي به تکرار ندارد

ي مذکور در پیشینه و تفسیر انطباق یا هاتحقیقهاي مقایسة آن با یافته، هاارائه یافته: شامل) تحقیقهاي یافته -

  ؛(هاو نظریه هاتحقیقها با ناسازگاري یافته

 گیري کلي و ارائه پیشنهادها بر مبناي نتایجارائه خلاصة نتایج و نتیجه، خلاصة مسئله: شامل) گیرينتیجه -

ي هاحقیقتو در صورت لزوم پیشنهاد براي  ،(ضرورت داردسیاستي صرفا در تحقیقات کاربردي هاي توصیه)

  ؛(حاضر تحقیقیا چگونگي توسعة  تحقیقي هامحدودیتآتي با توجه به 

 . فهرست منابع -

  .(که باید ترجمه مفهوم و رواني از چکیده فارسي باشد) چکیده انگلیسي -

 متنیهای درونارجاع. 3

 : به این ترتیب که؛ شودمي ادهاستف( اي. پي. اي) APAاز روش  تحقیقهاي فارسي در متن به منظور ارجاع

http://www.aeaweb.org/journal/jel_class_system.html


 

 

 هاتحقیقراهنمای تدوین و شرایط پذیرش 

و نیازي به ذکر معادل  شودمي نام خانوادگي نویسنده همراه با سال انتشار آن در متن به صورت فارسي ارائه

و  ()، ز ویرگولچنانچه تعداد نویسندگان بیش از یک نفر بود ا. باشدمين انگلیسي اسامي در پي نوشت

 . ازي استفاده شودسبه منظور جدا  ()؛ چنانچه تعداد منابع مورد استناد بیش از یک عدد بود از نقطه ویرگول

ع درج شود و به غیر باید اطلاعات کامل آن در فهرست مناب، شودمي به آن اشاره تحقیقهر منبعي که در متن 

 . منبع دیگري در فهرست منابع و ماخذ درج نشود، از این منابع

به غیر ) درون متنيهاي هاي انگلیسي واژهها و یا ذکر معادلدر صورت نیازبه توضیحات لازم دربارة اصطلاح

باید عبارات و اصطلاحات انگلیسي ارائه در متن به هیچ عنوان ن. نوشت استفاده شوداز پي ،(از اسامي نویسندگان

 . هاو معادلهها مگر در مورد فرمول، شود

 فهرست منابع. 4

یب که ابتدا منابع به این ترت؛ شودمي استفاده( اي. پي. اي) APA از روش ارجاع، براي تنظیم فهرست منابع

به شرح زیر ذکر ، به ترتیب حروف الفبا و بر اساس نام خانوادگي نویسنده، فارسي و پس از آن منابع انگلیسي

 : شودمي و شماره گذاري

نام ( قطه و یک فاصلهن) .(سال انتشار( )نقطه و یک فاصله. )نویسندهنام کامل ، نام خانوادگي: کتاب. 4-1

دو نقطه و ) محل انتشار( ویرگول و یک فاصله، )نام مترجم( ویرگول و یک فاصله، )کتاب با حروف ایتالیک

 ( نقطه. )نام انتشارات( یک فاصله

( اصلهنقطه و یک ف) .(تاریخ انتشار( )نقطه و یک فاصله. )نام کامل نویسنده، نام خانوادگي: تحقیق. ٢-4

ویرگول و ، )لیکبا حروف ایتا( شماره) دوره، نام نشریه با حروف ایتالیک( نقطه و یک فاصله. )تحقیقعنوان 

 ( نقطه. )تحقیقپایان ( خط فاصله) –شماره صفحه شروع ( یک فاصله

نقطه و یک ) .(تشارتاریخ ان( )فاصلهنقطه و یک . )نام کامل نویسنده، نام خانوادگي: مقالات برخط. 4-3

، وف ایتالیکبا حر( شماره) دوره، نام نشریه با حروف ایتالیک( نقطه و یک فاصله. )تحقیقعنوان ( فاصله

 فت شده ازدریا( نقطه ویک فاصله. )تحقیقپایان ( خط فاصله) –شماره صفحه شروع ( ویرگول و یک فاصله)

 آدرس سایت( دو نقطه و یک فاصله)

 . باره نیز اطلاعات کافي و کامل ارائه شوددر این: و سایر منابع هاگزارش. 4-3
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 ()؛ با استفاده از نقطه ویرگول هاآناسامي ، د نویسندگان بیش از یک نفر بوددر فهرست منابع چنانچه تعدا-

 . جدا شود

یا چند نویسنده مورد استناد چنانچه بیش از یک عنوان از یک . باشدمين فهرست منابع نیازمند شماره گذاري -

این صورت که  به؛ ترتیب سال انتشار نیزرعایت شود، علاوه بر رعایت ترتیب حروف الفبا، قرار گرفته باشد

به منظور جلوگیري . شودمي در فهرست زودتر درج، انتشار یافته است( قدیمي تر) که زودتراي تحقیقکتاب یا 

ن زدگي خواهد بود شروع هر منبع بدون تورفتگي یا بیرو، شده در فهرست از بروز اشتباه بین منابع مختلف درج

 . باشدمي ترمسانتي  5/0( Hangingبا استفاده از تکنیک ) ادامه با تو رفتگي، و چنانچه عبارت طولاني شد

 ها ها و فرمولنگاره، نمودارها. 5

در داخل متن ، هات نمودارها و نگارهبهتر اس. شوددرج هاآنها در بالاي عنوان نمودارها در زیر و عنوان نگاره

مانند ، عددي و داخل پرانتز) 1گذاري از شمارة براي شماره. درج شوند، اشاره شده هاآنو پس از جایي که به 

کار بردن از به، اده ممیزباید به فارسي نوشته شود و درشرایط استفها داخل نگاره. استفاده شود ...تا)(  1( نگاره

 تواندمي یک ستون، هادر صورت ضرورت ضمن درج عنوان فارسي متغیر؛ جاي ممیز خودداري گرددنقطه به

استفاده شده اختصاص  هامدلو ها که در معادلهاي به نمادهاي مورد استفاده براي متغیر به زبان انگلیسي به گونه

ها اوین ستونطر اول هر نگاره که شامل عنبه صورت وسط چین بوده و س، هادر نگارهها عناوین ستون. یابد

، ها و نمودارها در متنبراي اشاره به محتواي نگاره. نمایش داده شود 2ست با رنگ طوسي و درجه روشني 

و ستوني به صورت د امانیز در جداها فرمول. ارجاع مناسب صورت گیرد، هاآنبایست با استفاده از شماره مي

 . اري شوندشماره گذ ...تا( عددي و داخل پرانتز( )1) ارائه و به صورت مدل( No Border) خطوط نامرئي

 ها پی نوشت. 6

 تونيسچهار  نگارهو به صورت ( نه زیر نویس) اصطلاحات انگلیسي و برخي توضیحات لازم در پي نوشت

ذاري پي شماره گ. ارائه شود( No Border) با خطوط نامرئي( شامل شماره پي نوشت و محتواي پي نوشت)

 . در ورد درج شود EndNoteبه صورت متني و بدون استفاده از تکنیک ها نوشت
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 سایر نکات. 7

اما ، اصله نیستفنیازي به  ...علامت تعجب و، علامت سؤال، دونقطه، نقطه ویرگول، ویرگول، قبل از نقطه -

 . بعد از این علائم باید یک فاصله گذاشته شود

 . ه استفاده کنیداز پرانتز قبل از باز شدن پرانتز و بعد از بسته شدن پرانتز از فاصل هنگام استفاده -

 : باشدمي انگلیسي عناوین علمي نویسندگان به شرح نگاره زیرهاي معادل -

 معادل انگلیسی عناوین

  .BSc کارشناس

 MSc. Student دانشجوي کارشناسي ارشد

  .MSc کارشناسي ارشد

 Ph. D. Student دکترادانشجوي 

  .Ph. D دکترا

  .Assistant Prof استادیار

  .Associate Prof دانشیار

  .Prof استاد

 زبان دیگري در داخل و یا خارج از هاي فارسيزمان به مجلهصورت همهاي فرستاده شده نباید بهتحقیق

 . ارسال شده باشد کشور

  رعایت نشده باشد هاآنهایي که موارد شکلي و ساختاري یاد شده در راهنما در تحقیقفصلنامه از پذیرش ،

 . معذور است

 هایي تحقیق آزاد است و، بدون تغییر در محتواي آن، هابخشها و حذف برخي تحقیقفصلنامه در ویرایش

 . گرداندنمي باز، کندميرا که دریافت 

 به عهدة نویسنده است تحقیقمسئولیت صحت و سقم مطالب . 
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 ادگي نویسندة اول و تاریخ ارسال نام خانو: این نام باید شامل. گذاري کنیدفایل ورد را به زبان انگلیسي نام

 . شودمي صرفا از طریق وبگاه مجله دریافتها تحقیق 1391. باشد تحقیق

قبل از ارسال  شودميمحترم تقاضا  پژوهشگرانستادان و از ا، تحقیقمنظور تسریع در فرایند داوري و چاپ به

اطمینان حاصل ، هایي که در این راهنما درج شده استو رعایت نکته تحقیقاز ویرایش فني و ادبي  تحقیق

 . نمایند

ة کارشناسي نامایانپرسالة دکتري یا ، که از پروژة تحقیقاتي شودميهایي گفته تحقیقي به تحقیقهاي تحقیق*

 . استخراج شده باشدارشد 
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یک نمونه  با استفاده ازها بر روي اهرم مالي شرکت قدرت مدیر عامل تأثیراین مطالعه، به بررسي 

 پرداخت. 1396تا  1389شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طي دوره  150شامل 

الي بر و اهرم م رابطه بین قدرت مدیریت ارشد اجرایي به طور اخص، این مطالعه درصدد بررسي

ي بر یک شاخص مبتن اساس تئوري نمایندگي است. براي اندازه گیري شاخص قدرت مدیر عامل از

براي برآورد  OLS روش قدرت مرتبط با هم استفاده گردید، سپس از ر متغیرهاي چهاویژگي

همان نسبت  نتایج نشان داد که هرچقدر قدرت مدیرعامل افزایش پیداکند به رگرسیون استفاده شد.

 و باعث کاهش و نسبت اهرم مالي در جهت منفي حرکت خواهد کرد.ها ساختار سرمایه شرکت

 . خواهد شدها شرکتبدهي در ساختار سرمایه 

 . مالي اهرم ه،یساختار سرما ،یيارشد اجرا ریقدرت مد :ی کلیدیهاواژه

 G32, G34, G31 :بندی موضوعیطبقه
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 مقدمه

متنوع  يهايژگیو و يشرکت هیساختار سرما نیرابطه ب يبه بررس يبه طور جد نیشیپمطالعات 

اصول و  نیا ثیکه از ح یيهاحال، هنوز شرکت نیاند. با ااز سطح صنعت و شرکت پرداخته

و  جایماخ ،ستی)کرانکو کننديرا انتخاب م يمتفاوت يمشابه هم هستند، اغلب اهرم شرکت يمبان

و  يفرد يهايژگیبه مطالعه اثر و راًیمسئله موجب شده است تا محققان اخ نی(. ا2012 انکری

مهم از  اریعوامل بس از یيارشد اجرا رانیمد رایز. ها بپردازندشرکت ارشد رانیمد يتیشخص

و  ستیگو، کران2012 راپورنیلئو و ج 2003)برتراند و اسکولار  يمال يهايریگمیتصم ثیح

حال، مطالعات  نی(. با ا1992 نینکلشتی)ف باشنديم يراهبرد يهاانتخاب ری( و سا2012همکاران 

 ژهیه طور وبمطالعه  نی(. ا2012و لئو  نتراکارنیک راپورن،یموضوع نادر است )ج نیمربوط به ا

هاي اخیر، توجه دارد. در دهه تأکید (CEOs) یيارشد اجرا رانیمد يگیرتصمیمبر قدرت 

 زایو فرر دایان اجرایي ارشد در سطح سازماني شده است. آدامز، الممدیر تأثیرخاصي به میزان 

را  يهم و اصلم ماتیهمه تصم عامل ریها، مداز شرکت يکه در برخ کنندي( استدلال م2005)

 انیوافق نظر ممشخصاً حاصل اجماع و ت ماتیها، تصمشرکت ریاگرچه در سا .کندياتخاذ م

نظر(  فاختلا) ينظرات متفاوت يکه افراد مختلف دارا ياست. در صورت یيارشد اجرا رانیمد

اتخاذ  ماتیصمتبر نوع  توانديها مدر داخل شرکت يگیرتصمیمقدرت  عیباشند، آنگاه توز

 وهیرا در خصوص ش ياهیفرض ها،دهیا نیبا استناد به ا نیشی. مطالعات پگذارباشدتأثیرشده 

 عهتوس يشرکت هیرشد بر انتخاب ساختار سرماا رانیمد انیعامل در م ریتسلط مد يگذارتأثیر

 زانیشرکت را بر اساس م هیاند تا ساختار سرمامطالعات تلاش کرده نیا ژه،یاند. به طور وداده

 نیه نخستاست ک يندگینما يتئور ه،یفرض نیا يبرا ينظر يدهند. مبنا حیعامل توض ریقدرت مد

 شد. شنهادی( پ1976) نگیبار توسط جنسن و مکل

 لریو م يانیلیکه مود يزمان گردد،يباز م 1958 سال به قبل از هیساختار سرما يتئور نیاول

و نامربوط است.  تیاهم يکامل، ب هیتحت فرض بازار سرما هیاستدلال کردند که ساختار سرما

در  يکه نقائص و اصطکاکات بازار نیا حیتوض يبرا يمختلف يهاياز آن زمان به بعد، تئور

 ياست. تئور افتهیشرکت مهم هستند توسعه  هیخصوص انتخاب ساختار سرما در يگیرتصمیم

 ي(. محور اصل2012و همکاران  راپورنیاست )ج يندگینما يتئور يتجرب دگاهیشده از د دییتا

 نیکه ا شوديم نییتع يندگینما يهانهیهز قیاز طر هیاست که ساختار سرما نیا يندگینما هینظر
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از  رانیمثال، مد ي. براباشديدو طرف در شرکت م نیناقص منافع ب یيواز همس يناش هانهیهز

ثروت سهامداران  يساز نهیشیب يبرا نهیبه هیساختار سرما کیممکن است از  عامل ریجمله مد

استفاده کنند که موجب  هیساختار سرما کیممکن است از  رانیمد نیاستفاده نکنند. بلکه ا

 شود. هاآن يمنافع شخص شیبهبود و افزا

بالا  اریرم بسمنجر به اه يندگینما يهانهیهز ایمسئله که آ نیدر خصوص ا ،ينظر دگاهیاز د

سو،  کی. از (2014 نگیو س راپورنیج نتراکان،یابهام وجود دارد )ک شود،يم نییپا اریبس ایو 

به  يبده رینظ مقطوع يادعاها از اهرم بالا استفاده کنند که لیدل نیها ممکن است به اشرکت

 يرسبا کاهش دست يندگینما يهانهیکاهش هز يبرا نیگزیجا تیحاکم سمیمکان کیعنوان 

. به علاوه، شوندي( در نظر گرفته م1999 رماکیآزاد )مهران، تاگارت و  يبه گردش نقد رانیمد

 بیترت نیو به ا ابدیکاهش  توانديحقوق صاحبان سهام م هیپا ،يسطوح نسبت بده شیبا افزا

ن و همکارا راپورنی)ج ابدیيم شیافزا رانیمد تیسهام تحت مالک احباند حقوق صدرص

 ابدیکاهش  توانديو سهامداران م رانیمد نیب يندگیاختلافات و تضاد نما جه،ی(. در نت2012

 يبرا يترممکن است از اهرم کم یيارشد اجرا رانی(. برعکس، مد1976 نگی)جنسن و مکل

استفاده  و استفاده آزاد از گردش وجوه يتیریمد يطلب تفرص رینظ يبه منافع شخص يابیدست 

ارشد  ریدکه قدرت م شوديم هیفرض نیمتناقض منجر به مطرح شدن ا يهااستدلال نیکنند. ا

با اهرم شرکت  يو مثبت يارتباط منف توانديدارد و م هیساختار سرما جادیدر ا ينقش مهم یياجرا

دارند تا  لیتر تمابا قدرت کم یيارشد اجرا رانیمد با يهاشرکت گر،یداشته باشد. به عبارت د

 یيارشد اجرا رانیدم رایاستفاده کنند ز يندگینما يهانهیکاهش هز يبرا ادیو وام ز ياز مبلغ بده

 دهند. رییخود تغ يبه منافع شخص يابیدست  يرا برا هیقادرند تا ساختار سرما يقو

و  عامل ریقدرت مد نیب يرابطه احتمال کیبر وجود  ریمطالعات اخ ه،یفرض نیبر اساس هم

موضوع نادر بوده و  نیوجود، مطالعات و منابع مربوط به ا نیاند. با اکرده تأکید هیساختار سرما

در  يغرب يدر کشورها جیو نتا هاافتهیاند. اگرچه صورت گرفته يغرب يدر کشورها شتریب

متفاوت ممکن است  يو فرهنگ يبازار ،يسازمان يهايژگیمعتبر هستند، و زین گرکشورهاید

و  يتجرب يهاافتهی ایکه آ نیشوند. در واقع، در خصوص ا يدار يمعن يهامنجر به بروز تفاوت

 يهاطیمح يدر حال توسعه که دارا يدر کشورها ،يغرب يبرگرفته از کشورها کیکلاس يتئور

 ر،یخ ایهستند، معتبر و مؤثر هستند  قیعم یيجمع گرا تیو ماه يزیتجو ریغ يو نظارت يقانون
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سنجش سطح قدرت  يبرا ریمتغ کیاز  ایمحققان  شتریب ،يابهام وجود دارد. در مطالعات قبل

و همکاران  راپورنی، ج2014و همکاران  نتراکارنیمثال چ يعامل استفاده کرده بودند )برا ریمد

عامل را بر  ریقدرت مد بندي تبهر ریمتغ کی ای( و 2009، پاتان 2010 راپورنی، لئو و ج2012

در شاخص  يکسانیسهم برابر و  يگیرتصمیمقدرت  يهايژگیفرض که همه و نیاساس ا

 (. 2013 گی، ت2015اند )لئو کرده جادیعامل دارند ا ریقدرت مد

این  ید،مجموعه داده جد پژوهش حاضرداراي چندین اهمیت است. اولاً، با استفاده از یک

روي  مطالعات انجام شده در خصوص ارزیابي اثر مدیران ارشد اجرایي برغناي  پژوهش به

کند. به طور اخص، شواهد این پژوهش مکمل شواهد تصمیمات مالي شرکت کمک مي

بین قدرت  دهد که یک رابطهنشان مي به طور ضمني و باشد( مي2014) چینتراکن و همکاران

 سعه وجود دارد. اهرم شرکت در کشورهاي در حال تو و مدیر عامل

اختار قدرت مدیر عامل بر س چگونه باشد کهمي این پژوهش به دنبال بررسي این موضوع

 گذارد.مي اثر پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاي سرمایه در شرکت

 مبانی نظری 

با  اتيمیتصمرتمندتر مدیران ارشد اجرایي قدکنند که ( استدلال مي2005و همکاران ) آدامز

نسبت به  يشتریآنها قدرت ب CEOکه  یيشرکتها ب،یترت نیبه ا رند؛یگمي غیرعادي يامدهایپ

 دارد که عملکرد متفاوتي نشان دهند. يشتریدارند، احتمال ب رهیمد ئتیه

سرمایه  گذار بر ساختارتأثیرقدرت مدیرعامل به عنوان یکي از موارد بسیار بااهمیت و 

 هرچقدر قدرت مدیرعامل و تعداد سال هایي که مدیرعامل درشود. مي محسوبها شرکت

وسانات نسبت گذاري آن بر نتأثیرباشد افزایش پیدا کند، به همان نسبت میزان مي سمت مدیریت

  (.2011افزایش پیدا خواهد کرد )ببچوک و همکاران، ها اهرم مالي شرکت

مبني بر این که  MMبار تئوري براي اولین  1958از زماني که مودیگلیاني و میلر درسال 

را  نقشي ندارد کامل() یک بازار بدون اصطکاک ساختار سرمایه در تعیین ارزش شرکت در

به خود جلب  مسئله ساختار سرمایه توجه بسیاري را در میان اقتصاد دانان مالي مطرح کردند،

تصمیمات  اندکهتوسعه یافته هاي نظريیک سري از مدل در طي چندین دهه اخیر، کرده است.

جنسن و ملینگ ) تئوري هزینه نمایندگي (،1977میلر ) نظریه توازن تأمین مالي شرکت از جمله
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 زمان بندي بازار سهام نظریه ( و1984میرز وماجلوف ) چارچوب نظري سلسله مراتبي (،1976

ناشي از  هاي نمایندگيهزینه دهند. استدلال این است که( را توضیح مي2002بیکر و والگر )

فرض  ها است.داخل شرکت مالک و مدیر( در) نماینده و کارگزار تضاد بین طرفین یعني

خود و نیز  مطلوبیت و منافع گیرند که به بهبودتصمیماتي را مي دارد که مدیرانمتعارف بیان مي

آسیب زیادي را به ارزش شرکت وارد  اقدامات کند. اینبیشینه سازي منافع مالکان کمک مي

مورد، همسو سازي  نخستین شیوه براي کاهش مسئله نمایندگي مطرح شده است. کند. دويم

هاي مؤثر نظیر افزایش مالکیت مدیران و پرداخت پاداش شیوه منافع مدیران و مالکان از طریق

 .باشدمي مدیران از ثروت مالکان است. دومین شیوه، تقویت نظارت و پایش مدیران

 مطرح شده است. دلایل زیر ر اساسبهاي نمایندگي براي کاهش هزینه يابزار عنوان اهرم به 

و افزایش  ه سهامسهام و کاهش پای اولاً، استفاده از بدهي به طور مؤثر موجب جا به جایي سرمایه

 (. دوما،2012جیراپورن و همکاران ) شودحقوق صاحبان سهام تحت مالکیت مدیریت مي درصد

ئله مس و حل از دست دادن شغل احتمال ورشکستگي و ب افزایشاستقراض در سطوح بالا موج

که  بیان داشته است (1983) گراسمن و هارت (.1986جنسن ) شودگردش نقدي آزاد مي

کند. ک ميو افزایش کارایي مدیران کم اختیارات قانوني سواستفاده از بیشتر به کاهش ریسک

ه علاوه، مدیران سطح بالایي حفظ شود. ببایستي در  اهرم شرکت هاي فوق،بر طبق استدلال

مدیران  ر برخي موارد استفاده کنند. براي مثال،دوام( بیشتر ) توانند به طور اختیاري از بدهيمي

 کنترل و دست یابي به اهداف هايچالش دهي براي پیشگیري ازبتوانند از سطوح بالایي از مي

بیشتري  هايبرعکس، مدیران داراي محرکبا این حال،  (.1996زیوبول ) خود استفاده کنند

تر، حفظ فرصت تر جهت رسیدن به منافع شخصي نظیر ریسک پایینبراي استفاده از بدهي کم

هاي هاي قبلي مبني بر این که شرکتاستفاده آزاد از گردش نقدي مطابق با یافته طلبي مدیریتي و

( 1997 برگر، افک و یرماک) کنندميتر از وام استفاده کم تر،قدرت کنترل مدیریتي قوي با

 باشند.مي

بین اهرم شرکت  یک رابطه هاي مخالف، مطالعات تجربي پیشینبر اساس استدلال در واقع،

( و سان، 2009) اند. براي مثال، فلوراکیس و ازکانرا نشان داده و قدرت مالکیت مدیریتي

شرکت  اهرم ( وMSO) هام مدیریتمالکیت س بین رابطه ( پي بردند که2015) دینگ، ایو و لي

مثبت و در  MSOدرجات پایین  رابطه در یعني هاي بریتانیایي غیر خطي است.در شرکت
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هاي خصوصي شرکت نشان دادند که در (2011و همکاران ) منفي است. روان درجات بالاتر

در هر دو  MSOدر زماني وجود دارد که  MSOهاي اهرم و نسبت یک رابطه منفي بین چین،

، افزایش MSO قرار دارند و در سطوح متوسط، نسبت اهرم با افزایش تر و بالاترسطح پایین

سطوح بدهي شرکت  هاي مدیریتي بر رويمحرک اثر مطالعاتي که به بررسي یابد.مي

 گیرند.مي قدرت مالکیت را در نظر دارند وتنها تأکیددر شرکت  اند بر مدیران اجرایيپرداخته

است، در  میان مدیران ها، تصمیمات، نتیجه و برایند اجماعاین حال در برخي از شرکتبا  

ادامز و همکاران ) گیردرا مي همه تصمیمات اصلي مدیر عامل هاي دیگر،حالي که در شرکت

 مدیران اجرایي( داراي) کنند که زماني که افراد مختلفلال ميها همچنین استدآن (.2005

ها بر نوع تصمیمات اتخاذ شده ي در شرکتگیرتصمیمقدرت  آنگاه توزیع د،اختلاف نظر باشن

ي از قدرت مالکیت نیست بلکه ناشي از سایر ناش تنها گذارد. به علاوه، قدرت مدیریتياثر مي

، 1992فرنکلستین ) قدرت ساختاري و قدرت اعتباري است منابع رسمي و غیر رسمي از جمله

اجرایي  مدیر ارشد هاي فوق،بر اساس استدلال ز تئوري نمایندگي و(. با استفاده ا1992پفلفر 

منافع سهام داران و مدیران  ازيسبیشتر از وام براي هم سو  هاتري دارد، و شرکتقدرت کم

کنند. با این حال هاي نمایندگي گردش نقدي آزاد استفاده ميکاهش هزینه ارشد اجرایي و

تکاري و تغییر بیشتري داشته باشند، اختیار بیشتري براي دس قدرت وقتي که مدیران ارشد اجرایي

تر از ها تمایل به استفاده کمدهد که آنسطوح بدهي شرکت دارند. این رابطه منفي نشان مي

 بدهي پایش مرتبط با تأمین مالي تأدیب و ریسک ورشکستگي و اجتناب از اهرم براي کاهش

 دارند.

 پیشینه پژوهش

سهام  منفي بازده شوک به بزرگهاي شرکت واکنش و سرمایه بررسي ساختار( به 2017سئو )

سهام  قیمت درها شرکت سرمایه بر ساختار تصمیمات تأثیربررسي  به مطالعه پرداخته است. این

نقد، بازده سهام  وجه متغیرهاي مقاله فوق شامل تغییرات اهرم، نگهداشت .پرداخته استها آن

 قیمت افزایش براي سهام مجدد نشان داده است که خرید معمولا شده هارائ شواهد . هستند..و

 ماليهاي سیاست مدیریتي وهاي مقاله نشان داده است که مشوق بوده است ولي نتایج این سهام

 در قبال شوکها واکنش تعیین در مهمي نقش( نقد وجه نگهداشت مثال، بعنوان)ها شرکت

 دارد. سهام قیمت
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ست. این مطالعه ابه بررسي اثراهرم مالي و نقدینگي برساختار سرمایه پرداخته ( 2016گومبالا )

لات متحده به بررسي اثراهرم ونقدینگي بررفتاردرآمد وساختار سرمایه دربانکهاي تجاري ایا

دار بین نتایج نشان دهنده یک رابطه مثبت ومعنا. پرداخته است 2013 تا 1999 درطول دوره

. نقدینگي دارا استهاي سرمایه دارد و رابطه منفي ومعني دار با نسبت ساختار سرمایه و نسبت

نین شواهدي همچ .این نتایج نشان داد که تنظیم همه اشکالات رفتار مدیریتي امکان پذیر نیست

ین نقدینگي ببا یک رابطه مثبت ومعنادار  را نشان میدهد که تنظیم اضافي بازار پس از بحران

 است. ومدیریت سود توام شده

ري گذاتأثیرالگوهاي راهبري شرکتي و "(، در پژوهشي تحت عنوان 2015جیانگ و کیم )

ر بورس به بررسي روابط بین متغیرهاي فوق د "آن بر مدیرعامل و ساختار سرمایه شرکت ها

رکتي نشان داد که هرچقدر سازوکارهاي حاکمیت شها شانگهاي پرداختند. نتایج تحقیق آن

شده و در ها زتر باشد، به همان نسبت باعث افزایش قدرت مدیرعامل شرکتو به روتر بهینه

نشان داد ها خواهد شد. همچنین نتایج تحقیق آنها نهایت باعث کاهش ساختار سرمایه شرکت

سبت که هرچقدر منابع نقدینگي موجود در دست مدیرعامل افزایش پیدا کند باعث کاهش ن

 خواهد شد. ها اهرم مالي شرکت

سازوکارهاي حاکمیت شرکتي و "(، در پژوهشي تحت عنوان 2015هانگ و وانگ )

نشان داد ها پرداختند. نتایج تحقیق آن "گذاري آن بر ریسک و ساختار سرمایه شرکت هاتأثیر

عیین تکه هرچقدر سازوکارهاي حاکمیت شرکتي در راستاي اعمال قوانین و مقررات از قبل 

ها رکتان نسبت باعث کاهش ریسک و افزایش میزان سودآوري ششده افزایش پیدا کند، به هم

کتي نشان داد که هرچقدر سازوکارهاي حاکمیت شرها خواهد شد. همچنین نتایج تحقیق آن

خواهد شد.  و به روزتر باشد به همان نسبت باعث کاهش نوسانات منفي ساختار سرمایهتر بهینه

اندازه  ثیرتأدر بلندمدت تحت ها ختار سرمایه شرکتنشان داد که ساها همچنین نتایج تحقیق آن

 شود.ها قرار گرفته و امکان دارد که باعث افزایش یا کاهش نرخ رشد شرکتها شرکت

ساختار مالکیت، ساختار سرمایه و "(، در پژوهشي تحت عنوان 2015سان و همکاران )

 روزانههاي فاده از دادهبه بررسي روابط بین متغیرهاي فوق با است "تصمیمات تامین مالي

شده و تر بهینهها نشان داد که هرچقدر ساختار مالکیت شرکتها پرداختند. نتایج تحقیق آن

کاهش ها نسبت سهامداران نهادي کاهش پیدا کند و در راستاي آن نسبت اهرم مالي شرکت
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تر بهینهها شرکت بهینه شود، به همان نسبت تصمیمات ماليها پیدا کرده و ساختار سرمایه شرکت

نشان داد که تصمیمات تامین ها خواهد بود. همچنین نتایج تحقیق آنتر و به روزتر و باصرفه

زماني بلندمدت با افزایش هاي نوسانات اهرم مالي قرار گرفته و در بازه تأثیرتحت ها مالي شرکت

 د شد.خواهها ي مدیرعامل باعث افزایش میزان سودآوري شرکتگیرتصمیمقدرت 

 گذاريتأثیربررسي اهمیت میزان "(، در پژوهشي تحت عنوان 2014چانگ و همکاران )

به بررسي  "املپرداختي به مدیرعهاي عوامل مالي بر ساختار سرمایه و رابطه آن با میزان پاداش

نشان داد که ها روابط بین متغیرهاي فوق با استفاده از روش آماري پرداختند. نتایج تحقیق آن

نگیزه اافزایش پیدا کند و میزان ها پرداختي به مدیرعامل شرکتهاي چقدر میزان پاداشهر

تار افزایش پیدا کند، به همان نسبت ساخها مدیران نیز در جهت افزایش سودآوري شرکت

فزایش زماني بلندمدت باعث اهاي تحت کنترل مدیرعامل درآمده و در بازهها سرمایه شرکت

نشان داد که اندازه ها ابت مشهود مولدزا خواهد شد. همچنین نتایج تحقیق آنثهاي نسبت دارایي

زماني بلندمدت هاي ي مدیرعامل قرار گرفته و در بازهگیرتصمیمقدرت  تأثیرشرکت نیز تحت 

 نیز افزایش پیدا خواهد کرد.ها با افزایش ساختار سرمایه میزان اندازه شرکت

ي مدیرعامل و گیرتصمیمقدرت "(، در پژوهشي تحت عنوان 2014چینترکاران و همکاران )

وش رگرسیون ر به بررسي روابط بین متغیرهاي فوق با استفاده از "آن بر ساختار سرمایه تأثیر

در ها کتنشان داد که هرچقدر قدرت مدیرعامل شرها چند متغیره پرداختند. نتایج تحقیق آن

توان به این يم ي مدیرعاملگیرتصمیمقدینگي افزایش پیدا کند و با افزایش قدرت ارتباط با ن

نتایج  منفي قرار خواهد گرفت. همچنین تأثیرتحت ها نتیجه رسید که ساختار سرمایه شرکت

فزایش انشان داد که با کاهش میزان ساختار سرمایه شرکت ها، نرخ رشد شرکت ها تحقیق آن

 خواهد شد.ها ت باعث کاهش ریسک و افزایش میزان سودآوري شرکتپیدا کرده و در نهای

اندازه هیات مدیره و استقلال  تأثیربررسي "(، در پژوهشي تحت عنوان 2012چن و النجار )

به بررسي روابط بین متغیرهاي فوق با استفاده از روش  "هیات مدیره بر ساختار سرمایه شرکت ها

نشان داد که هرچقدر اندازه هیات مدیره ها تایج تحقیق آنرگرسیون چند متغیره پرداختند. ن

نیز افزایش پیدا کند، ها افزایش پیدا کند و به همان نسبت استقلال هیات مدیره شرکتها شرکت

ها خواهد شد. همچنین نتایج تحقیق آنها و در نهایت باعث کاهش میزان ساختار سرمایه شرکت

کند، قدرت مي به سمت منفي حرکتها مالي شرکتنشان داد که زماني که نسبت اهرم 
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در کوتاه ها ي مدیرعامل افزایش پیدا کرده و باعث افزایش میزان سودآوري شرکتگیرتصمیم

 مدت و بلندمدت خواهد شد.

رداخته پ هیعامل و ساختار سرما ریمد فهیوظ يدوگانگ نیرابطه ب يبررس( به 1395ي)مسعود

 هیاو ساختار سرم رعاملیمد فهیوظ يدوگانگ نیب رابطهي پژوهش بررس نیهدف از ااست. 

باشد.پس از  يم1393-1388 يبازه زمان يشده در بورس اوراق بهادارتهران ط رفتهیشرکت پذ

 نیدر ا نیبنابرا ه است.نمونه انتخاب شد يبرا شرکت 117 يبر جامعه آمار تهایاعمال محدود

 يآمار کینبا استفاده از تکها داده جهنتی رد. است استفاده شده يبیترک ياپژوهش از دادهه

 نیا حاصل از جیقرار گرفت. نتا لیو تحل هیمورد تجز Eviewsو نرم افزار  يخط ونیرگرس

 يبطه معنرا هیو ساختار سرما رعاملیمد فهیوظ يدوگانگ نیاز آن است ب يحاک لیو تحل هیتجز

 .دوجود دار يدار

هاي تشرک يبر عملکرد مال رعاملیمد يگیرتصمیمقدرت  تأثیر به بررسي (1395ي)اری

 يگیرصمیمتقدرت  يریاندازه گ يبرا.پرداخته است. شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ

و  رعاملیعامل، تنها عضو موظف بودن مد ریاز سه شاخص درصد تملک سهام مد رعامل،یمد

 نینشان داد که بها هیحاصل از آزمون فرض جیاستفاده شده است. نتا رعاملیمد فهیدوگانگي وظ

عامل  ریمد فهیعامل و دوگانگي وظ ریموظف بودن مد ضوعامل، تنها ع ریدرصد تملک سهام مد

 وجود دارد. يارشده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناد رفتهیپذ يبا عملکرد مالي شرکتها

اختار ستحلیل عوامل تعیین کننده فرا"(، در پژوهشي تحت عنوان 1393فتحي و همکاران )

ها اظهار کردند نتایج به بررسي روابط بین این متغیرها پرداختند. آن "سرمایه در سطح شرکت

دهد مي نشان بر مبناي ادبیات موجود، 1392تا  1369هاي شرکت طي سال 127تحلیل آماري 

تعیین  وسان پذیري نقشنقدینگي و ن ،رشد، سودآوريهاي که اندازه، ساختار دارایي، فرصت

وامل مورد بررسي کنند. به علاوه، عمي ي در مورد ساختار سرمایه ایفاگیرتصمیمکننده اي در 

تار سرمایه متفاوتي بر ساخ تأثیردر این پژوهش در کشورهاي با درجه توسعه یافتگي متفاوت، 

 مختلف متفاوت بوده است.هاي این عوامل در زمان تأثیردارند و نیز 

ساختار سرمایه، سهامداران و  تأثیربررسي "(، در پژوهشي با عنوان 1391اسدي و جلالیان )

به بررسي روابط بین متغیرهاي  "بزرگي شرکت بر میزان اعمال محافظه کاري در شرکت ها

ها نشان داد که طبق اند. نتایج تحقیق آنساختار سرمایه و میزان اعمال محافظه کاري پرداخته
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دوم، رابطه مستقیم و معناداري بین محافظه کاري و اهرم مالي به عنوان نماینده ساختار  مدل اول و

سرمایه وجود دارد و بین محافظه کاري و تمرکز مالکیت رابطه اي مشاهده نشد. در مدل اول، 

بین درصد سهامداران نهادي و محافظه کاري رابطه اي مشاهده نشد. در مدل اول، بین درصد 

و  نهادي و محافظه کاري رابطه اي مشاهده نشد ولي در مدل دوم رابطه معکوسسهامداران 

معنادار مشاهده شد. در مدل دوم، بین اندازه شرکت و محافظه کاري رابطه اي مشاهده نشد ولي 

  در مدل اول رابطه معکوس و معنادار مشاهده شد.

 فرضیه پژوهش

 اري وجود دارد.بین قدرت مدیرعامل و ساختار سرمایه رابطه معناد

 روش پژوهش

لگو رگرسیون خطي چند متغیره بوده که با ا،در این پژوهش روش پژوهش مورد استفاده

 .شودمي ( انجام2017لي و هکاران ) برداري از پژوهش

 1396-1389ي باشند که در بازده زمانهایي ميشرکت جامعه آماري در این تحقیق شامل کلیه

هاي شرکت زا دسته آن تحقیق این اند. نمونه آماريان حضور داشتهدر بورس اوراق بهادار تهر

هاي حدودیتاز طریق غربالگري و با توجه به م که هستند بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 شوند: مي زیر انتخاب

 اگر. باشد ماه نداسف 29 آنها مالي سال پایان عبارتي به باشد نداشته مالي سال تغییر نمونة. 1

 نمي قرار قیقتح انجام براي مشخصي زماني بازه درها داده باشند داشته مالي سال تغییرها شرکت

 .گیرند

 اگر. باشند لفعا بورس در تحقیق دوره پایان تا و شده پذیرفته بورس در 1389 سال از قبل. 2

 استفادهها هداد تحلیل انجام جهت آنها اطلاعات از توانیم نمي نباشد بورس در زماني دوره در

 .کنیم

 دسترس در دوره طول در تحقیق، محاسبات و مطالعات برايها شرکت نیاز مورد اطلاعات. 3

 . باشد
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 توانند نمي شندبا نداشته فعالیتي که صورتي در.باشند نداشته معاملاتي وقفه ماه 3 از بیش. 4

 .دهند پوشش را ما متغیرهاي

 نمونه زا( ها بانک و لیزینگ هلدینگ، ي،گذارسرمایه) مالي گري واسطههاي شرکت. 5

 گردند.مي حذف مالي يهاصورت وها فعالیت تفاوت دلیل به. گردیدند حذف آماري

رده اند و کمعیارهاي مذکور را احراز سال تمام  8شرکت در 150از میان جامعه آماري تنها 

  .حاضر استفاده شده است پژوهشلذا از آنها به عنوان نمونه در 

 مدل پژوهش

 است: (، به صورت زیر برآورد شده2017مدل پژوهش برگرفته از پژوهش لي و همکاران ) 

LEVERAGEit = b0+b1 (CEOp) it +b2 Controls i,t +Ɛ 

 (1) مدل

 و نحوه محاسبه آنهاها متغیر
  

 متغیروابسته

 شود:فاده مياز اهرم مالي است (2017)لي،جهت اندازه گیري ساختار سرمایه مطابق با پژوهش 

باشد مي هاي شرکتها براي تامین مالي دارایيمیزان استفاده از بدهي اهرم مالي شرکت:

 گردد: مي (. وبه صورت زیر محاسبه1394)مرادزندي، 

𝐿𝐸𝑉 =
 جمع بدهي ها

جمع دارایي ها
 مدل )2(                                                                                  

 متغیر مستقل:

CEOpقدرت مدیر عامل: 

صفر  قدرتمند باشد برابر یک است و در غیر این صورت متغیر عددي که اگر مدیر عامل

 باشد. مي

)مانند  بررسي گردید CEOمربوط به قدرت  آثار (2017بر اساس پژوهش )لي و همکاران، 

 چی(، چ2014و همکاران ) بالدینیوس ،(2014و همکاران ) جیراپورن ،(2016) و همکاران نگها
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و ((2005و همکاران ) آدامز(، 2018هایدر و فنگ )(؛ 2010) راپورنیو ج وی(، )ل2011) نیلبیف و

 به شرح زیر مطرح گردید.، (1992فینکلستین ) توسط يشنهادیاستفاده از چهار ابعاد قدرت پ

CEO's tenureیر تصدي مدیر عامل بیشتر از میانه مدت زمان تصدي مد :اگر مدت زمان

 هاي آن صنعت باشد یک در غیر این صورت صفر است.عامل

TITLE:  اگرمدیرعامل شرکت رئیس هیئت مدیره باشد یک و در غیر این صورت صفر

 است.

CEOWNP:  و در 1درصد از سهام شرکت را دارا باشد  10اگرمدیرعامل شرکت بیش از 

 است. 0ورت غیر این ص

Founder CEOرت صو این غیر باشد یک و در شرکت بنیانگذار از اعضاي مدیرعامل : اگر

 صفر است.

Specialist CEO :ماليهاي رشته کارشناسي ارشد به بالا درمدرک  يعامل دارا ریاگر مد 

  ت.باشد عدد یک و در غیر این صورت عدد صفراس اقتصاد و مدیریت حسابداري، قبیل از

و بر تعداد  را باهم جمع نمودهها نهایت براي محاسبه شاخص قدرت مدیر عامل تمام معیاردر 

ي ستهدر دCEO بیشتر از مقدار متوسط باشد CEOگردد. اگر شاخص قدرت مي تقسیمها معیار

 گیرد.قدرتمند قرار مي

 متغیرهای کنترلی

 : (SIZE)اندازه شرکت

 (1396د.)زندي، ایبه دست ميها یيلص داراخا يعیطب تمیاندازه شرکت از طریق لگار

 :(GROW)رشد شرکت

 شودمي استفاده نیتوبQ جهت اندازه گیري رشد شرکت از

 باشد:مي توبین به شرح زیر Qمتغیر  نحوه محاسبه

Q − Tobin =
بدهي ها+ارزش بازار سهام 

جمع دارایي ها
  مدل )3(                                                                     
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 داراییهاي ثابت تقسیم برکل دارایي :(TANG)ثابت مشهودهاي نسبت دارایي

 : سودعملیاتي تقسیم برکل دارایي(PROF)نسبت سودآوري

اي اعض: نسبت تعدادمدیران مستقل درهیئت مدیره بر تعداد (BCOPN)ترکیب هیات مدیره

  هیئت مدیره

 رهیمد اتیه يتعداد اعضا يعیطب تمیلگار :(BSIZE) اندازه هیات مدیره

 نسبت کواریانس بازده سهام با بازده بازار به بازده سهام :(RISK)شرکت ریسک

 پژوهش:های یافته

 پژوهشهای آمار توصیفی متغیر

 .(ارائه شده است1شماره) نگارهپژوهش در  يرهایمتغ يفیآماره توص

 پژوهش متغیرهای توصیفی آمار :(1) نگاره

 معیارها

 متغیر ها

انحراف  مینیمم ماکزیمم میانگین

 معیار

 کشیدگي چولگي 

 23/2 95/13 269/0 0675/0 97/0 637/0 ساختار سرمایه

شاخص قدرت مدیر 

 عامل
46/0 1 0 4/0 15/0 01/1 

 791/0 02/1 662/0 356/24 297/28 995/25 اندازه شرکت

 529/2 48/12 627/0 65/0 065/2 28/1 شرکت رشد

نسبت دارایي ثابت 

 مشهود
26/0 89/0 0 18/0 95/0 433/3 

 204/0 507/1 139/0 -45/0 631/0 1/0 سودآوري

 13/5 اندازه هیات مدیره

 
7 5 5/0 39/3 5/12 

 4/42 6/20 4/1 0 3/29 1/0 ریسک شرکت

 74189/11 -277483/0 029778/0 285714/0 4/0 391635/0 ترکیب هیات مدیره

 

 عیاست که نشان دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توز نیانگیم ،يشاخص مرکز نیتر ياصل

است و شاخص خوبي براي نشان دادن مرکزیت داده است. براي مثال مقدار میانگین براي متغیر 
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 افتهینقطه تمرکز  نیاحول ها داده شتریمي باشد که نشان مي دهد ب 637/0 برابرساختار سرمایه 

 زانیم ای گریکدیاز  يپراکندگ زانیم نیتعی يبرا ياریمع ،يپراکندگ يپارامترها يبطور کل اند.

 .است نیانگیآنها نسبت به م يپراکندگ

 آزمون فرضیه پژوهش

 يارهایعمدل، از م يدرست يبررس يبراشود ,مي مشاهده( 2) يشماره  نگارهدر  همانطورکه

 يبراو (W-D(و دوربین واتسون )2Adj. Rو ضریب تعیین تعدیل شده))2R ( نییتع بیضر

 مشاهده (2) نگارهطور که در  همانشود.مي استفاده Fاز آماره  زیمدل ن يدار يمعن يبررس

 يمعن نیباشد و بدمي 44/0شده برابر  لیتعد نییتع بیو ضر 45/0 یب تعیینشود، مقدار ضرمي

اتسون و -نیقرار دارد. آماره دورب يمدل در سطح خوب برازشو يدهندگ حیکه قدرت توض است

از  يمبستگعدم وجود خود هنشان دهنده 5/2تا5/1مي باشد و از آن جا که بازه 81/1برابر با 

. در ردندامدل وجود ياز مرتبه اول در جزء خطا يخودهمبستگ جهینتباشد، درمي مرتبه اول

 یيباشد و از آنجامي 0000/0مقدار احتمال آن برابر با و 42,1333برابر با  F مقدار آماره تینها

 .شودمي لذا معني داري مدل تایید است05/0کمتر از  مقدار احتمال آن که

درت مدیر ق ریاثر متغ يمعنادار نییتعي استودنت برا يآزمون ت يبا توجه به سطح معنادار

 ،) P-Valu=  0000/0 (درصد برآورد شده است05/0ول نوع ا ياز خطاتر کوچک که عامل

هم چنین باشد. مي متغیر ساختار سرمایه با يرابطه معنادار يدارا ریمتغ نیکه ا رفتیتوان پذمي

وابسته  ریتغم يرو ربریمتغ نیا ياثرگذار(-=12752/0Beta) با توجه به ضریب رگرسیوني مدل

 باشد. مي منفيدر جهت 

اداري وجود منفي و معن ساختار سرمایه رابطهبین قدرت مدیرعامل و گفت،  توانیم ن،یبنابرا

 دارد.

هاي ریمتغ اثر يمعنادار نییتعي استودنت برا يآزمون ت يبا توجه به سطح معنادارهم چنین 

ده شدرصد برآورد  05/0ول نوع ا ياز خطاتر کوچک کهرشد شرکت و اندازه شرکت  کنترلي

متغیر  با يمعنادار رابطه يداراها ریمتغ نیکه ا رفتیتوان پذمي ،) P-Valu=  (0/000است 

 برها ریتغم نیا ياثرگذار،هم چنین با توجه به ضریب رگرسیوني مدلباشد. مي ساختار سرمایه

 باشد.مي منفيوابسته در جهت  ریمتغ يرو



  

 

 ...قدرت مدیر عامل و ساختار سرمایه مبتنی بر 15

 اول پژوهش هیبرازش مدل فرض :(2) نگاره

Variable ضریب متغیر t-احتمال آزمون 

C 0187/0 -351114/2 -857653/4 عرض از مبدا 

CEOP  0434/0 -028986/2 -12752/0 شاخص قدرت مدیرعامل 

SIZE 000/0 53100/16 -504242/0 اندازه شرکت 

LGROW 000/0 -280418/7 -871642/0 رشد شرکت 

LTANG 000/0 -985506/6 -202592/0 ثابت مشهود یينسبت دارا 

LPROF 0283/0 203373/2 479069/0 سود آوري 

LBSIZE 000/0 -355916/6 -175718/0 مدیره هیئت اندازه 

LBCPON 0002/0 735613/3 220213/0 مدیره هیئت ترکیب 

RISK 000/0 97629/14 648095/0 ریسک شرکت 

 45/0 ضریب تعیین

 44/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 81/1 دوربین واتسون

 F 42/3331آماره 

 F 000/0احتمال آماره 

 گیرینتیجه

یک نمونه  زابا استفاده ها بر روي اهرم شرکت قدرت مدیر عامل تأثیراین مطالعه، به بررسي 

 1396تا  1389شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طي دوره  150شامل 

و  ایيرابطه بین قدرت مدیریت ارشد اجر به طور اخص، این مطالعه درصدد بررسي پرداخت.

ایجاد  رايگسسته ب PCA از اس تئوري نمایندگي است. براي این منظور، ابتدااهرم مالي بر اس

استفاده گردیدکه بیانگر یک شاخص مبتني بر  شاخص قدرت مدیریت ارشد اجرایي

براي برآورد رگرسیون  OLS روش سپس از قدرت مرتبط با هم است. هاي چهار متغیرویژگي

 .استفاده شد

.که باشدمي منفي بر ساختار سرمایه تأثیرداراي ،مدیر عاملطبق نتایج پژوهش شاخص قدرت 

شود.درواقع مي بنابراین فرضیه پژوهش پذیرفته.باشدمي گذاري از لحاظ آماري معنادارتأثیراین 

افزایش پیدا کند و به همان نسبت قدرت مدیرعامل ها هرچقدر منابع قدرت مدیرعامل شرکت

دیدگاه  اشد، باعث کاهش بدهي خواهد شد. مطابق بانیز نرخ رشد مثبتي را تجربه کرده ب
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 وجود رابطه را بین قدرت مدیریت ارشد اجرایي (، نتایج تجربي2014) کینتراکاني و همکاران

به طور ویژه طبق نتایج  دهد.هاي شرکت را نشان ميپس از کنترل ویژگي اهرم شرکت، حتي و

یابد. نتایج کاهش مي مدیریت ارشد اجرایيبا افزایش سطح قدرت  به دست آمده نسبت بدهي

 اهرم مالي زیاد به علاوه، باشد.مي ( در تضاد1976مکلینگ  جنسن و)این پژوهش با پژوهش

شود. در نتیجه، هاي نمایندگي ميهزینه و افزایش موجب کاهش مسائل گردش نقدي آزاد

ري براي استفاده از وام و تمایل بیشت تر،قدرت کم داراي هاي با مدیریت ارشد اجرایيشرکت

قابلیت  ناشي از بدهي و وام و کاهش موجب کاهش رشد شرکت بیشتر دارند. اهرم بالا بدهي

 شود.تر ميمنفي این رابطه به این ترتیب، شود.دسترسي به گردش نقدي آزاد مي

اختار ر بر سمنفي و معنادا تأثیرداراي  کنترليهاي رشد و اندازه شرکت نیزبه عنوان متغیر

ست و منابع قدرت در د رعاملیاز قدرت مدها نرخ رشد شرکتدر واقع  باشندمي سرمایه

 يودآورس زانیم شیافزا يدر راستا رعاملی. هرچقدر قدرت مدردیپذمي تأثیر زین رعاملیمد

هاي يگذارسرمایهدر ارتباط با انجام  رعاملیمد يگیرتصمیمشرکت استفاده شود و قدرت 

 تیدر نها وکرده  دایپ شیافزاها شرکت رعاملیباشد، به همان نسبت منابع قدرت مد نهیبه دیجد

( 2011) ،ببچوک و همکاران. این نتایج با نتایج پژوهش خواهد شدها شرکت اهرمباعث کاهش 

و  رفتهیپذ ثیرتأ رعاملیباشد که ازقدرت مدمي يبه عنوان عامل نیز اندازه شرکت .باشدمي همسو

صنعت  کند، به همان نسبت شاخص دایپ شیشرکت با توجه به عمر شرکت افزا ازههرچقدر اند

 يزمانهاي در بازه تیرا از خود نشان داده و در نها يشتریب یيشرکت، کارا تیمورد فعال

 اینخواهد شد ها شرکت هیو کاهش ساختار سرما يسودآور زانیم شیبلندمدت باعث افزا

 .میباشد همسو( 2015)،با پژوهش سان نتایج

داشته و امکان مقایسه  سیاست گذاران اهمیت زیادي براي سهام داران و هاي این پژوهشیافته

منابع و مطالعات قبلي  هاي تجربي مشاهده شده درهاي نظري و یافتهدیدگاه ارزشمند را با

 ،درتدهد که مدیران ارشد اجرایي با درجات بالاي قدهد. براي مثال، این مطالعه نشان ميمي

بر مزایا و سود سهام داران خدشه  توانداستفاده از بدهي دارند. این عمل نمي براي تمایل کمتري

 انداعضاي هیئت مدیره مستقل نشان داده مطالعات قبلي، عدم اثر بخشي را از طرف وارد کند.

 ها برايیافتهاین  توانند ازمي هاآن قانون گذاران، سیاست گذاران و (. براي2012 النجار چن و)
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 هافعالیت توازن قدرت مدیریتي که موجب تعدیل بهبود رویکردهاي توسعه خط مشي از حیث

 کنند.شود استفاده و اقدامات مدیران ارشد اجرایي مي

هاست که داراي برخي محدودیت رغم کاربردها و پیامدهاي فوق الذکر، این مطالعهعلي

 قدرت تنها یقات آینده باشند. در نهایت،سودمندي براي تحق هايتوانند زمینهمي هابسیاري از آن

به  هاي سطح شرکت با ساختار سرمایه شرکت در این مطالعهمدیر ارشد اجرایي و ویژگي

هاي مدیر ارشد اجرایي نظیر سایر ویژگي شوند. با این حال،صورت مرتبط در نظر گرفته مي

ن فاکتورهاي ای بایستي ثر دارد. مطالعات آیندهنیز بر اهرم شرکت ا اعتماد درجه سن، جنسیت و

 را در معادلات اهرم مورد استفاده در این مطالعه در نظر بگیرند. بالقوه
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های اسلامی در برنامه اخلاق و ارزشضرورت آموزش 

 هادرسی حسابداری در دانشگاه

 ٢بابائی فاطمه ،1سید علی حسینی

 

 چکیده

 07/12/97: تاریخ دریافت 
 21/03/98: تاریخ پذیرش 
 
 

ستند. همالي که نشان دهنده عملکرد واحد تجاري است، ي هاصورتحسابداران مسئول تهیه 

لامي حسابداران اصول اخلاقي براي جامعه بسیار مهم است. در کشورهاي اس بنابراین پایبندي آنها به

( بایستي IFACتوسط فدراسیون بین المللي حسابداران) تدوین شده علاوه بر رعایت اصول اخلاقي

باشند.  نیز پایبند( AAOIFI)اسلامي سازمان حسابداري و حسابرسي موسسات مالي به اصول اخلاقي

کند و اطمینان مي دهد که حسابداري نقش حرفه حسابداري را تضمین مي آموزش اخلاق، آینده

د. همچنین تاریخي خود را در جهت شکوفایي اقتصاد و پیشرفت جامعه به طور اثربخش ادامه مي ده

ي شود و ماسلامي در حسابداري باعث نهادینه شدن رفتار اخلاقي در دانشجویان هاي آموزش ارزش

 از پس ، حتياخلاقي در محیط کار آماده مي کند. در ایرانهاي وثر با چالشآنها را براي مواجه م

 حرفه نهادهاي وها میلادي که منجر به توجه بیشتر دانشگاه 2000 دهه اوایل حسابداريهاي رسوایي

مي اخیر کشورهاي اسلاهاي به موضوع آموزش اخلاق در حسابداري شد و نیز علیرغم تلاش اي

 براي اي قابل ملاحظه اسلامي در برنامه درسي دانشگاه ها، هنوز تغییراتهاي براي آموزش ارزش

این هدف است. بنابر نگرفته صورت حسابداري درسي برنامه اسلامي درهاي و ارزش گنجاندن اخلاق

اسلامي در برنامه درسي هاي واکاوي نظري ضرورت آموزش اخلاق و ارزش پژوهش حاضر

 . استها حسابداري در دانشگاه

 اسلامي.هاي اخلاق، آموزش اخلاق، تولکیت، طبقه بندي بلوم، ارزش :ی کلیدیهاواژه

 M41 :بندی موضوعیطبقه
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 مقدمه

 مردم ندگيز بر رفاه و حسابداران تصمیمات و کندمي ایفا جامعه در مهمي نقش حسابداري

 ،سهامداران به تعهداتي نسبت (. حسابداران2013گذار است )کیدول و همکاران، تأثیر

 ند و بایددار مردم عموم و حرفه حسابداري دولت، کنندگان، تامین کارکنان، اعتباردهندگان،

اي جلب اعتماد یبند باشند. بنابراین، اخلاق، روشي برحرفه اي خود در حسابداري پا به مسئولیت

 رايب حسابداري . اخلاق(2012 ختانلو، و خو مهدي)جامعه نسبت به حرفه حسابداري است 

 و اردد زیـادي اهمیت دارند، تکیه حسابداري بـه خدمات کـه و کساني حرفه اي حسابداران

ملـزم به  ار آن اعضـاي کـه نمایند تدوین را قوانیني و اخلاقي اصول حسـابداري باید حرفـه

سرلک، است، نماید ) مقرراتي و الزامـات قانوني مـاوراي که خویشتنداري سطحي از رعایت

ه منجر ک 2000و نیز اوایل دهه  1980طول دهه  درها بزرگ شرکتهاي (. پس از رسوایي1387

کار و حرفه  اخلاق در کسب و ان شد، موضوعگذارسرمایهکلان تعداد زیادي از هاي به زیان

ها رسوایي (. وقوع این2014حسابداري مورد توجه قرار گرفت )دلپورتس و همکاران، 

 يگیرتصمیم هايمهارت را به سمت تمرکز بر دیگر بسیاري و شاغلان حرفه دانشگاهیان،

(، 2016ن، موثر بر آن سوق داد)کاستا و همکارا فردي و سازماني عوامل و اخلاقي حسابداران

 و بي توجهي به آموزش اخلاق در برنامه درسي زیرا تمرکز صرف بر آموزش دروس فني

براي  موجب مي شود دانشجویاني تربیت شوند که صلاحیت لازم راها حسابداري در دانشگاه

اخیر هاي عبارتي، وقوع رسوایي(. به2013کسب اعتماد جامعه ندارند)کیدول و همکاران، 

فیشر شد) در حسابداري اخلاق ضرورت آموزش به بیشتر یکا منجر به توجهدر آمر حسابداري

 (. 2007و همکاران، 

(، انجمن پیشرفت AAA)1نهادهاي حرفه اي حسابداري همچون انجمن حسابداري آمریکا

، (AECC) 3حسابداري در آموزش (، کمیسیون تغییرAACSB) 2بازرگانيهاي دانشکده

(، IMA) 5انجمن حسابداران مدیریت ،(NCFFR) 4متقلبانه مالي گزارشگري ملي کمیسیون

 7و انجمن حسابداران رسمي آمریکا( NASBA) 6حسابداري ایالتيهاي هیئت ملي نجمنا

(AICPAطي این سال ،)انرون هاي مالي شرکتهاي با یادآوري رسوایيها ها همانند دانشگاه

نمودند )اندرسون و کلم،  تأکیدسي و ورلدکام بر لزوم گنجاندن درس اخلاق در برنامه در

 حسابداريهاي فعالیت زمینه در متقلبانه بر این باورند که اقدامات صاحبنظران از بسیاري (.2018
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بنابراین  .در تربیت حسابداران اخلاق مدار است آموزش حسابداري شکست دهنده نشان

 دارند. در مورد نیاز صنعتهاي حوزه در اي حرفه پرورش حسابداران در مهمي نقشها دانشگاه

 اخلاقي رفتار بهبود براي فراواني راهاي تلاش اي حرفه نهادهاي وها دانشگاه حاضر، حال

 مسائل که دهد مي نشان انجام داده اند. این المللي بین و ملي سطح در دانشجویان حسابداري

ذیصلاح  نهادهاي سوي از ویژه توجه نیازمند و تجارت جهانيها شرکت حسابداري در اخلاقي

 (. 2016است )جوهاري و همکاران،  آموزش متصديهاي سازمان یا در حسابداري قانوني

 عنوان به لاقاخ و شده مشخص انسان رفتار بر حاکم ارزشي نبایدهاي و نیز باید اسلام دین در

به اخلاق حرفه بندي حسابداران مسلمان علاوه بر پای. آیدمي شمار به دین از ناپذیر جدایي بخشي

د بتواند به در کشورهاي اسلامي، حسابداري بای نیز پیروي نمایند. شریعت اصول از اي بایستي

صول شریعت اکاربران مسلمان و نیز به جامعه اسلامي نسبت به انطباق عملیات واحد تجاري با 

 صورت در بلکه ،باشند پاسخگو مدیره هیئت باید به تنها نه حسابداران عبارتي،اطمینان دهد. به

. بنابراین (2012بود )آلني و آلني،  خواهند پاسخگو نیز جهان آخرت در خود، وظیفه غفلت از

داري اسلامي به دانشجویان حسابهاي باید ساز و کارهاي لازم جهت آموزش اخلاق و ارزش

شود.  کمک فراهم شود تا به آنها در اتخاذ تصمیمات درست و اخلاقي در آیندهها در دانشگاه

رورت ضمطابق با آنچه که تا اینجا گفته شد، هدف این پژوهش واکاوي نظري ابعاد مختلف 

  است.ها اسلامي در دانشگاههاي آموزش اخلاق و ارزش

 آموزش اخلاق در حسابداری

 نادرستي یا درستي به و شود مي اعمال افراد همه زندگي در که است رفتاري ضابطه اخلاق

است.  مهم بسیار حسابداري در اخلاق (. آموزش1998پردازد)کي سو و وي گانت،  مي اعمال

 رابطه دانشجویان درهاي مهارت و ابتکار قدرت تقویت اخلاق در حسابداري آموزش از هدف

 اخلاقيهاي چالش صحیح با و برخورد منطقي اتخاذ تصمیمات به قادر تا است اخلاقي مسائل با

گرایش علم اقتصاد به پذیرش نظریه هایي  1960در دهه  .(1998باشند)آلم،  کار کسب محیط

با زیربناي منافع شخصي، منجر به آن شد که فرض منافع شخصي در آموزش، به دانشجویان القا 

ي در جهت منافع شخصیشان پذیرفته و قابل گیرتصمیمنماید که سرانجام در محیط کارشان 

ات گرفتن تمام رفتارها از حداکثر کردن ثروت شخصي، پیش بیني است. هر چند فرض نش
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هاي فرض جامعي درباره طبیعت انسان نیست، اما چنین فرضي سنگ زیرین بسیاري از نظریه

گذشته و امروز اقتصاد است و رد آن به سادگي توجیه پذیر نیست. بنابراین ضرورت دارد تا 

متفاوت با نظریه هاي یان با دیدگاهاخلاق و مکاتب اخلاقي مختلف براي آشناسازي دانشجو

 (. 1389منافع شخصي به آنان آموزش داده شود)ثقفي و همکاران، 

تدوین  مستقل هیئت و( IAESB) 8حسابداري آموزش المللي بین استانداردهاي هیئت

 تحت( IP) 10اطلاعاتي مقاله 2006 سال در( IFAC) 9حسابداران المللي بین فدراسیون استاندارد

 آموزشهاي برنامه در اخلاق اي و حرفههاي ارزش حفظ و توسعه رویکردهاي» عنوان

 تحقیقاتي است یک پروژههاي یافته با استفاده از (IPمقاله اطلاعاتي) .منتشر نمودند« حسابداري

دراسیون ف عضو نهادهاي از آنلاین گسترده در زمینه مباني نظري، نظرسنجي که شامل تحقیقات

 113 با فردي و گروهيهاي همچنین مصاحبه و سایر ذینفعان ( وIFACداران)بین المللي حساب

 تدوین براي یيمبنا عنوان به تحقیقاتي پروژه مي باشد. از آنجا که این المللي بین سطح در نفر

 توسعه ردهايرویک»مورداستفاده قرار گرفت، آن را  "(IEPS) 11المللي بین رویه آموزش بیانیه"

رویه  بیانیه ند.نیز مي نام« حسابداري آموزش هايبرنامه در اخلاق اي و حرفههاي ارزش حفظ و

 اساس بر پیش نویس منتشر شد، قالب در 2006 سپتامبر در که (IEPS)المللي بین آموزش

 انعطاف پذیر است و جهت خدمت به اعضاي (EEF) 12آموزش اخلاق پذیرش چارچوب

 در اخلاق اي و حرفههاي ارزش حفظ و توسعه در( IFAC)حسابداران المللي بین فدراسیون

شامل یک  (EEF)آموزش اخلاق است. چارچوب شده حسابداري طراحي آموزشهاي برنامه

 ایزمتم و کلیدي یک هدف دهنده نشان مرحله زنجیره یادگیري چهار مرحله اي است که هر

خلاقي ا رفتار و تقضاو حساسیت، است. این مراحل به ترتیب شامل دانش، اخلاق براي آموزش

( 1986ست )ري و رفتار اخلاقي که نخستین بار توسط گیرتصمیممراحل چهارگانه  باشند. مي

 تشریح شده است. 1مطرح گردید در نگاره
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 ( EEF: تعریف مراحل چارچوب آموزش اخلاق)(1)نگاره 

 هدف (EEFمراحل چارچوب آموزش اخلاق)

 ظریاتن و مفاهیم لازم در دانش طریق دستیابي بهاز  هوش اخلاقي ایجاد دانش اخلاقي

 حسابداران کار مرتبط با اخلاقي

هاي یتاخلاقي مرتبط با فعال خطرات و مسائل به دانشجویان کردن حساس حساسیت اخلاقي

 حسابداري

 در يتوانمند افزایش منظور اخلاقي به حساسیت با اخلاقي ادغام دانش قضاوت اخلاقي

 اخلاقي تصمیمات و قضاوت

فردي جهت هاي درک شرایط سازماني و شغلي جهت ارتقاي قابلیت رفتار اخلاقي

 تبدیل دانش و حساسیت اخلاقي به رفتار اخلاقي

 (2008منبع: کوپر و همکاران)

امه برن اولیه مراحل در اخلاقي دانش و حساسیت توسعه بر (EEF)چارچوب آموزش اخلاق

 و اخلاقي به فرایند قضاوت اي حرفه حسابداران دانشجویان و از ورود قبل و تحصیلي

خلاق ا آموزش را براي تدوین برنامه پذیري انعطاف دارد و ساختار تأکید يگیرتصمیم

 از طریق آموزش (EEF)ارائه مي دهد. همچنین چارچوب آموزش اخلاق آموزشي موسسات

یت را تقو تحصیل دوره از اخلاقي پس میزان تعهد حسابداران جهت داشتن رفتار اخلاق،

( جهت 13لکیتتو) اخلاق آموزش بسته تدوین تحقیقاتي، پروژه نتایج مهم این یکي از .کندمي

تشویق  براي ابزاري عنوان است. تولکیت به( IEPS)المللي بین رویه آموزش بیانیه از پشتیباني

 جرايا براي( IFAC)حسابداران المللي بین فدراسیون اعضاي حسابداري و به مربیان وکمک

 آموزشي، مطالب طرح درس، تولکیت شامل اخلاقي تدوین شده است. آموزشهاي برنامه

 .است اخلاقي آموزش مسائل در رابطه با ویدئویيهاي موردي و کلیپ مطالعات
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 (2008)کوپر و همکاران، : چارچوب تولکیت(1) شکل

 و پاسخگویي مختلفهاي جنبه با را کنندگان شرکت ویدئویي در تولکیتهاي کلیپ

 مختلفي را جهت رویایي با يکنند و رویکردهاآشنا مي تجاريهاي يگیرتصمیمدر  مسئولیت

(. 2008اخلاقي و ممانعت از سازش با صاحبکاران مطرح مي سازند)کوپر و همکاران،  خطرات

 دهد. هر يم نشان را متفاوت اخلاقي مساله یک کدام هر که است سناریو پنج شاملها این فیلم

ي را فراهم و تهدیدات اخلاقها فیلم از یک هر مورد در بحث براي فرصتي خود نوبه سناریو به

عمومي هاي است، اما برخي از بحث دیگر متفاوت سناریو به یک سناریو از مسائل مي کند. این

 کلاس در بحث در همه سناریوها مشترک است. نکاتي که در تولکیت مطرح مي شود براي

 يالملل بین استانداردهاي دادگاه مفید است)هیئت جلسات یا آموزشي سمینارهاي درس،

هاي ه(. در روش تولکیت قبل از پخش فیلم در کلاس اساتید پروند2015حسابداري،  آموزش

یان واقعي را براي دانشجویان مطرح مي کنند، سپس فیلم پخش مي شود و سپس از دانشجو

، به (AAAا)انجمن حسابداري آمریکي اخلاقي گیرتصمیممدل خواسته مي شود با استفاده از 

 (. 2008بحث راجع به مساله و ارائه راه حل براي آن بپردازند)کوپر و همکاران، 
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 بلوم در یادگیری طبقه بندی

یري یادگیري عنصر کلیدي در آموزش اخلاق است. اساتید باید زمان کافي براي شکل گ

آموزش اخلاق هاي ضوعات اخلاقي را صرف نمایند. اگر کلاستفکر انتقادي دانشجویان در مو

فایده فقط شامل ارائه موضوعات اخلاقي جهت پوشش ساعت آموزشي باشد، این تلاش بي

اي است. ارائه سطحي این مباحث باعث مي شود که دانشجویان اهمیت اخلاق را در ارتق

 بالاتر حسطو درک براي معتبر مدل یک 14بلوم بندي فني خود نادیده بگیرند. طبقههاي مهارت

امین جبن باشد. مفید در حسابداري اخلاقي یادگیري اهداف تحقق در تواند یادگیري است و مي

ادگیري با الهام از فلسفه روان قق حوزه روان شناسي یحو م( پژوهشگر 1948-1993) 15بلوم

بل آموزشي قا اهداف)روان شناسي شناخت گرا( به طبقه بندي  1950دهه در شناسي غالب 

 از بسیاريبندي مبناي ن زمان تاکنون این طبقهآو از  موزشي پرداختآدسترس در فرایند

هاي حاصل طبقه بندي خود را به منظور توسعه رفتار ،بلوم است. قرار گرفته موزشيآهاي طرح

به دي بلوم طبقه بن. هستند مهم موزش و یادگیريآکه معتقد بود در فرایند نمود آغاز از تفکر

هداف آموزشي این امکان را مي دهد که آموزش خود را به طور آگاهانه پیرامون مباحث ا مربیان

در درک مراحل  بندي بلوم، نه تنها طبقهمنطبق سازند.  انتظار دانشجویانمورد و سطح مورد نظر 

ه به بندي این طبق. موثر استو سطوح یادگیري که حتي در تعیین اهداف آموزشي دروس 

سطوح  در تمامو اساتید محققان  مدیران، صورت وسیعي مورد استفاده برنامه ریزان درسي،

آموزشي از جمله هاي بلوم مي تواند در بسیاري از زمینه بندي طبقه. موزشي قرار گرفته استآ

 این طبقهع شود. .. مفید واق.حسابداري، اقتصادي، مدیریت منابع انساني، کارآفریني و بازایابي و

صلي ا( مورد بازنگري قرار گرفت داراي شش سطح 2001که توسط اندرسن و همکاران ) بندي

رد که در یادگیري شامل یادآوري، فهمیدن، کاربرد، تحلیل، ارزیابي و خلق را در بر مي گی

 (. 2013)کیدول و همکاران، ارائه شده است  2شکل 
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 ( 2013: طبقه بندی بازنگری شده بلوم )کیدول و همکاران، (2)شکل 

 ایندها،فر موارد خاص و کلي، به خاطر آوردن است که شامل یادگیري اساسي پایهیادآوری 

 چه و چه زماني به مربوط سوالات بر که یادگیري هايفعالیت. استها رویه و ساختارها الگوها،

 است. از یادگیري سطح معرف این است، متمرکز تطبیق و شناسایي ها، لیست تعاریف، چیزي،

، ن کردنبا مثال بیا تفسیر، توانایي شامل است که بلوم بندي طبقه در بعدي سطح فهمیدن

 هک یادگیريهاي فعالیت است. توضیح و مقایسه گیري، نتیجه کردن، خلاصه بندي، طبقه

ي کند، در این مچرایي فرایند  به پاسخ یا و توضیح بحث، تمایز، مقایسه، دانشجویان را ملزم به

 سطح از یادگیري قرار دارد.

واقعي است. هاي موقعیت در دانش از استفاده شامل بندي است که طبقه سوم سطح کاربرد

 احتمالي اثرات بیني پیش یا دیگر وهاي در زمینه موضوع یک در شده آموخته ایده از استفاده

استفاده کردن،  فرایند یادگیري، از مشخصات این مرحله است.مساله در  مولفه چند یا یک تغییر

خلق

ارزیابی

تحلیل

کاربرد

فهمیدن

یادآوری
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کشف کردن، جمع آوري کردن، تعریف کردن، ارزیابي کردن، با نمودار نشان دادن، حل 

 این مرحله از یادگیري است.هاي از ویژگي مشخص کردنو  کردن اسبهحمکردن، 

 شکیلت عناصر روابط به تجزیه شامل مراتب یادگیري است که از سلسله چهارم سطح تحلیل

ها رضیهف و حقایق بین تمایز و نامشخص مفروضات شناخت ها، ایده بین روابط درک آن، دهنده

 اولیه شرایط ا والگوه حقایق بنیادي، از باید ابتدا دانشجو تحلیل، و تجزیه افکار است. براي یا

هاي ر موقعیتدانتزاعي را  دارد و بتواند موارد اختیار در اطلاعاتي چه که کند شود، درک مطلع

 دانش ماندهيساز و مختلفهاي راه حل بین مستلزم تمایز که هایيیادگیري خاص به کار برد.

 در این سطح قرار مي گیرند. هستند، دار معنيهاي روش به

ارزش مطالب،  مورد در مستلزم قضاوت بندي است که طبقه در بعدي سطح ارزیابی

 قابلیت و شناسایي ثبات فرایند اشتباهات، بررسي یا شناسایي ایيتوان اهداف، تحققهاي روش

 شده است.  شناخته استانداردهاي بالاترین با مقایسه

 نظورم به اجزاي مختلف دادن قرار یادگیري است که مستلزم کنار هم سطح بالاترین خلق

نشده  کشف قبلا که ساختاري است که یا الگو جهت دستیابي به آنها رسیدن به کل و ترکیب

 (.2013است )کیدول و همکاران، 

ي زمینه موارد در در حسابداري، عدم توافق اخلاق پیش روي آموزشهاي چالش از یکي

مللي شماره ال بین رویه آموزش است که باید به دانشجویان حسابداري آموزش داده شود. بیانیه

1 (IEPS) هايبرنامه در اخلاق اي و حرفههاي حفظ ارزش و توسعه رویکردهاي "با عنوان 

ي مطرح م اخلاقي صلاحیت توسعه را براي مرحله چهار خلاصه طور به "حسابداري آموزش

 کند که این مراحل عبارتند از:

 16ارتقاي دانش اخلاقي. 1

 17توسعه حساسیت اخلاقي. 2

 و  18بهبود قضاوت اخلاقي. 3

 19حفظ تعهد مستمر نسبت به رفتار اخلاقي. 4
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اي دانش ماهیت سلسله مراتبي این مراحل، مشابه طبقه بندي بلوم در یادگیري است. ارتق

ساسیت حاخلاقي همانند دو سطح اول طبقه بندي بلوم یعني یادآوري و فهمیدن است. توسعه 

ي بهبود است. مرحله سوم یعن تصمیمات اخلاقي ابعاد از آگاهي براي دانش اخلاقي، کاربرد

خلاقي احفظ تعهد مستمر نسبت به رفتار  است. تحلیل و کاربرد مراحل شاملقضاوت اخلاقي 

 بین انداردهاياست هیئت کهآنجا  است. از طرح اثربخشي ارزیابي و سازي نیز مستلزم خلق، پیاده

 فعالیت المللي سطح بین در که اساتید حسابداري میان در  (IAESB)حسابداري آموزش المللي

انجمن پیشرفت  هايسیاست در توجهي قابل تأثیرتا کنون  نیست، شده شناخته اند،نداشته

 دانش از اجباري مجموعه هیچ کلي، طور به. است نداشته (AACSB)هاي بازرگانيدانشکده

 (AAAانجمن حسابداري آمریکا)  یا بازرگانيهاي انجمن پیشرفت دانشکده توسط اخلاقي

 (.2013است )کیدول و همکاران،  نشده ارائه

 رویکردهای آموزش اخلاق در برنامه درسی

 مورد در يمختلف پیشنهادات به منجرها در دانشگاه اخلاق آموزش بر دانشگاهي جامعه تأکید

(. 2010شده است)ولدمن، ها در دانشگاه حسابداري درسي برنامه در اخلاق آموزش نحوه

ربخشي و وجود دارد که اثحسابداري  درسي برنامه در اخلاق آموزش متعددي برايهاي برنامه

 در خلاقا آموزش به شده داده اختصاص عواملي از قبیل میزان زمان تأثیرکارایي آنها تحت 

 ي، ادغامدرس برنامه مستقل در درس یک عنوان به درس اخلاق ریزي حسابداري، برنامه برنامه

ول که مسئ کسانيهاي دو و ویژگي هر از ترکیبي یا حسابداري دروس سایر درس اخلاق با

هاي تتفاو از نظر آموزش درس اخلاق به دانشجویان حسابداري هستند، قرار مي گیرد. صرف

ل دانشجویان قدرت استدلا بر مثبتي اثرات در حسابداري اخلاق آموزش رسدمي نظر مذکور، به

 در ق،اخلا (. بیشتر تحقیقات در مورد میزان آموزش2016داشته باشد)جوهاري و همکاران، 

حاصل  واهدش. شده است انجام بریتانیا و آمریکا متحده ایالات ویژه به یافته توسعه رهايکشو

 ق دراخلا میزان آموزش که دهد مي نشان متحده آمریکا تحقیقات انجام شده در ایالات از

ها حسابداري با کاهش آموزش دروس اختصاصي مرتبط با اخلاق در برنامه درسي دانشگاه

 کاهش یافته است. 
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 9911( در سال AACSB)بازرگانيهاي پس از انتشار استانداردهاي انجمن پیشرفت دانشکده

 پذیرش از پس تعداد دروس الزامي اخلاق به طور چشمگیري افزایش پیدا کرد، اما

ائه به علت ار (AACSB)بازرگانيهاي انجمن پیشرفت دانشکدهپذیر  انعطاف استانداردهاي

ها کاهش پیدا در برنامه درسي دانشگاه کمتر دروس تخصصي اخلاق، میزان آموزش اخلاق

 به صورت اعمدت متحده، ایالات در اخلاق نتیجه مي توان بیان نمود که رویکردآموزش کرد. در

 پذیر افانعط کلي، طور در برنامه درسي است. به حسابداري دروس سایر با ادغام درس اخلاق

 هب منجر که (،AACSB)بازرگانيهاي انجمن پیشرفت دانشکده آموزشي استانداردهاي بودن

در پي  را اخلاق دروس تخصصي کاهش شد، سایر دروس حسابداري با درس اخلاق ادغام

 ایالات انندم است. البته افزایش انگلستان در حال حسابداري در در اخلاق آموزش میزان داشت.

ترالیا و رویکرد آموزش اخلاق رویکرد ادغام است. تحقیقات انجام شده در اسآمریکا  متحده

 4 تنها حسابداري حاکي از آن است کههاي برنامه در اخلاق میزان آموزش مورد نیوزلند در

 و دهند يم ارائه کارشناسيهاي برنامه در مستقل درس عنوان به را اخلاقها دانشگاه از درصد

 دغاماتکمیلي به آموزش اخلاق نمي پردازند. رویکرد  تحصیلات سطح از آنها در هیچکدام

هاي برنامه درصد از 63اخلاق در  آموزش مورد قبول روش درس اخلاق در دروس موجود،

 تکمیلي است.  تحصیلات درسيهاي از برنامه درصد 15 و مقطع کارشناسي درسي

حسابداري و هاي تئوريدر دوره تحصیلات تکمیلي مباحث اخلاقي عمدتا در درس 

 کنند مي استدلال به صورت درس مستقل اخلاق آموزش حسابرسي مطرح مي شود. طرفداران

 حسابداري رابطه با اخلاق در درس مستقل یک حداقل باید کارشناسي مقطع دانشجویان که

 اخلاقي باشند. مسائل حل و تحلیل و تجزیه پیچیدگي اهمیت و درک به قادر تا باشند داشته

 آموزش اهمیت دانشگاه نسبت به نشان دهنده تعهد درس مستقل یک ارائه اخلاق به صورت

به صورت درس مستقل داراي محدودیت هایي  اخلاق است. با این وجود آموزش اخلاق

همچون شامل ارائه مباحث اخلاقي به صورت تئوري است که آموزش اثربخشي براي 

به صورت درس مستقل زماني مفید خواهد بود که  اخلاق دانشجویان تلقي نمي شود. آموزش

این آموزش به صورت یک درس ویژه ارائه و فقط دانشجویان علاقمند و مستعد، در کلاس 

 در اخلاقي کنند که مسائل مي ادغام نیز استدلال مربوط به آن شرکت نمایند. حامیان رویکرد

 حسابداري قالب دروس در و بایدآید  مي بوجود اي، حرفه مسئولیت عملکرديهاي زمینه تمام



 
 

 

 1398، بهار 1 شمارهنهم،  ، دورهحسابداری پژوهشفصلنامه  32

مناسب مطرح شود تا دانشجویان درک کاملي نسبت به مسائل اخلاقي مرتبط با دروس مختلف 

 تجربه و روزمره زندگي از ناپذیر جدایي بخشي ادغام، اخلاق را حسابداري کسب کنند. رویکرد

 اخلاق به مربوط موضوعاتسازد  مي قادر را مربیان و همین امر کندتلقي مي حسابداري شاغلان

 سازند.  مرتبط تخصصي موضوعات را به

زمینه  مربیان در این شود مي در آن فرض که است این ادغام رویکرد با این وجود مشکل

و این در  کنند حسابداري مرتبط فني مباحث با را اخلاقي موضوعات مایلند و دیده اند آموزش

ین ابه کارگیري  است ممکن باشند اخلاق در يرسم مربیان فاقد آموزش حالي است که اگر

یه علمي رویکرد نتایج آموزشي نامطلوبي را در بر داشته باشد. همچنین بدون وجود یک نظر

ائل درسي در رویکرد ادغام، محدود به بررسي سطحي مسهاي اخلاقي، بحث اخلاق در کلاس

ک اخلاقي در عمل فقط در یخواهد بود. مشکل دیگر رویکرد ادغام این است که مباحث 

شود که ممکن است تعداد اساتید آموزش دیده در آن کم درس)معمولا حسابرسي( مطرح مي

کدام  باشد. به این ترتیب رویکرد مستقل آموزش اخلاق و رویکرد ادغام آموزش اخلاق هر

 که دارد یدتأک نکته این نیز بر داراي نقاط قوت و ضعف مربوط به خود هستند. رویکرد ترکیبي

 که درسي است بلکه جداگانه خود وابسته باشد، دنیاي به که نیست تخصصي موضوعي اخلاق

ن محقق مي زما اخلاقي برنامه احتمالي مرتبط است. موفقیت اي حرفه زندگيهاي جنبه تمامي با

 طول شود. در مطرح اخلاقي هاياز اندیشه اي مقدمه تحصیلي، در مراحل اولیه برنامه شود که

با  سایجاد و سپ حسابداري دروس در اخلاقيهاي بحث براي نیز فرصت هایي تحصیلي برنامه

ده شکه مرتبط با موضوعات مطرح  ویژه در پایان دوره تحصیلي آموزشي درس یک برگزاري

 (.2014مباحث مربوط به مسائل اخلاقي کامل شود)دلپورتس و همکاران،  قبلي است،

 در حسابداری دیدگاه منتقدین آموزش اخلاق

لاقمند در حسابداري ع اخلاق آموزش به با وجود اینکه شواهد نشان مي دهد دانشجویان 

بین  مطرح نشده است.ها به طور جامع در برنامه درسي دانشگاه هنوز درس اخلاق هستند،

یدهایي مختلف دانشگاهیان و شاغلان حرفه در ارتباط با آموزش اخلاق، شک و تردهاي گروه

 آنها در این زمینه مطرح مي شود: هاي دارد که در ادامه دیدگاهوجود 
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 دانشگاهیان حسابداری 

وهش نفر از دانشگاهیان حسابداري پژ 126از طریق نظرسنجي از  2001 سال بمپتون در

جام داد. پیمایشي را در زمینه علل عدم آموزش اخلاق در برنامه درسي حسابداري مدیریت ان

 ري مدیریتحسابدا درسي برنامه در اخلاق پذیرش ي نشان داد که دلایل عدمنتایج این نظر سنج

 به ترتیب اولویت عبارتند از: 

 .ساعات تدریس جهت گنجاندن اخلاق در برنامه درسي کافي نیست 

 .اخلاق در سایر دروس تدریس مي شود 

 .اساتید مهارت لازم را براي تدریس اخلاق ندارند 

  براي تدریس اخلاق وجود ندارد.منابع درسي کافي و مناسب 

 حرفه اي بهتر پوشش داده مي شوند.هاي موضوعات اخلاقي در برنامه 

 .اساتید علاقه اي به تدریس اخلاق ندارند 

 .دانشجویان علاقه اي به مباحث اخلاقي ندارند 

 ندارد. وجود مدیریت حسابداري در اخلاقي مهمي مساله 

  (2005 مکلاقان، و بمپتون)ارد ي بر دانشجویان ندتأثیرمباحث اخلاقي. 

 شاغلان حرفه حسابداری

 195از  اخلاق از طریق نظر سنجي در زمینه آموزش (1993) همکاران و نتایج پژوهش وارد

 يدرس در برنامه گنجاندن اخلاق نفر از حسابداران رسمي آمریکا حاکي از آن بود که

 واقعي اخلاقي مسائل هده حلاز ع کند تا بهتر بتوانندشاغلان حرفه کمک مي به حسابداري

ود را با خبرآیند. طي این پژوهش از حسابداران رسمي خواسته شد تا موافقت یا عدم موافقت 

مخالف پاسخگویان هاي ورود اخلاق به برنامه درسي بیان کنند که در این بخش فقط به دیدگاه

 اشاره شده است.
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 3/35% مواجه جهت اساتید حسابداري": بودند مخالف دیدگاه این با حسابداران رسمي از 

 ."اند کرده کمک به حرفه اخلاقي مسائل با

 1/22% کثر موارد ا در حسابداري اساتید": بودند مخالف دیدگاه این با حسابداران رسمي از

 ."هستند موضوعات حرفه اي و اخلاق آموزش لازم براي شرایط واجد

 20% اخلاقي و رتوانند رفتا مي افراد " بودند: مخالف این دیدگاه با حسابداران رسمي از 

 ."درس بیاموزند کلاس را در اي حرفه

 3/12% باید اي هحرف و اخلاقي رفتار " بودند: مخالف این دیدگاه با حسابداران رسمي از 

 ."حسابداري تشکیل دهد درسي برنامه دروس را در از مهمي بخش

 1/3% در باید اي حرفه و اخلاقي رفتار " بودند: مخالف این دیدگاه با حسابداران رسمي از 

 ." شود تدریس آموزشي سطوح همه

 دانشجویان

برنامه درسي  موافق و مخالف دانشجویان در ارتباط با ورود اخلاق بههاي در این بخش دیدگاه

کینز و (، اد1996انجام شده توسط استیوارت و همکاران )هاي مطرح شده است. نتایج پژوهش

ق در ( نشان داد که دانشجویان از آموزش اخلا1993( و استیون و همکاران )2004)رادکي 

 ادغام وردم آمریکا در در ایالات متحده 20وارتون دانشکده حسابداري حمایت مي کنند. پروژه

اشتیاق  و شور دانشجویان با چهارم سه از کارشناسي نشان داد که بیش درسي برنامه در اخلاق

ویان در حمایت مي کنند. این دانشج دروس دانشکده در اخلاقي مورد مسائلدر  ایده بحث از

ناشایست  اثبات این ادعاي خود به محتواي غیر اخلاقي بعضي از دروس و رفتار غیراخلاقي و

اصلي آموزش  مسئول برخي از دانشجویان نیز بر این باور بودند که.دوستان خود اشاره کرده اند

 بسیاري که ( طي پژوهشي به این نتیجه رسید2004لوسون ) شگاه، است.اخلاق خانواده و نه دان

 کافي کاري کارشناسي هستند، تجربه اولیه دورههاي سال در که کساني ویژه به دانشجویان، از

واحد تجاري هاي شرایط ندارند و قادر به درک نتایج غیر اخلاقي فعالیت پیچیدگي درک براي

یان با نمرات بالا اخلاق را بي ثمر قلمداد کرد و نشان داد که دانشجونیستند. بنابراین او آموزش 

 ه کمتري دارند. در زمینه مواجه با مسائل اخلاقي، رفتار ساده لوحانتر نسبت به دانشجویان ضعیف
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 حسابداری در اسلام 

ندگي آنان دین اسلام برنامه جامع زندگي براي مسلمانان است که نیازهاي معنوي و مادي ز

دهد. این برنامه زندگي مبتني بر شریعت )تعالیم اسلامي( ا در سطح فردي و اجتماعي پوشش مير

اي و استانداردهها است و همه جوانب زندگي مسلمانان از جمله روش حسابداري، ویژگي

مصر  تاریخي دست نویسي که در ترکیه وهاي اخلاقي حسابداران را در بر مي گیرد. کتاب

دهد که حسابداري از همان مراحل اولیه حکومت اسلامي در مدینه ، نشان مينگهداري مي شوند

واسط امنوره به کار گرفته شده است. اصطلاحات حسابداري و حسابدار در مراحل اولیه و 

حات مشخص زمان دقیق استفاده از این اصطلا .حکومت اسلامي مورد استفاده قرار نگرفته است

بي در قرن نوزدهم اربرد آنها را به نفوذ استعمار و معرفي فرهنگ غرنیست، اما احتمالا مي توان ک

اران و نسبت داد. عامل، مباشر، کاتب و کاتب مال عناوین متداولي بودند که براي حسابد

دگاه مختلف حکومت اسلامي مورد استفاده قرار مي گرفتند. از دیهاي دفترداران در بخش

وامع همي در جوامع مسلمان ایفا مي کردند. در جتاریخي، حسابداري و حسابداران نقش م

داشت،  مسلمان براي شخصي که مسئولیت نوشتن و ثبت اطلاعات مالي و غیرمالي را بر عهده

که منحصرا  از عنوان کاتب استفاده مي شد. در حالي که کاتب مال براي کساني استفاده مي شد

صار از عنوان کاتب ین موارد نیز اکثرا به اختمسئول نوشتن و ثبت اطلاعات مالي بودند. البته در ا

کند که نام قبلي کاتب، عامل ( بیان مي1987براي این افراد استفاده شده است. الکلاکشندي )

رت را بر عهده داشت. کاتب شخصي است که مسئول تجاها بود که مسئولیت نگهداري حساب

ب اموال ایگزین مناسبي براي کاتو رویدادهاي مرتبط با آن است و عنوان کاتب مي تواند ج

هاي ابهجري قمري است که کت 821جلد کتاب معتبر در سال  10باشد. الکلاکشندي نویسنده 

هاي ني، نظاماو به عنوان دانشنامه غني در زمینه ادبیات، تاریخ، جغرافیا، اقتصاد، علوم دی

 حکومتي، هنر و علم در قرون وسطي مطرح است. 

حسابداري در کشورهاي اسلامي، تعیین اعتبار معاملات از دیدگاه هدف اصلي  در گذشته

تر حسابداري بسیار گستردههاي مذهبي و محاسبه صحیح زکات بود، اما امروزه نقش و مسئولیت

قبل شده است. نقش گسترده و شرایط جدید، منجر به ایجاد معیارهایي جامع براي احراز  از

انطور که کتاب لوکا پاچیولي تنها منبع اطلاعاتي درباره صلاحیت فعالیت براي کاتبان شد. هم

حسابداري و سیستم ثبت دوطرفه در ایتالیا است، کتاب الکلاکشندي نیز تنها مدرکي است که 
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مورد هاي در این کتاب ویژگي .مورد نیاز حسابداران را مستند کرده استهاي موضوع ویژگي

از کاتبان مورد توجه قرار گرفته است. میزان رعایت این نیاز حسابداران به عنوان الزامات مورد نی

الزامات با استعمار بخش هایي از کشورهاي اسلامي توسط انگلیس، فرانسه و ایتالیا در قرن 

با این حال در نیمه دوم قرن بیستم، جوامع مسلمان بار دیگر به اهمیت  نوزدهم کاهش یافت.

ي شریعت از زندگي آنها از دست رفته بود، پي میراث و فرهنگ غني خود که در نتیجه جدای

و قواعد اخلاقي مورد نیاز کاتبان ها بردند. در بخشي از کتاب الکلاکشندي در ارتباط با ویژگي

 10الزام آوري که قابل چشم پوشي نیستند )شامل هاي ویژگي"بحث مي شود. در این بخش 

ادي که مسئول نوشتن و ثبت رویدادهاي براي افرها ویژگي( مطرح مي شود و احراز این ویژگي

مالي بودند، الزامي بود. این افراد همان کاتبان مال هستند که به طور معمول به آنها کاتب گفته 

 ده ویژگي الزامي که بایستي همه کاتبان آن را احراز کنند، عبارتند از:  مي شود.

. آگاهي از 8 . عقلانیت7بلاغت . 6. عدالت 5. بلوغ 4. تابعیت 3. انسانیت 2هویت اسلامي .1

 . صلاحیت.10. صداقت 9شریعت اسلامي 

ي کنند و م تأکیدامروزه مسلمانان به ویژه علماي مسلمان بر ضرورت رعایت شریعت اسلامي 

مهمي را در  بسزایي در زندگي مادي مسلمانان دارد، اقدامات تأثیردر حوزه تجارت و دانش که 

عایت شریعت جام داده اند. از جمله این اقدامات مي توان به رزمینه رعایت شریعت اسلامي ان

و ها نکحسابداري و اقتصاد هستند، تاسیس باهاي اسلامي در دانشگاه هایي که داراي رشته

هاي موسسات مالي اسلامي، انتشار مجلاتي جهت بررسي اجراي شریعت اسلامي در حوزه

باق با برگزاري کنفرانس هایي با محوریت انطو ها مختلف دانش، تدوین کتب و پایان نامه

 به ملزم ماليهاي سیستم (. طبق الزامات شریعت اسلامي،2010شریعت اسلامي اشاره نمود)زید، 

 ستند. اینه عدالت اطمینان بخشي نسبت به برقراري براي صراحت بیشتر و افشا شفافیت، ایجاد

هت ج( AAOIFI) 21اسلامي مالي سساتمو حسابرسي و حسابداري سازمان تاسیس به منجر امر

 ماليهاي شگزار و عملیات براي شریعت اسلامي اصول اساس بر رهنمودها و استانداردها انتشار

 (.2012اسلامي شد)مهدي خو و ختانلو،  مالي موسسات
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 اهمیت اخلاق اسلامی در حسابداری 

ایل اعمال از فضایل و رذ دین اسلام گفته مي شود کههاي اخلاق اسلامي به بخشي از آموزه

ز اهداف بسیار داشته و آن را ا ها تأکیدانسان سخن مي گوید. قرآن بر رشد اخلاقي انسان

توحید و  (. اخلاق اسلامي در اعتقاد به1397پیامبر)ص( بر شمرده است )موسوي و همکاران، 

ند محور و ه خداویکتاپرستي ریشه دارد و دین در حقیقت، پایه و مبناي اخلاق است. اعتقاد ب

الهي در انسان  اخلاقي انسان در جامعه است. قرب به خداوند، انگیزه ايهاي پشتوانه همه فعالیت

ن دین مدار ایجاد مي کند و این انگیزه است که مبناي ارزش گذاري رفتارهاي اخلاقي یک انسا

بدون  اخلاق، است. شهید مطهري مي فرماید خداشناسي پایه اخلاق است. انسانیت، آدمیت و

عبارتي هیچ امر معنوي بدون اینکه آن سر سلسله معنویات داشتن شناخت خداوند معنا ندارد. به

خود تضمین  خاص و بعد متعاليهاي پایش به میان بیاید، معنا ندارد. اخلاق اسلامي با ویژگي

اني و رستدر همه عصرها و ره توشه همه ره پویان راه کمال است)خاها کننده سعادت انسان

جهان  نیا ود این متعال در خداوند به عشق نمودي از اسلامي اخلاق (.  توجه به1392همکاران، 

ه بایستي کعالم است مي دانند  چیز بر همه با اعتقاد به اینکه خداوندها آخرت است. انسان

یم، کر قرآن (.2017 همکاران، و احمد)اعمال خود در پیشگاه خداوند متعال باشند پاسخگوي

 (.2017اسلامي هستند)احمد و احمد،  اصلي اخلاق و فقه منابع سنت

و توسط خداوند متعال بر پیامبر  است اسلامي قوانینو  احکام اولین منبعکریم:  قرآن. 1

 اکرم)ص( نازل شده است.

فهم دین  سنت، به معناي قول، فعل و تقریر معصوم تکیه گاهي است که همواره در :سنت. 2

فاق شیعه و آن یاد کرده اند. این حقیقت مورد ات به آن استناد شده است و در ردیف قرآن از

ریر پیامبر سني بوده است. اختلافي در حدود سنت وجود دارد که اهل سنت تنها قول، فعل و تق

کند، این  اکرم)ص( را سنت مي دانند، اما شیعه به مطلق قول، فعل و تقریر معصوم تعریف مي

 (.1375جاد نمي کند)صدر، موضوع دیگري است که در اتفاق یاد شده خللي ای

و  دانش کاشف و مبین شریعت است. کاشف حلال، حرام و اعتبارات الهي است :فقه. 3

ي شرعي حاصل آن قضیه هایي است که با کوشش و اجتهاد فقیه از منابع استنباط و مستندها

 (.1395استخراج مي شود)علیدوست، 

http://wikifeqh.ir/%D8%A7%D8%AD%DA%A9%D8%A7%D9%85
http://wikifeqh.ir/%D8%A7%D8%AD%DA%A9%D8%A7%D9%85
http://wikifeqh.ir/%D8%A7%D8%B3%D9%84%D8%A7%D9%85
http://wikifeqh.ir/%D8%A7%D8%B3%D9%84%D8%A7%D9%85
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ابداري حس حرفه در مناسب اخلاقي رفتار رهنمودهاي ایجاد مهمي در تأثیر اسلامي اخلاق

اذ تصمیمات اخلاقي جهت اتخ مسائل در حل مسلمان حسابرسان و حسابداران دارد و مي تواند به

ها نشگاهدا در حسابداري اسلامي به دانشجویان اخلاق آموزش براي دلیل مناسب کمک کند. سه

 نوانبه ع که است حسابداران مطلوب و مهمهاي از ویژگي اخلاقي وجود دارد؛ اولا رفتار

 شجویاندان اسلامي به شناخته شده اند. آموزش اصول اخلاق جامعه عمومي در حافظان منافع

د. دوما آنها را در اتخاذ تصمیمات درست و اخلاقي در آینده کمک مي کن مسلمان حسابداري

مطالعه  ند،مي شو مواجه اخلاقي متناقض تصمیمات با مسلمان حسابرسان یا حسابداران که زماني

 مي نشان فراهم مي کند و متناقض اصول بین قضاوت بینش درستي را براي نحوه اسلامي اخلاق

 آنها ماتبهبود تصمی مطلوب ترند و در نتیجه بهها از سایر روشها برخي از روش چرا که دهد

مینه آگاهي کافي در ز مسلمان برخي از حسابداران است کنند. سوما ممکن مي کمک

 یادگیري براي ا راآنه تواند مي اسلامي اخلاق باشند. بنابراین مطالعه نداشته اسلامي هايارزش

 کند.  حسابداري کمکهاي روش در ارتباط با اسلامي جامع اخلاق بیشتر

خلافت، پاسخگویي و  در سه بخش حسابداري آموزش در اسلامي بنیادي اخلاق اصول

 ار خداوندو امانت د خلیفه هاانسان خلافت بیانگر این است کهمي شود. اصل  مصلحت خلاصه

د باشد. در این هستند و اقدامات آنها باید به گونه اي باشد که شایسته این اعتما زمین بر روي

ه در مغایرت راستا حسابداران باید ضوابط اخلاق اسلامي را رعایت و به گونه اي عمل نکنند ک

ر بر دارد، دمنافع فردي را  تنها نه که است اخلاقي خگویي، ارزشبا دستورات الهي باشد. پاس

خلاقي ارعایت ضوابط  با را وظایف خود حسابداران اگر براي جامعه نیز سودمند است. بلکه

 براي آنها توسط شده ارائه اطلاعات به آنها اعتماد کنند و از توانند مي مردم دهند، انجام

 عمومي عمناف که چیزي هر( عمومي منافع)اساس اصل مصلحتکنند. بر  استفاده يگیرتصمیم

عه مي جام آسیب باعث که چیزهایي مقابل و در شود مي توصیه اسلام توسط دارد، در بر را

 (.2017است )ماریا،  از دیدگاه اسلام ممنوع شوند،

 اسلامیهای اخلاقی و ارزش مقایسه اصول

 عمل موضوع، یک اینکه آیا قضاوت در مورد براي معیارهایي هستند که افراد از آنهاها ارزش

 معناي به اخلاق اسلام، و ناپسند است، استفاده مي کند. در خوب و مفید است یا مضر گفتار یا
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 مخلوق و خالق کلمه با نزدیکي بسیار ارتباط اخلاق سرشت است. کلمه و طبیعت شخصیت،

 دیدگاه از. کند مي برقرار مخلوقات بین و مخلوق و خالق بین خوبي رابطه اخلاق بنابراین، .دارد

منجر  خوب شود. روح مي ظاهر انسان اقدامات طریق از و دارد روح بشر ریشه در غزالي اخلاق

 رسیدن به براي راهي عنوان به را اسلامي غزالي اخلاق .بالعکس و مي شود درست به عمل

 فراگیر و پیچیده بسیار اسلامي اخلاق دورکردن آن از گناه تعریف مي کند. ابعاد و سعادت روح

نیز  و جهان دیگر موجودات سایر انسان ها، خدا، و انسان بین روابط اسلامي اخلاق زیرا است،

و  انسان روح مطالعه به کل در اسلامي را در بر مي گیرد. اخلاق اش دروني خود با رابطه انسان

 از محافظت فضیلت ها، ارتقاي ها،مسئولیت  و اعمال شخصیت، آن، ابعاد دروني و خارجي

بدبختي انسان مي پردازد  و دیگر مفاهیم مرتبط با خوشبختي و انسان روح پاکسازي و گناهان

 مي کند. نقوي تأکید اخلاقي اخلاق و رفتار همواره بر (. اسلام2016)جوهاري و همکاران، 

ردي و اجتماعي انسان اسلامي در باورهاي ف اخلاق ضوابط اخلاقي و که است معتقد( 1981)

 (. 2007نفوذ مي کند)حسین و همکاران، 

 انصاف در معاملات مالي و صداقت درستکاري، اعتماد، مانند خوب اخلاق و الهيهاي ارزش

شباهت  چه مطلوب است. اگر جامعه براي که است اسلامي حسابداريهاي لازمه پایبندي به رویه

اسلامي وجود دارد، اما  و مفهوم اخلاق مرسوم حسابداريدر  رویه اخلاق و هایي بین مفهوم

 شریعت، غیر ممکن است. اخلاق و اسلاميهاي ارزش با انطباق کامل اصول اخلاقي مرسوم

هدف، بلکه از نظر اصول بنیادي نیز از  در زمینه تنها نه اسلامي اخلاق و مرسوم حسابداري

 حسابداري توسعه براي مختلفي کردهاي(. روی2017یکدیگر متفاوت هستند )احمد و احمد، 

 مثال سازمان حسابداري مطرح شده است. براي اسلامي حسابداري مختلف اهداف جهت تحقق

 مطرح را اهدافي قیاسي، بر رویکرد تأکید با( AAOIFI)اسلامي مالي موسسات حسابرسي و

تصمیم است.  سودمندي رویکرد اساس بر حسابداري، فعلي همانند اهداف است که کرده

 شامل( AAOIFI)اسلامي مالي موسسات حسابرسي و سازمان حسابداري  اخلاقي اصول ساختار

 اخلاقي رفتار ( قواعد3) و حسابداران اخلاقي ( اصول2) حسابداري، اخلاق ( مباني1) بخش سه

 عدالت، تقوا، صداقت، خلافت، حسابداري شامل درستکاري، اخلاق حسابداران، است. مباني

 سازمان حسابداري  خداوند مي باشد. با استفاده از این هفت ویژگي به پاسخگویي و خدا از ترس

 که شامل داد توسعه را اخلاقي اصل شش( AAOIFI)اسلامي مالي موسسات حسابرسي و
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 و اي حرفه رفتار و مذهبي رفتار تلاش، و اي حرفه شایستگي عینیت، مشروعیت، اعتماد،

 قواعد و رهنمودهایي براي اخلاقي مذکور، اصل شش براي سرانجام، استانداردهاي فني بود.

 اخلاقي (. اصول2007تدوین شد)حسین و همکاران،  حسابداران اي حرفههاي فعالیت

 اي نشان داده شده است. به شکل مقایسه 2اسلامي در نگاره  و حسابداري حسابداري مرسوم

 و حسابداری اسلامی رسومدر حسابداری م اخلاقی : مقایسه اصول(2)نگاره 

 اسلامي در حسابداري اخلاقي اصول اخلاقي در حسابداري مرسوم اصول

 ( عدالت1 صلاحیت

 ( احسان2 درستکاري

 حسابرسي و سازمان حسابداري اخلاقي (اصول3 رازداري

که شامل  (AAOIFI)اسلامي مالي موسسات

 از ترس عدالت و تقوا، صداقت، خلافت، درستکاري،

 باشد.خدا مي 

 اعتبار

 در برابر خداوند ( پاسخگویي4 عینیت

 (2007)منبع: حسین و همکاران

حسابداری در  اسلامی در برنامه درسیهای ضرورت آموزش اخلاق و ارزش

 ها دانشگاه

هاي اخلاق حسابداري جزء جدایي ناپذیر حرفه حسابداري است که نادیده گرفتن آن زیان

خواهد داشت. در حرفه حسابداري با توجه به مواجه بودن حسابداران غیر قابل انکاري را در بر 

با مسائل مالي، در صورت تخلف و عدم رعایت اخلاق، مي توانند منافع گسترده اي کسب کنند 

 حسابرسي، و حسابداري (. در1396اقتصادي خواهد بود)نمازي و همکاران، هاي که به زیان نظام

 به. است نادرست و درست روابط تعیین جهت ابزاري و مناسب ررفتا تعیین براي معیاري اخلاق

 ارائه در استانداردها و اصول رعایت بر علاوه حسابداران حرفه، عمومي مقبولیت ارتقاي منظور

بنابراین باید  .(1998باشند)آلم،  پایبند نیز اخلاقي و رفتاري ضوابط به بایستي مالي،هاي گزارش

 براي آگاهي دانشجویان از رفتار اخلاقي صورت گیرد. یکيها برنامه ریزي مناسب در دانشگاه

 مناسب زمان تخصیص عدم حسابداري در دانشگاه ها، فعلي درسي برنامه اساسي ضعف نقاط از

 ليفع درسي برنامه در. است حسابداري مسائل با رویارویي براي اخلاقي تفکر آموزش براي
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 و مدیریت حسابداري صنعتي، حسابداري آموزش دروس براي زیادي زمان حسابداري

 رفتار آموزش براي متاسفانه که حالي است در و این است یافته تخصیص مالي حسابداري

 برنامه نامطلوبهاي ویژگي از دیگر یکي. است نشده گرفته نظر در درسي به دانشجویان اخلاقي

 اسلامي اخلاق قبیل از مذهبي و ایدئولوژیک موضوعات که است این فعلي حسابداري درسي

 درسي، برنامه در موضوعات این گنجاندن حالیکه در. شود نمي لحاظ آن در اسلامي متون و

 آنها اخلاقي شخصیت گیري شکل در و دهد مي افزایش اسلامي اخلاق را از دانشجویان درک

 نیازمند عمومي، رفاه تامین جهت حرفه اي حسابداران (.2012 ختانلو، و خو مهدي)است موثر

 حسابداران اخلاقي رفتار افزایش و تحقق. است اخلاقيهاي به قضاوت نسبت مهارت کسب

 تنها مهم این تامین. مي باشد فعلي حرفه اي آیین اخلاق اصول از فراتر چیزي مستلزم حرفه اي،

 اخلاق آیین و حسابداري سیستم آموزش در اسلامي اخلاقيهاي ارزش کردن نهادینه سایه در

 رفتار تامین به پاسخگویي منجر مسئولیت به ایمان و اسلامي عمیق است. اعتقاد میسر آن ايحرفه

که  داشت اظهار مي توان بنابراین. شد خواهد ايحرفه حسابداران اسلامي -اخلاقي عملکرد و

 آموزش سیستم در آن کردن نهادینه و اسلامي حرفه اي اخلاق آیین اجراي و طراحي

 تامین اسلامي حرفه اي حسابداران پرورش و تربیت در را حرفه خبرگان این الزامات حسابداري،

 دقیق و صحیح اطلاعات اخلاقي، ارائه حسابداران حرفه اي تربیت امروز بنابراین،. نمود خواهد

  .داشت خواهد پي در را آتي تصمیمات براي

 در اسلام شریعت اخلاقي اصول وها ارزش نمودن نهادینه بدون بشري جوامع توسعه

 به اسلامي اي حرفه اخلاق آموزش که رود مي شد و انتظار نخواهد میسر تجاريهاي فعالیت

 اظهار توان مي بنابراین. شود حسابداري اخلاقيهاي چالش تدریجي کاهش به منجر دانشجویان

 آموزش به وابسته اخلاقي اصول فراگیري جهت اي حرفه حسابداران که وقتي تا داشت

 رفتار بهبود و حسابداري آموزش سیستم در اسلامي اخلاق اغناي آنگاه باشند، دانشگاهي

 قلمداد حسابداري حرفه حیات تجدید براي راهکار ترین مناسب عنوان به حسابداران اخلاقي

 رویکردي با خود اسلامي انقلاب در که ایراني جامعه .(1392گردد)محقق نیا و ناصري،  مي

 قرار خود زندگي گوناگون شئون مبناي اسلامي را ارزشي نظام و بیني جهان معنوي، و الهي

 تا باشد داشته اسلاميهاي و ارزش مباني با متناسب دانشگاه هایي که است آن خواهان داده،

تعمیم آنها در کل جامعه  و ترویج به معیارها، و مباني آن وفق بر مدیران و متفکران تربیت با
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(. امروزه آموزش اخلاق در برنامه درسي حسابداري 1392مبادرت نماید )سند دانشگاه اسلامي، 

قابل ملاحظه هاي معتبر دنیا وارد شده است و کشورهاي اسلامي نیز تلاشهاي بسیاري از دانشگاه

ام داده اند. با این وجود اسلامي در برنامه درسي حسابداري انجهاي اي را جهت آموزش ارزش

جهت آموزش ها در برنامه درسي رشته حسابداري در دانشگاه قابل ملاحظه اي هنوز تغییرات

رشته  در اخلاق عبارتي، آموزشاست. به نگرفته اخلاق متناسب با شرایط اسلامي کشور صورت

 آموزش دروس صرف را خود انرژي و امکانات تمامها شده و دانشگاه واقع حسابداري مغفول

 و اخلاق به جایگاه توجه حسابداري مي نمایند. با فني به دانشجویانهاي و مهارت تخصصي

آن بر توسعه فضایل اخلاقي  گذارتأثیر نقش و اسلامي و تربیت تعلیم در اسلاميهاي ارزش

آموزش اخلاق و  رسد نظر مي به اسلامي، زندگي سبک و فرهنگ ترویج و دانشجویان

 تغییر بازسازي، اصلاح، در بتواندها دانشگاه در حسابداري درسي برنامه سلامي دراهاي ارزش

 باشد و اعتماد سودمند آموزشي نظام اهداف حسابداري براي پیشبرد برنامه درسي سازي بهینه و

 دهد.  حسابداري افزایش حرفه را نسبت به عمومي

 گیرینتیجه

 ها، مسائل مالي شرکتهاي رسوایي اجتماعي، مشکلات افزایش دلیل اخیر بههاي در سال

 اخلاقي حسابداران، آموزش غیر اعمال و خواري رشوه درستکاري، مربوط به عدم شفافیت و

نتایج تحقیقات  است. شده تبدیل ضرورت غیرقابل اجتناب یک حسابداري به حرفه اخلاق در

انجام شده نشان مي دهد که آموزش اخلاق در حسابداري مي تواند داراي اثرات مثبتي براي 

دانشجویان باشد که از مهم ترین آنها مي توان به کسب دانش اخلاقي، ارتقاي آگاهي و 

اخلاقي و آشنا کردن دانشجویان با هاي و قضاوتها يگیرتصمیمحساسیت اخلاقي، بهبود 

اخلاقي جهت حل مسائل اخلاقي اشاره نمود. شواهد تحقیقات انجام شده هاي یم و ارزشمفاه

علاقمند هستند، ها نشان مي دهد که دانشجویان حسابداري نسبت به یادگیري اخلاق در دانشگاه

بنابراین اساتید حسابداري نباید با ذهني و دشوار جلوه دادن موضوع اخلاق از آموزش آن 

 با مستقل یا ادغام درس بایستي نسبت به آموزش اخلاق به صورتها . دانشگاهاجتناب نمایند

برنامه ریزي نمایند. علیرغم افزایش  آموزشي خودهاي حسابداري در دوره دروس سایر

روزافزون توجه به آموزش اخلاق در حسابداري در سطح بین المللي، هنوز در ایران آموزش 

وارد نشده است. علاوه بر آن، با عنایت به اینکه ها سي دانشگاهاخلاق به طور جامع به برنامه در
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باشد، با  قضاوت افراد و اخلاقي رفتار در گذارتأثیر عوامل مهم ترین از یکي مي تواند مذهب

 براي اخلاقي فیلتر یک اسلامي در دانشگاه ها، مي توان از آن به عنوانهاي آموزش ارزش

درست سوق  و صادقانه منصفانه، حسابداران را به روش حسابدارياستفاده کرد و  حسابداران

با  که است در سیستم حسابداري کشور ارتقا یابد. امید حسابدهي و پاسخگویي تا سطح داد

در  برنامه درسي حسابداري در اسلاميهاي اصول اخلاقي و ارزش لحاظ نمودن آموزش

 ت ارائه خدمات بهتر به جامعه تکامل یابد.دانشجویان حسابداري جه اخلاقي رفتارها دانشگاه

 پی نوشت

1 American Accounting Association(AAA) 2 Association to Advance 
Collegiate Schools of 

Business(AACSB) 

3 Accounting Education Change Commission 
(AECC) 

4 National Commission on 
Fraudulent Financial 
Reporting (NCFFR) 

5 Institute of Management 
Accountants(IMA) 

6 National Association of State 
Boards of Accountancy 
(NASBA) 

7 American Institute of Certified Public 
Accountants (AICPA) 

8 International Accounting 
Education Standards Board 

(IAESB) 

9 International Federation of Accountants 
(IFAC) 

10 Information paper (IP) 

11 International Education Practice Statement 
(IEPS) 

12 Ethics Education 

Framework)EEF( 

13 Toolkit 14 Bloom’s taxonomy 

15 Benjamin Bloom 16 Enhancing ethics knowledge 

17 Developing ethical sensitivity 18 Improving ethical judgment 

19 Maintaining an ongoing commitment to 
ethical behavior 

20 Wharton 

21 Accounting and Auditing Organization of 
Islamic Financial Institutions (AAOIFI) 
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افع مدیران با پاداش براي ایجاد منافع مشترک و هم راستا کردن منهاي انگیزشي در قالب برنامه 

کافي از  باشد. طراحي و اجراي درست برنامه انگیزشي نیازمند کسب شناختمنافع سهامداران مي

یران است. زیرا مد دهيهاي انگیزشي و پاداشهاي تئوریک در حوزه برنامهها و دیدگاهعوامل، نظریه

حتم سبب کاهش  طورخواني با مباني تئوریک، بهن پشتوانه تئوریک و یا بدون همبرنامه انگیزشي بدو

نخواهد  هاي ذینفعگروهمشکلات نمایندگي، انگیزش براي بیشینه کردن ارزش شرکت و منافع همه

کنندگان دوینتواند به پژوهشگران و تمي آگاهي از مباني تئوریک انگیزش مدیران، شد. به عبارتي

دیران پرداخت هایي در درباره اینکه؛ چه مقدار پاداش باید به مدر پاسخگویي به سوال استاندارد

ابعاد و  رتأثیچگونه تحت  شود؟ پاداش چگونه باید پرداخت شود؟ و یک برنامه یا قرارداد پاداش

احي وشکلهاي تئوریک در طررویکرد گیرد؟ کمک کند. در این مقاله،باورهاي اجتماعي قرار مي

 . ستمعرفي گردیده ا نمادین، و نمایندگي پاداش مدیران در قالب سه رویکرد ارزشي، گیري

مایندگي، رویکرد هاي انگیزشي، رویکرد ارزشي، رویکرد نپاداش مدیران، برنامه :های کلیدیواژه

 . نمادین

 L20: بندی موضوعیطبقه
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 مقدمه

لیت ، اشاره به هر وضعیتي دارد که در آن یک طرف قرارداد مسئو1رویکرد نمایندگي

گیري مشکلات سپارد، که سبب شکلوظایف و اقدامات را به طرف دیگر قرارداد مي

ي پاداش، هابه انگیزش مدیریت در برنامه(. تحقیقات نسبت 2013مارفي، شود)نمایندگي مي

رک و هم سویي هاي پاداش براي ایجاد منافع مشتریشه در تئوري نمایندگي دارد، یعني برنامه

ه عبارتي هم راستا (. ب2017باشد)موگاتو اوگوچا و داکا، منافع مدیران، با منافع سهامداران مي

هاي پاداش دادارزش آفریني، هدف اصلي قرارکردن منافع مدیران با منافع مالکان در قالب 

(. 2013، مارفيشود)بطور عام پاداش مدیریت، راه حل اصلي مساله نمایندگي تصور مي است.

ار هاي مشابه این است که در صورت استقربر این اساس مسئله پژوهش حاضر و پژوهش

دگان ن و وام دهنالگوهاي مناسب براي پرداخت پاداش؛ مدیران در جهت منافع سهامدارا

رت عدم تناسب کنند ولي در صوکنند و انگیزه لازم براي عملکرد بهتر را پبدا ميفعالیت مي

کند. يمپاداش با عملکرد؛ مدیري که کمتر از عملکرد خود دریافت نماید، شرکت را ترک 

د، کننيمهاي صحیح پاداش، مدیران در جهت منافع سهامداران کار ي اعمال طرحدر نتیجه

 یابد. زیرا در غیر این صورت ارزش شرکت و ارزش مدیر در بازار کار کاهش مي

اسکات، است ) شده پیشنهاد عمده راهکار دو نمایندگي هايوهزینه مشکلات کاهش براي

جبران  قراردادهاي تنظیم طریق کارگزار از در انگیزش ایجاد :2انگیزشي راهکار(: الف(2004

سرمایه  افزایش جهت ودر کارفرما ومنافع اهداف با همسو کارگزار که طوريبه خدمات

 اساس بر یعني متغیر، پرداخت بر تمرکز طریق از مالي هايانگیزه کند. این حرکت شرکت

 اطلاعاتي قوي هايسیستم ایجاد :3پایشي راهکار کنند و ب(مي کارگزارعمل عملکرد نتایج

 بر تمرکز حالت این در که کارفرما توسط کارگزارهاي فعالیت و نظارت بر کنترل براي

 مبناي بالا، از راهکارهاي یک هر اتخاذ با باشد.مي ثابت، پرداخت پاداش به صورت مقادیر

(. بر این اساس، اینکه 2004اسکات، )کندمي تغییر خدمات جبران قراردادهاي ساختار تنظیم

هاي داخت، مهم است. تمرکز برنامهچقدر پاداش پرداخت شود، مهم نیست، بلکه نحوه پر

هاي پاداش و نحوه انگیزش مدیر در راستاي ارزش آفریني پاداش باید بر عناصر برنامه
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با این حال چندین مشکل اساسي در ارتباط با پرداخت پاداش وجود  (.2012)اندورو، باشد

شود، را دشوار ن دارد که ایجاد یک قرارداد پاداش، که باعث منافع مشترک مدیران با مالکا

هاي مربوط کند. مسئله اساسي، طراحي یک قرارداد پاداش مبتني بر حسابداري و تئوريمي

باشد.  براي ارزش آفریني در شرکت است که تضمین کننده یک قرارداد پاداش با کیفیت بالا

از هاي انگیزشي، این است که پاداش پرداختي به مدیران در قالب برنامه هدف مقاله حاضر

 ذکر افزایي این پژوهش، هاي نظري آن بازتعریف شود. در رابطه با دانشدید تئوري و جنبه

تواند در راستاي تقویت پشتوانه نظري انگیزش مدیران و مي مقاله این که نکته لازم است این

 در دیگري مقاله هر موضوع ادبیات عنوان به هاي پاداش و همچنینتقویت بیش از پیش معیار

 گیرد. قرار استفاده مورد پاداش قرارداد با هرابط

 تئوریک پاداشهای رویکرد

ک پاداش، براساس نقش اصلي که پاداش در یهاي طبقه بندي صورت گرفته از تئوري 

یت بخشي و یا مباني که سبب مشروعها کند و همچنین براساس مکانیزمتئوري خاص ایفا مي

رویکرد  صورت گرفته است. این طبقه بندي در سهشود، مي به پرداخت پاداش در یک تئوري

، 6رد نمادین( رویک3، و 5( رویکرد نمایندگي2، 4( رویکرد ارزشي1شود: مي به شرح زیر ارائه

 (.2007اوتن، )

سبت به گذاري بازار ن: براساس این رویکرد، پاداش انعکاسي از ارزشرویکرد ارزشی(1

وامل تعیین قوانین عرضه و تقاضاي اقتصادي به عنوان عخدمات مدیریت است. این رویکرد از 

یروها و کند و نیز مشروعیت بخشي به پاداش پرداختي بوسیله نکننده پاداش استفاده مي

( تئوري 1 گیرد. رویکرد ارزشي شامل پنج تئوري متفاوت است:هاي بازار صورت ميمکانیزم

ي هزینه ( تئور4، 9وري سرمایه انساني( تئ3، 8( تئوري دستمزد کارا2، 7وري مدیریتبهره

 (:2007اوتن، ) 11( تئوري بهترین یا سوپراستار5و  10فرصت

: در رویکرد ارزشي، تئوري بهره وري مدیریت، به تئوری بهره وری مدیریت -

یعني خدماتي که آنها )ترین تئوري است. داده و یا ورودي از طرف مدیران احتمال زیاد، مهم
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-کننده در پاداش، بکار گرفته ميدهند(، به عنوان عامل اولیه و تعیینمي براي شرکت انجام

شود. ارزش این درون داد، برابر با محل تقاطع عرضه و تقاضاي بازار کار براي مدیران است. 

وري در این تئوري پاداش پرداختي معادل درآمد نهایي خدمات ارائه شده مدیران است. بهره

عملکرد مشاهده شده شرکت منهاي عملکرد شرکت تحت گزینه  درآمد نهایي تحت عنوان

شود. هاي تحصیل خدمات بعدي، تعریف ميبرتر بعدي با مدیریت در راس آن، بعلاوه هزینه

براساس این فرضیه اساسي بازار، رقابت در هر دو طرف بازار کار مدیریت)بازار عرضه و 

تواند ریت و پاداش پرداختي به مدیران، ميهاي جایگزین براي مدیاي از شغلتقاضا(، زنجیره

وري درآمد نهایي مدیران، تلقي گردد که در حقیقت برابر با محل گذاري از بهرهنتیجه ارزش

 (.2002بلسام، ) تقاطع عرضه و تقاضاي بازار براي مدیران است

ه : براساس دومین تئوري رویکرد ارزشي یعني تئوري سرمایتئوری سرمایه انسانی-

-قرار مي رتأثیوي تحت  هاي انباشت شدهوسیله دانش و مهارتوري مدیریت بهانساني، بهره

ایه انساني گیرد، یعني سرمایه انساني وي. هرچه قدر دانش و مهارت مدیر بیشتر باشد، سرم

ل بهتري قادر به وي نیز بیشتر خواهد بود. یک مدیر با مقدار بیشتري از سرمایه انساني، به شک

. بازار وظایف و کارهایش خواهد بود و بنابراین پاداش بیشتري باید پرداخت شود اجراي

 (.2007اوتن، کند)ارزش این سرمایه را براي مدیران تعیین مي

ارا بر این اساس قرار دارد سومین تئوري یعني تئوري دستمزد ک تئوری دستمزد کارا:-

د، مدیران بالاتر از سطح بازار باشکه، اگر قرار بر جبران خدمات مدیران با دستمزدهاي 

ختي به هاي مضاعفي را اعمال خواهند کرد. براي اینکه در این وضعیت مبالغ پرداتلاش

را ترک  مدیران، بالاتر از سطح بازار است و احتمال کمتري وجود دارد که مدیران شرکت

-ت و نوآورياقداماکنند و یا از کار خود شانه خالي کنند، بنابراین احساس خواهند کرد که 

 هاي آنها براي شرکت، ارزشمند است.

که چرخش  هاي مضاعف خواهند داشتبه دنبال آن، مدیران انگیزه لازم براي انجام تلاش 

صور بر این ت(. در این رویکرد 2002بلسام، )دهدوري را افزایش ميمدیران را کاهش و بهره

رف بالاي صآمد نهایي مدیران بعلاوه یک وري دراست که پاداش پرداختي، نتیجه ارزش بهره

 هاي مضاعف است. سطح بازار براي فراهم کردن انگیزه
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، بر این اساس استوار : تئوري چهارم یعني رویکرد هزینه فرصتتئوری هزینه فرصت-

ان فراهم هاي شغلي در بازار کار مدیریت، این امکان را براي مدیراست که شفافیت فرصت

ت این است که ایان خود را تغییر دهند. به عبارتي نگاه رویکرد هزینه فرصکند که کارفرممي

ادل براي استخدام و یا حفظ یک مدیر در شرکت، سطح پاداش پرداختي، حداقل باید مع

 توماس،مقداري باشد که براي همان مدیر در یک شرکت جایگزین پرداخت خواهد شد )

2002 .) 

راستار، که بیشتر به یعني تئوري بهترین یا سوپ : براساس تئوري پنجمتئوری بهترین-

راي فردي بچولگي سود توزیع شده اشاره دارد، فردي بااستعداد کمتر، هرگز جایگزین خوبي 

فاوت استعداد کنندگان متتري میان عرضههاي ضعیفبااستعداد بیشتر نیست. بنابراین جایگزین

دهد. اگر يماستعداد برتر را به تناسب افزایش وجود دارد. یک جایگزین ضعیف، تقاضا براي 

مرکز محصول و کنندگان، افزایش پیدا نکند، تهاي تولید به تناسب اندازه بازار عرضههزینه

سبتاً کنندگان نخدمات خروجي امکانپذیر است. اقتصاد با مقیاس مصرف مشترک، به عرضه

تامین کل  کنندگان توانایيعرضه دهد. اگر اینکمتري اجازه عرضه خدمات کل بازار را مي

هاي ي ویژگي(. وقت2013 کنندگان کمتري مورد نیاز است)مارفي،بازار را داشته باشند، عرضه

 شود که افرادمصرف مشترک و جایگزین ضعیف را کنار همدیگر قرار دهیم، مشخص مي

درآمد  تیجهتوانند بازارهاي خیلي بزرگي را تحت پوشش قرار دهند و در نبااستعداد مي

تواند بوسیله حق مي (. چولگي در توزیع پاداش مدیران1981)روسن، بیشتري دریافت کنند 

د و یا ها تمایل به پرداخت آن براي استعداد مدیران دارنو حقوق نامتناسبي که شرکت

وزیع پاداش به هاي آنها که جایگزین بهتري ندارند، قابل توضیح باشد. بعلاوه تبرایتوانایي

ر کلي تواند بوسیله مصرف مشترک براي خدمات مدیریت توضیح داده شود. بطویران ميمد

ورد نیاز، دلالت مهاي برتر در راستاي تامین خدمات فرصت براي مدیران بااستعداد و یا توانایي

باشد و بنابراین پاداش مي بر این دارد که مدیران کمتري براي ارائه خدمات مورد نیاز، لازم

 (.2013مارفي، ؛ 2007اوتن، به آنها به شکل نامتناسبي افزایش خواهد یافت) پرداختي

هاي انگیزشي در یک قالب : رویکرد نمایندگي ارائه کننده بستهرویکرد نمایندگی( ٢

 هاي پاداش براي مدیران در راستاي همسویي بیشتر مدیران با مالکان است)موگاتوطرح
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هاي پاداش در رویکرد نمایندگي، مشروعیت بخشي (. بر اساس طرح2017 داکا، و اوگوچا

به پاداش پرداختي براساس این پرسش است که پاداش چگونه باید پرداخت شود. سطح پاداش 

پرداختي در این رویکرد مبتني بر ارزش بازار بر خدمات مدیران است. با فرض بر اینکه پاداش 

رداختي، موضوع اصلي در این پرداختي نتیجه مشکلات نمایندگي است، مقدار پاداش پ

(. اگر پاداش پرداختي متاثر از سودحسابداري باشد، مدیران 2013مارفي، رویکرد است)

هاي تولید و دیگر براینگیخته خواهند شد به دستکاري سودها از طریق مدیریت فروش، هزینه

که فقط منافع  صورت غیرواقعي بیشینه کنندهاي اختیاري مبادرت ورزیده و سودها را بههزینه

(. 2017کامپ،دهد)ایکسدهد ولي منافع مالکان را افزایش نميخود مدیران را افزایش مي

-ها وجود دارد. گروه اول شامل تئوريدر این رویکرد یک تفکیکي میان دو گروه از تئوري

هایي است که فرض آنها بر این است که پاداش پرداختي راه حلي براي مشکلات نمایندگي 

هایي است که فرض باشد. گروه دوم شامل تئوريطریق همسویي منافع و انتقال ریسک مياز 

براین دارند که پاداش پرداختي نتیجه قدرت اختیاري مدیران بوده و خود سبب ایجاد 

اشاره ) 12( رویکرد قرارداد کامل1هاي گروه اول شامل شود. تئوريمشکلات نمایندگي مي

( 3هاي گروه دوم شامل است، تئوري 13( تئوري چشم انداز2و  به تئوري نمایندگي دارد(

 (.2007اوتن، است) 15اي( تئوري تسلط طبقه4و  14تئوري قدرت مدیریتي

ها در عصر حاضر، ها و تنوع زیاد سهامداران و مالکان شرکتگستره فعالیت شرکت به دلیل

هاي متعددي اساس پژوهشناپذیر است و بر این جدایي مالکیت از مدیریت امري اجتناب

هاي ناشي از این تضاد منافع)هزینه نمایندگي( بین اي هزینهصورت گرفته است تا به گونه

نمایندگي،  (. براساس مفروضات2017مالک و مدیر را به حداقل برساند)نجاگو و همکاران،

ات دو مسئله اصلي قابل شناسایي است: مورد اولي وجود اطلاعات کامل نسبت به اقدام

کارگما( و )مدیر)کارگزار( است. در این وضعیت هیچ عدم تقارن اطلاعاتي میان مالک 

مدیر)کارگزار( وجود ندارد و مالک از تمامي اقدامات مدیر آگاهي دارد و فراهم کردن 

هاي اضافي براي مدیران در این حالت ضرورتي ندارد. مورد دومي وضعیتي است که انگیزه

اقصي درباره رفتار مدیر دارد. در این حالت مالک بطور کامل آگاهي در آن مالک اطلاعات ن

نسبت به انحراف مدیر از منافع مالک ندارد. در این حالت مشکلات نمایندگي به دو دلیل 
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(. با توجه به اینکه پاداش 2013مارفي، )17و گزینش نامناسب 16گیرند: خطر اخلاقيشکل مي

هاي واقعي مدیران ها و تلاشا است، امکان مشاهده فعالیتمدیران بیشتر مبتني بر عملکرد انه

؛ شنگ 2015بک و اوگزهیم، پذیر نیست )فورسبراي طرفین دیگر قراردادها به راحتي امکان

(. براي حل مشکلات مربوط به اطلاعات ناقص، مالک داراي دو راه است: 2016و همکاران، 

هایي را براي مدیر رفتار مدیر کسب کند و یا انگیزهها و یا اطلاعات بیشتري در رابطه با تلاش

و تامین شود. با فراهم کردن  داد، همسوفراهم کند تا بدین وسیله منافع هر دو طرف قرار

ها، ریسک انحراف از منافع مالک به خود مدیر برگشت داده خواهد شد. با توجه به انگیزه

کردن منافع شخصي خود خواهد بود، انتظار گریز بوده و به دنبال حداکثر اینکه مدیر ریسک

ها پایبند باشد که این رفتار مدیر منتج به نتایجي خواهد شد بر این است که وي بر این انگیزه

-که براي مالک خوشایند است. پرداخت بهینه در قالب پاداش که به دنبال حداقل کردن هزینه

ها خواهد بود. براي حداقل کردن نگیزههاي نظارت و اهاي نمایندگي است، موازنه بین هزینه

زیان باقي مانده براي مالک، مشکلات مربوط به تحمل ریسک مطلوب از دیدگاه مدیر و 

پاندهر هاي مطلوب از دید مالک، در طراحي برنامه پاداش در تضاد با همدیگر هستند)انگیزه

 (. 2014و همکاران، 

وري، وظیفه طراحي یک برنامه بر اساس این تئتئوری قرارداد کامل)مطلوب(: -

تواند سبب شود که ميانگیزشي مطلوب که همسو با منافع مالکان باشد، به مدیران محول مي

هاي بزرگ براي ارائه طرح انگیزشي مدیران در جهت افزایش ارزش سهامداران ایجاد پاداش

اد توازن بین موضوع اصلي تئوري قرارداد کامل، ایج (.2017شود)موگاتو اوگوچا و داکا، 

گیري رفتار مدیر و هزینه انتقال ریسک به مدیر و یا موازنه بین کسب اطمینان و هزینه اندازه

باشد. براساس این تئوري، پاداش پرداختي به مدیر، ابزاري خواص انگیزش طرح پاداش مي

سبب  هاي درستشود. یک قرارداد با انگیزهاست که بوسیله آن منافع مالک و مدیر همسو مي

شود. سطوح پاداش پرداختي براساس ارزش ها به مدیر ریسک گریز ميانتقال صحیح ریسک

هاي ضروري از دید بازار از خدمات مدیریتي و ساختار پاداش پرداختي براساس انگیزه

باشد. قرارداد سهامداران براي ایجاد قرارداد کامل، همراه با سطوح مشخص از نظارت مي

گیرد و کاراترین موازنه میان انواع جي، براساس موازین کارایي شکل ميکامل مبتني بر خرو
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مانده از هاي باقيهاي نمایندگي است که سبب حداقل شدن پیامدهاي زیانمختلف هزینه

تواند ایجاد شود (.بنابراین این مشکل مي2013مارفي،شود)طرف مدیران براي سهامداران مي

ه با مشکلات نمایندگي، از هدف ایجاد همسویي منافع که مدیر ممکن است بر اساس مواجه

 (.2017 داکا، و اوگوچا دور شده و تلاش کمتري را انجام دهد)موگاتو

ئوري قرارداد کامل است، : مباني تئوري چشم انداز، مشابه مباني تتئوری چشم انداز-

تئوري  حالي کهگریزي مدیر است در با این تفاوت که تئوري قرارداد کامل براساس ریسک

دگي، مکمل هاي چشم انداز و نماینباشد. تئوريچشم انداز براساس زیان گریزي مدیران مي

ح رفتار همدیگر هستند و با ترکیب حاکمیت شرکتي داخلي با قالب بندي مشکلات، به توضی

کند. براساس این تئوري، مدیران تحت شرایطي مشخص پذیري مدیران کمک ميریسک

مدیران  جتناب از زیان یا از دست دادن اهداف، خواهان پذیرش ریسک هستند.یعني براي ا

د، زیرا منافع اند، تمایلي به پذیرش ریسک ندارنمواقعي که به اهداف عملکرد خود دست یافته

تر از اهداف ینحاصل از افزایش عملکرد براي مدیران بیشتر از احتمال قرار گرفتن در سطح پای

راي (. براساس این تئوري، حداکثر کردن ثروت، توجیح کمتري ب2002بلسام، باشد)مي

 سازي زیان دارد. تصمیماتگیري مدیران نسبت به ترجیحات حداقلترجیحات تصمیم

هاي زینههها هستند. هر چند که همزمان سبب افزایش مدیران در راستاي محدود کردن زیان

-یحات زیاناداش پرداختي مدیران به ترجگذاري تئوري چشم انداز بر پتأثیرشوند. فرصت مي

یت هاي حاکمگیري استراتژیک و مکانیزمشود. تصمیمگریزي رفتار مدیران مربوط مي

شده  گذار است و بدین وسیله ریسک در نظر گرفتهتأثیرشرکتي بر تحمل ریسک مدیران، 

نتیجه مقدار  راندهد. بنابراین، پاداش مدیقرار مي تأثیرشان را تحت مدیران نسبت به ثروت

برد هاي نظارتي، کارتحمل ریسک مدیران است. موازین راهبري شرکتي مانند مکانیزم

-سطوح مختلف ریسک توسط مدیریت و مقدار پاداش پرداختي یک مدیر را تعیین مي

 (.2013 کند)مارفي،

مهمي در طراحي  تأثیر: بر اساس این تئوري، مدیران تئوری قدرت مدیریتی-

خودشان دارند و به جاي ایاد همسویي منافع، بیشتر به دنبال اجاره ثابت و  پاداش قراردادهاي

تفکیک بین مالکیت و کنترل،  (.2017 داکا، و اوگوچا تضمین پاداش خود هستند)موگاتو
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سبب شرایطي شده است که منافع مالکان و مدیران از هم دور شده و امکان دارد اعمال 

پذیر نباشد. موازنه نسبي استفاده از قدرت براي مدیران، امکان هایي براي محدود کردنکنترل

قرار داده و بنابراین سطح و ساختار  تأثیرقدرت میان مدیران و مالکان، نتایج قراردادها را تحت 

(. رویکرد قدرت مدیریتي، منحصراً به طرح 2013مارفي، سازد)پاداش پرداختي را نیز متاثر مي

کند. براساس این رویکرد، به ابزار کاهش مشکلات نمایندگي نگاه نميپاداش به عنوان یک 

دلیل روابط مالک و مدیر، مدیران اختیارات لازم براي تعیین پاداش خود را دارند و طرح 

پاداش راه حلي براي مشکلات نمایندگي نیست بلکه بخشي از مشکلات نمایندگي و یا خود 

(. مدیران اجرایي در وضعیتي هستند که 2002، ببچاک و همکاران)مشکل نمایندگي است 

-ویژه تصمیمي مسئولین بهگیرتصمیمقرار دادن  تأثیرتوانند از قدرت خود براي تحت مي

هیات مدیره(، استفاده کنند. برخلاف تئوري قرارداد کامل، )هاي مربوط به کنترل آنها گیري

شي از استفاده اختیارات، به عنوان رفتار روابط طبیعي میان مالکان و مدیران و نتایج محتمل نا

رود شود. در رویکرد قرارداد کامل، اختیار منع شده است و انتظار مياحتمالي واقعي تصور مي

هاي لازم براي پایبندي به قرارداد را دریافت مدیران بر طبق قرارداد رفتار کنند چرا که انگیزه

رفتار احتمالي که به عنوان تنها یک هزینه در نظر کنند. براین اساس، اختیار نه به عنوان مي

(. براساس تئوري قدرت مدیریتي، پرداخت پاداش نتیجه 2005گومز و مجیا، )شودگرفته مي

کنندگان آن توانایي استفاده از ها بوده و تعیین کنندگان پاداش و دریافتروابط قدرت

 اختیارات خود در فرایند طراحي پاداش را دارند.

: این تئوري سبب توسعه تئوري قدرت مدیریت شده است. ایری تسلط طبقهتئو-

ها یک منافع مشترک را به براساس این تئوري، مدیران در یک شرکت و دیگر شرکت

گذارند. در حالي که تئوري قدرت مدیریت تا مرزهاي شرکت امتداد دارد، اشتراک مي

دهد. منافع و اهداف ز این مرزها گسترش ميتئوري تسلط طبقه اي، دیدگاه مدیریتي را فراتر ا

هایي میان مدیراني است که فراتر از یک سازمان به اشتراک گذاشته شده، ایجاد کننده پاداش

ها، شکل دهنده روابطي است که در واقع شکل دهنده یک طبقه گیرند. این پاداشرا در بر مي

-از قدرت تحت اشتراک، مدیران ميهاي متفاوت است. با استفاده )گروه( در میان سازمان

توانند از علایق خود و ثروت طبقه یا گروه خود، حفاظت کنند. اگر چه درابتدا خدمات 
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گیرد، هاي بیشتر مورد استفاده قرار ميآغازین مدیران براي مشروعیت بخشي پرداخت پاداش

محافظت منافع و  تواند نتیجه اعمال قدرت مدیران برايبا این حال تعیین پاداش بیشتر مي

اهداف مشترک خود باشد. بنابراین تعیین پاداش مدیران نتیجه قدرت طبقات مدیریت 

مارفي، باشد که در معرض ریسک قرار دارند)اجتماعي براي محافظت منافع و اهداف خود مي

2013.) 

رویکرد سوم براي مشروعیت بخشي به پاداش نمادین(: )( رویکرد سمبولیک 3

ساختاري  هایي است که پرداخت پاداش بیشتر را به عنوان یک نماده تئوريمدیران، مقایس

ک جامعه یا دانند که مدیران در یها، و یا نقشي مياجتماعي متناسب با انتظارات، وضعیت

ران، کنند. پاداش پرداختي داراي یک نقش اولیه در انعکاس وضعیت مدیشرکت ایفا مي

ین رویکرد، ااي در انگیزش مدیران دارد. در نقش ثانویهکرامت و انتظارات مدیران بوده و 

اعي( درباره یا اقتصادي اجتم)مشروعیت بخشي به پاداش مبتني بر باورهاي ساختاري اجتماعي 

ویکرد رهاي مدیران و مبتني بر چگونگي انعکاس پاداش پرداختي از این باورهاست. نقش

ئوري ت( 2 ،18تئوري مسابقه )تورنومنت(( 1نمادین شامل هفت تئوري به شرح مقابل است: 

داد ضمني ( تئوري قرار5، 21( تئوري خروج از ازدحام4، 20( تئوري مباشرت3 ،19دست نشانده

 (.2007، اوتن) 24( تئوري مقایسه اجتماعي7و  23( تئوري تناسب اجتماعي6 ،22)روانشناختي(

عنوان جایزه براي یک براساس تئوري مسابقه، پاداش پرداختي تحت تئوری مسابقه: -

مسابقه است. جایزه در یک مسابقه، معادل بیشترین پاداش دریافت شده توسط مدیران، 

هایي کننده انگیزهگیري در یک سازمان است. تعیین جایزه بالاتر فراهمبالاترین سطح تصمیم

قیم براي مسابقه دهندگان در راستاي موفقیت بیشتر در نردبان شرکت است و بطور غیرمست

(. 2002بلسام، شود.)تر سازمان ميوري و کارایي رقبا در سطوح پایینسبب افزایش بهره

کند، هایي براي خود مدیران فراهم مياگرچه سطوح بیشتر پاداش پرداختي به مدیران، انگیزه

(. مسابقه 2013 کند)مارفي،هاي بیشتري براي زیردستان نیز فراهم ميبا این حال انگیزه

هاي بالاتر از طریق پشت سرگذاشتن مراحل شغلي، موفق ي که در دستیابي به رتبهدهندگان

شوند. جایزه اولیه و شوند. براساس افتخاراتشان درکسب مراحل بالاتر، پاداش داده ميمي

گیرد. بزرگ به نفر اول که مستقل از عملکرد گذشته و دستاوردهاي گذشته است، تعلق مي
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اي که سطوح پرداخت ا لازم است که تداوم داشته باشند، به گونهبراي حفظ مسابقه، نماده

شوند و به شکل نامتناسب به بیشتر به شکل متفاوتي در سطوح متفاوت سازمان بکار گرفته مي

 (.2007؛اوتن، 2002بلسام، اولین و بالاترین رتبه در سازمان تعلق گیرد)

ه رفتار، انعکاس دهنده است کتئوري دست نشانده بیانگر این تئوری دست نشانده: -

. به دلیل ها وجود دارداهداف و منافع در داخل شرکت هدف و قصد افراد بوده و تنوعي از

ز چانه اهمین تفاوت هاست که، تضادهاي احتمالي، اهداف و منافع، اقدامات و تصمیمات، 

ها را از اداشن پاي که واحدهایي با قدرت بیشتر، بیشتریشوند به گونهزني و سازش ایجاد مي

ش مدیران ها نسبت به نقکنند. سه مورد از دیدگاههاي سازماني دریافت ميانجام سیاست

ت، کارکنان و ( مدیران به عنوان یک راه گشا براي مالکان، دول1(: 2013 عبارتند از)مارفي،

هاي نقشفاي کنند. در این نقش، مدیران بویژه هیات مدیره، به دنبال ایعموم مردم عمل مي

ن با ( مدیرا2ها هستند، و درون شرکتها دست نشاندگي سیاسي و نمادي در میان شرکت

هاي سیاسي درون شرکت و خارج از شرکت، به دنبال ایفاي نقش مدیریت ائتلاف

ر روابط بین دمدیران به دنبال ایفاي نقش سیاستمدار داخلي ( 3استراتژیست سیاسي هستند و 

ن هستند. ر مواقع استخدام اعضاي جدید و همچنین تعیین پاداش مدیرااعضاي هیات مدیره د

براي آنها،  کنند، ممکن است مناسب ترین نقشهاي متفاوتي که مدیران ایفا ميبه دلیل نقش

ه مدیران، بهاي متفاوت، پاداش پرداختي باشد. به عنوان بازتابي از این نقش 25ناظم بودن

شود و به عنوان مادي وي، تعیین مين -هاي سیاسيیچیدگي نقشبوسیله توانایي فردي مدیر و پ

دیر، مبتني بر گیرد. ترکیب پرداخت به ماي از تعهد مدیران مورد استفاده قرار ميیک نشانه

ه شرکت ها و تطبیق فرایندهاي سیاسي در بهترین حالت منفعت رساني بپیچیدگي این نقش

دارند  ت که مدیران در داخل و خارج از شرکتاست. پاداش پرداختي، بخشي از وضعیتي اس

 (.2007اوتن، و متعهد به تقویت این تصویر دست نشاندگي هستند)

سومین تئوري در رویکرد نمادین، تئوري مباشرت است که دیدگاه تئوری مباشرت: -

متفاوتي نسبت به حاکمیت دارد. تئوري مباشرت داراي مفروضات واضح و شفاف دررابطه 

تواند تحت عنوان یک تئوري مي ساختار پاداش پرداختي نمي باشد و از این جهت با سطوح و

مفید براي مشروعیت بخشي به پاداش پرداختي به مدیر، مورد چالش قرار گیرد. با این حال 
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شود زیرا این تئوري به دنبال توضیح این مطلب است که دیدگاه مباشرتي مورد توجه واقع مي

 نباید به ثروت سهامدار و یا دیگر معیارهاي بخش عملکرد شرکت، پاداش پرداختي الزاماً

(. برخلاف تئوري نمایندگي که در آن مدیران به دنبال 2014پاندهر و همکاران، مرتبط باشد)

هاي سازماني هستند، در تئوري مباشرت مدیران به دنبال بیشینه کردن کمینه کردن هزینه

 داکا، و اوگوچا و و سوداوري هستند)موگاتوارزش شرکت از طریق افزایش فروش، رش

(. از دید رویکردهاي اجتماعي و روانشناختي، تئوري مباشرت به 2014؛ مادیسون، 2017

کند و اي واحد براي منافع سازماني و قابل اعتماد نگاه ميطرفین قراردادها به چشم مجموعه

دگرا، فرصت طلب و دنبال منافع نقطه مقابل تئوري نمایندگي است که اطرافیان را افراد فر

هاي مدیران به کند. تئوري مباشرت بیانگر وضعیتي است که در آن انگیزهشخصي معرفي مي

جاي اینکه در راستاي منافع شخصي آنها باشد، همسو با منافع مالکان است، براین اساس 

شوند. اگر چه در مدیران براي انجام بهتر کارها به نفع مالکان خود و شرکت، برانگیخته مي

باشد، مباشران به دنبال ارزش آفریني بیشتر براي مي این وضعیت منافع مباشر و مالکان متنوع

(. براساس این تئوري یک رابطه قوي میان موفقیت شرکت و 2002بلسام، شرکت هستند)

رضایت مالکان وجود دارد و مشکل انگیزش مدیران وجود ندارد زیرا مدیران به عنوان 

ران واقعي شرکت عمل کرده و به اهداف سازماني پایبند هستند. پاداش پرداختي به مباش

تر هاي غیرمالي، خیلي مهماي در برانگیختن مدیران دارند زیرا پاداشمدیران، نقش ثانویه

هاي بیروني. براساس این هاي دروني است تا پاداشهستند. این تئوري بیشتر متمرکز بر پاداش

پرداختي، بخش نسبتاً اندکي از برنامه انگیزش مدیران بوده و بخش کوچکي تئوري پاداش 

 (.2007اوتن، از دریافتي تشخیص داده شده مدیران، براي مباشر شرکت بودن آنهاست)

هاي داخلي و این تئوري با گسترش موازنه بین انگیزش تئوری خروج از ازدحام:-

هاي تواند سبب دورشدن مدیران از انگیزشميهاي مادي بیروني، بیانگر این است که انگیزه

داخلي و بنابراین اهداف خوب شود. براین اساس، پاداش پرداختي یک بخش از انگیزش 

تر است. موازنه مدیران است ولي انگیزش داخلي براي دنبال کردن اهداف سازماني، مهم

هایي که رداخت(. سطح پ2013 ظریفي میان انگیزش دروني و بیروني وجود دارد)مارفي،

تواند سبب خروج از هاي بیروني خیلي زیاد، ميخیلي زیاد هستند و یا فراهم کردن انگیزش
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ها بوسیله مدیران گردد. در واقع سطح هاي دروني شود و در نتیجه سبب کاهش تلاشانگیزش

 تواند سبب رفتارهایي شود که در آن تلاش براي دستهاي بیشتر، ميها و انگیزشپرداخت

 (براي مثال تقلب شرکتي)یابي به اهدافي است که الزاماً همسو با منافع مالکان و شرکت نیست 

اي در انگیزش مدیران (. بر این اساس پاداش پرداختي، نقش ثانویه2005فري و استرلوح، )

هاي کمتري دارد. سطح انگیزش دروني بالاتر مدیران، نیازمند سطح پرداخت کمتر و انگیزه

 (.2013 بیروني است)مارفي،هاي هاي دروني با انگیزشجاد موازنه انگیزشبراي ای

: براساس تئوري قرارداد ضمني یا اد روانشناختیتئوری قرارداد ضمنی یا قرارد -

کیبي از قرارداد روانشناختي، یک قراردادي مابین یک فرد و طرف دیگر وجود دارد که تر

ئوري قرارداد است. براساس تئوري تبادل اجتماعي، تباورهاي فردي در رابطه با ماهیت توافق 

، یک مجموعه اي، متکي بر اصول روابط متقابل تعمیم یافته است. قرارداد روانشناختيرابطه

راد طرفین قرارداد فردي از انتظارات متقابل از تعهدات و حقوق خود فرد است که الزاماً میان اف

رکیبي از تاي، یک قرارداد رابطه .(2002هولتز، بطور متقابل پذیرفته نیست )کایدر و باچ

 تأثیرد را تحت اي از رفتار است که اعمال و رفتار افراهاي غیررسمي و قواعد نانوشتهتوافق

فراد با توجه به اي مبتني بر اعتماد و باورهاي مشترک نسبت به ادهد. قرارداد رابطهقرار مي

 و ماهیت موقعیت آنها سبب ایجاد یک انصاف و عدالت است. خصوصیات شغلي مدیران

دي است که رسد پاداش پرداختي یک نماشود و به نظر مياي ميقرارداد روانشناختي رابطه

 (.2002بیکر و همکاران، انعکاس دهنده قدرداني، دستاورد و کرامت است )

براساس تئوري تناسب اجتماعي، ارزش یک مدیر، نتیجه : تئوری تناسب اجتماعی -

هاي متفاوت در سازمان است. پاداش پرداختي، بوسیله الزامات ناشي از یت رتبهوضع

ها در سازمان رسمي و همچنین بوسیله معیارهاي تناسبي یکنواختي دروني درمقیاس حقوق

شود. به دلیل ساختارهاي سلسله مراتبي ارائه میان حقوق مدیران و زیردستان آنها، تعیین مي

هاي بزرگ تقریباً شکل هرمي دارند. بعلاوه این مطلب اني، سازمانشده بوسیله روابط سازم

هاي متفاوت دارند. به طور اجتماعي پذیرفته شده است که مدیران و زیردستان آنها، دریافتي

ها شوند، حقوقبراین اساس در سطوح پایین سازماني که افراد از بیرون شرکت استخدام مي

شوند. هنجارهاي پذیرفته شده اجتماعي به شکل متناسبي یین ميبوسیله نیروهاي رقابتي بازار تع
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تعیین کننده نسبت حقوق یک مدیر و حقوق همکاران و زیردستان وي است. براساس تئوري 

هاي نسبي و اجتماعي بین سطوح سلسله تناسب اجتماعي، پاداش پرداختي مدیران نتیجه تفاوت

تر یک پرداخت مبتني بر بازار در سطوح پایینها با مراتب اجتماعي پذیرفته شده در شرکت

 (.2002؛ بلسام، 2007اوتن، است)

ي : این تئوري مبتني بر مقایسه اي است که در سطوح بالاتئوری مقایسه اجتماعی-

تبط با گیرد. تئوري مقایسه اجتماعي که مرشرکت و با مدیران بیرون از شرکت صورت مي

نوان یک است که مدیران از سطح پاداش خودشان به عباشد، براین اساس تئوري سرمایه مي

وري برگرفته از کنند. این تئنقطه مرجع یا معیاري براي تعیین پاداش دیگر مدیران استفاده مي

هاي پیش روي هها و گزیناین دیدگاه است که افراد داراي انگیزه کافي براي ارزیابي توانایي

ادي با عملکرد یا معیار(، خود را با افر)اب نقاط مرجعخود هستند. به عبارتي افراد هنگام انتخ

هاي ر قضاوتکنند. در زمینه پرداخت پاداش، مدیران بها و اهداف مشابه مقایسه ميدیدگاه

اي هکرده و براساس قضاوت تأکیدهنجاري از پاداش پرداختي خودشان و تجربیات خود 

اس دهنده راین پاداش پرداختي، انعککنند. بنابتجربي، پاداش دیگر مدیران را تعیین مي

اوت نمادین هاي هنجاري از دیگر مدیران بوده و از این بعد بیانگر یک حالتي از قضقضاوت

اداش گیري پ، خلاصه رویکردهاي تئوریک نسبت به شکل1(. نگاره شماره2007اوتن، است)

سش ر این پر(رویکرد ارزشي، ب1دهد. و همچنین نقش پاداش در هر تئوري را نشان مي

دگي، که ( رویکرد نماین2متمرکز است که چه مقدار پاداش به مدیران باید پرداخت شود، 

گونه چدر آن پاداش نتیجه مشکلات نمایندگي است و تمرکز بر این پرسش است که پاداش 

ت، ( رویکرد نمادین، که در آن پاداش انعکاسي از انتظارات، وضعی3پرداخت شود و 

پرسش سروکار  اي در انگیزش مدیران دارد. این رویکرد با اینو نقش ثانویهدستاوردها بوده 

 قرار تأثیر دارد که چگونه باورهاي اجتماعي مقدار پاداشي را که باید پرداخت شود را تحت

 دهد.مي
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 (2007رویکردهای تئوریک و نقش پاداش)اوتن،  :(1نگاره)

 نقش پاداش تئوري رویکرد تئوریک

 ارزشي(رویکرد 1

 ویکرد بهره وري مدیریتر-1
ي درون داد( برابر با بهره ور)ارزش خدمات ورودي 

 شود.مي درآمد نهایي شده و سبب تعادل در بازار

 ئوري دستمزد کارات-2
سبب بهره وري نهایي وهمچنین انگیزش براي 

 افزایش بهره وري و کاهش چرخش مدیریتي

 در بازارها و مهارتها توانایيارزش گذاري  ئوري سرمایه انسانيت-3

 ئوري هزینه فرصتت-4
هزینه فرصت بهترین گزینه )جانشین( بعدي براي 

 مدیریت

 پرداخت نامتناسب براي موقعیت عالي ئوري بهترین )سوپراستار(ت-5

(رویکرد 2

 نمایندگي

 (1ئوري قرارداد کامل )گروه ت-1
غلبه بر انگیزه عدم همسویي منافع و مبتني بر 

 ترجیحات ریسک

 ئوري چشم اندازت-2

 (1)گروه  
 يانگیزه همسویي منافع بوسیله ترجیحات زیان گریز

 نشان دادن قدرت مدیران در زمان انعقاد قرارداد (2ئوري مدیریتي )گروه ت-3

 استفاده از قدرت و محافظت طبقه مدیریتي (2ئوري تسلط بر طبقه )گروه ت-4

 (رویکرد نمادین3

 مسابقهتئوري -1
اد بالاترین جایزه در یک مسابقه، انگیزش براي افر

 سطوح پایین تر

 نمادي از تعهد مدیریت و دستاوردها ئوري دست نشاندهت-2

 انگیزش ثانویه و دروني از یک بخش مهمتر باشرتمتئوري -3

 بخشي از انگیزش بیروني ئوري خروج از ازدحامت-4

ئوري تناسب پذیرفته شده ت-5

 اجتماعي

نتیجه تفاوتهاي هنجاري اجتماعي در سطوح سلسله 

 مراتب پذیرفته شده اجتماعي

 ئوري مقایسه اجتماعيت-6
داري مبتني بر پرداخت مدیران هم تراز، نوعي الگو بر

 از همتایان

د ضمني یا تئوري قراردا-7

 روانشناختي
 نمادي از قدرداني، دستاورد، کرامت
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 گیرینتیجه

اي طراحي شود که به دنبال ارزش آفریني، هم راستا با قرارداد پاداش باید به گونهیک 

و براي تضمین ارائه یک قرارداد با کیفیت بالا باشد. این امر امکان پذیر نیست  مباني تئوریک

-ها و رویکردهاي تئوریک نسبت به شکل گیري پاداش، مورد بسط و مومگر اینکه دیدگاه

هاي تئوریک آن د و تدوین برنامه انگیزشي از طریق پاداش، با توجه به جنبهشکافي قرار گیرن

شکل گیرد. تنها در اینصورت است که یک برنامه پاداش قابل دفاع خواهد بود. مسئله پژوهش 

حاضر، تلاش براي ارائه مباني تئوریک براي کمک به بهینه کردن قراردادهاي پاداش در 

هاي پاداش، در سه رویکرد به بندي صورت گرفته از تئوريهاي آینده است. طبقه پژوهش

شود: الف( رویکرد ارزشي، که بر این پرسش متمرکز است که چه مقدار مي شرح زیر ارائه

پاداش به مدیران باید پرداخت شود. در این رویکرد پاداش با این بحث که بوسیله عوامل بازار 

بازار به خدمات مدیریت است، مشروعیت  گذاريشود و پاداش به نوعي ارزشتعیین مي

کند. ب( رویکرد نمایندگي، که در آن پاداش نتیجه مشکلات نمایندگي است و کسب مي

تمرکز بر این پرسش است که پاداش چگونه پرداخت شود. مشروعیت بخشي در این رویکرد 

ریسک است و پ(  بر پاداش و ساختار آن مبتني بر نیروهاي بازار و مفاهیم پرداختي در مقابل

رویکرد نمادین، که در آن پاداش انعکاسي از انتظارات، وضعیت، دستاوردها بوده و نقش 

اي در انگیزش مدیران دارد. مشروعیت بخشي به پاداش پرداختي در این رویکرد ثانویه

براساس باورهاي ساختاري و اجتماعي درباره کارکرد مدیر بودن و موقعیت اجتماعي آن 

رویکرد با این پرسش سروکار دارد که چگونه باورهاي اجتماعي مقدار پاداشي را  است. این

توان گفت، اینکه دهد. به عنوان نتیجه کلي ميمي قرار تأثیرکه باید پرداخت شود را تحت 

هاي پاداش، حاکم است، متاثر از محیط بازار و رقابت کدام رویکرد بر تدوین و اجراي برنامه

مدیران، نحوه جبران خدمات مدیران بر اساس ریسک تحمیلي بر مدیران و در بازار خدمات 

همچنین محیط فرهنگي و اجتماعي حاکم بر فضاي کسب وکار است. با توجه به محیط ایران 

و فضاي کسب و کار موجود)که پاداش بر اساس قانون تجارت معادل درصدي از سود خالص 

ناشي از مشکلات نمایندگي و جبران  یرانگزارش شده از طرف مدیریت است(، پاداش مد

و همچنین متاثر از باورهاي اجتماعي نسبت به کارکرد  بخشي از ریسک تحمیلي بر مدیران
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مدیریت و موقعیت اجتماعي آنها است. این درحالي است که براي ایجاد فضاي رقابتي و بهینه 

و همچنین براي جبران  هاي انگیزشي در یک محیط کاملا عاري از جانبداريکردن برنامه

دهي مبتني بر رویکرد ارزشي خدمات مبتني بر عملکرد واقعي مدیران، لازم است نحوه پاداش

قرار داشته باشد تا مدیران با کارکرد بهتر با پاداش بیشتري نسبت به مدیران با کارکرد کمتر، 

لکرد واقعي جبران خدمات شوند. زیرا تنها در این صورت است که پاداش متناسب با عم

هاي سازي منافع همه گروهمدیران بوده و در راستاي ایفاي وظیفه مباشرت آنها، یعني بیشینه

هاي مطرح شده در این پژوهش، پیشنهاد ذینفع، خواهد بود. بر این اساس در راستاي تئوري

ر گردد با تقویت مباني نظري حاکم بر انگیزش مدیران و با تامین ابزارهاي متنوع دیگمي

ها(، نگاهي جدید نسبت به پاداش دهي)پاداش مبتني بر عملکرد بازار و دیگر شاخصپاداش

هاي نظري و ابزارهاي گیري از پشتوانههاي انگیزشي مدیران صورت گیرد تا با بهرهو برنامه

متنوع انگیزشي به غیر از پاداش نقدي، مدیران بیش از پیش براي بیشینه کردن منافع همه 

دهي بر اساس عملکرد حسابداري که متاثر از ذینفع، قدم بردارند. زیرا تنها پاداش هايگروه

هاي حسابداري توسط خود مدیریت است، الزاما به بیشینه کرن منافع ها و روشانتخاب رویه

 شود.هاي ذینفع منجر نميهمه گروه
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  چکیده

مالي به عنوان یکي از ي هاکنندگان صورتاستفادهي گیرتصمیمگزارش حسابرسان در فرآیند 

ي مالي، اطمینان از کیفیت گزارشگرهاي شود و یکي از راهمي نظر گرفتهاطلاعات سودمند در 

دیلي بر بندهاي تع کیفیت گزارشگري مالي تأثیرباشد. در این پژوهش، مي گزارش حسابرسي

 –ه )سال مشاهد 645 گیرد. نمونه پژوهش نیز متشکل ازمي را مورد بررسي قرارگزارش حسابرسي 

ي با استفاده باشد. بمنظور اندازه گیري کیفیت گزارشگري مالمي 1393تا  1388شرکت( در سالهاي 

فاده شده (است2008) ستابنو ا نیکلز مک و( 1999، کازنیک )(2005) همکاران کوتاري از سه مدل

نشان داد، در هر ها است و فرضیه پژوهش با استفاده از رگرسیون لاجیت آزمون گردیده است. یافته

تیجه نسه مدل بین کیفیت گزارشگري مالي و تعدیلات حسابرسي رابطه منفي مشاهده شد. این 

یلات حائز ي براي تعدگیرتصمیمحاکي از آن است که کیفیت گزارشگري مالي نزد حسابرسان در 

پژوهش با یابد. این مي اهمیت بوده و با افزایش کیفیت گزارشگري مالي، میزان تعدیلات کاهش

ه بپذیري بندهاي تعدیلي حسابرس از کیفیت گزارشگري مالي کمک بسزایي  تأثیرشناسایي 

کند. همچنین با مي ان و اعتباردهندگان در سنجش رفتارهاي فرصت طلبانه مدیرانگذارسرمایه

 . افزایدمي بکارگیري سه معیار مختلف در سنجش کیفیت گزارشگري مالي به غناي ادبیات موجود

  .اختیاري اقلام تعهدي ،کیفیت گزارشگري مالي، بندهاي تعدیلي حسابرسي :های کلیدیواژه

 G14, C33: بندی موضوعیطبقه
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 مقدمه

ر میان با توجه به جهاني شدن بازار کسب و کار و تقاضاي بیشتر براي اطلاعات شفاف د

نوان منبع اصلي ان، سهامداران و به طور کلي جامعه، کیفیت گزارشگري مالي به عگذارسرمایه

(. ارزش 2014استراتژي شرکت جایگاه خود را در میان عوامل بازار پیدا کرده است )فررو، 

رآمد اطلاعات حسابداري و گزارشگري مالي در بازار سرمایه و به خصوص در ارتباط با د

و  )چن مسائل اصلي در تحقیقات حسابداري تبدیل شده است ان، به یکي ازگذارسرمایه

ي را بر ا(. بر این اساس محققان و افراد شاغل در رشته توجه قابل ملاحظه 2012همکاران، 

د و کیفیت گزارشگري مالي به طور کلي و نقش حسابرسان به طور خاص متمرکز کردند )اب

تر الا، اتخاذ تصمیمات آگاهانه(. زیرا گزارشگري مالي با کیفیت ب2015همکاران، 

 به فرایند تخصیص بهینه منابع کمکها سرمایه کند و در هدایت اینان را تسهیل ميگذارسرمایه

 به را وهبالق امکان این از مدیریت مالکیت (. ولي جدائي1393نماید )پیري و همکاران، مي

 منافع سعک و خود منافع راستاي که در نمایند را اتخاذ مدیران تصمیماتي که آورد مي وجود

 عنيی اختیاري تعهدي اقلام سود، مدیریت روي شده انجامهاي باشد. در بررسي سهامداران

 ایجاد باعث تعهدي اقلام دارند. مهمي نقش دستکاري کند آنرا تواند مدیریت مي که اقلامي

 دستکاري نقديهاي جریان اینکه با فرض درنتیجه شود مي نقد وجوه و جریان سود بین تفاوت

یمي کردلر است )ابراه تعهدي اختیاري اقلام کاهش یا افزایش سود، راه دستکاري تنها نشوند،

؛ ندکتعدیلات حسابرسي به کاهش خطاي برآورد در اقلام تعهدي کمک مي(. 1387و سیدي، 

ر دطلبانه مدیران بعبارت دیگر، تعدیلات حسابرسي باعث خنثي کردن هموارسازي فرصت

ارش روگز این از(. 2015شود )لنوکس و همکاران، مي ي مالي پیش از حسابرسيهاصورت

نان از قابلیت و سایر اطلاعات مالي از مهمترین ابزارهاي حصول اطمی هاصورتحسابرس درباره 

حسابرسان هاي بدین ترتیب یک پل ارتباطي بین یافته .رودمي اطمینان اطلاعات شرکتها به شمار

آید که نقش مهمي مي خارج و داخل شرکت به صورت اظهار نظر حسابرسي به وجود با افراد

ت پیش روي مالي نسبت به شناخت مشکلاي هاصورتاز کنندگان استفادهدر هشدار به 

یفیت ک تأثیر(. از این رو این پژوهش برآن است تا 1393کند )محمدپور، مي ایفاها شرکت

 حسابرس را مورد بررسي قرار دهد. گزارشگري مالي بر بندهاي تعدیلي
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 مبانی نظری پژوهش

به طور کلي هیچ تعریف پذیرفته شده اي از کیفیت گزارشگري مالي در ادبیات دانشگاهي 

مالي با کیفیت به عنوان گزارشهایي که هاي بر اساس چارچوب مفهومي، گزارش .وجود ندارد

یدي را براي پیش بیني موقعیت اقتصادي و کامل، بیطرفانه و عاري از خطا هستند و اطلاعات مف

(. اگر چه کیفیت 2016شوند )گینور و همکاران، مي عملکرد شرکت ارائه میدهند، تعریف

گزارشگري مالي به طور مستقیم قابل مشاهده نیست، مفسران برجسته آن را به عنوان یک عامل 

(. به طور کلي کیفیت 2008کنند )پامروي و سورنتن، اصلي بازار سرمایه، مهم تلقي مي

ي مالي داراي هاصورتان گذارسرمایهو کنندگان استفادهگزارشگري مالي به دلایل زیر براي 

ي دقیق گیرتصمیم( کیفیت بالاي اطلاعات حسابداري یک پیش شرط براي 1باشد: مي اهمیت

رشگري مالي و عملکرد درست بازار سرمایه است. لذا وجود نقصان و ابهام و کیفیت پایین گزا

شود )وکیلي فرد و مي موجب افزایش هزینه مبادلات و ناتواني بازار در تخصیص بهینه منابع

 گذاري لازم است به سرمایه مند علاقه افرادهاي سرمایه هدایت ( براي2(. 1394محمدي، 

هستند  اطلاعات با کیفیت خواهان گذاران سرمایه منظور، جلب گردد. براي این آنان اعتماد

(. 1388رساند )اعتمادي و همکاران،  موفق یاري گذاري سرمایه یک انجام جهت در آنها به که

 تقارن کاهش هزینه سرمایه، هزینه بدهي، ریسک و عدم براي موجودهاي از مکانیزم ( یکي3و

آنها کیفیت  طلبانه ي فرصت رفتارهاي کاهش منظور به مدیران فعالیتهاي و نظارت بر اطلاعاتي

(. حسابرسان نقش مهمي در نظارت بر 1392است )محمودآبادي و همکاران،  ري ماليگزارشگ

ها دارند که در نهایت از طریق گزارش هاي مالي انتشار یافته توسط شرکتکیفیت گزارش

 در حداقل که کندمي حسابرسي را ارائه تعدیلات هنگامي شود. حسابرسمي حسابرسي ارائه

 آن نیست مایل یا تواندنمي مدیریت که با اهمیتي قطعیت عدم دورة موردرسیدگي یک طي

(. 1393باشد )احمدي و همکاران،  داشته وجود کند، منعکس ي ماليهاصورتدر و تقویم را

ي هاصورت پایین ازکیفیت اي نشانه تعدیلات حسابرسي کنندگان نقطه نظراستفاده بنابراین از

اقلام تعهدي اختیاري معیاري بر کیفیت  باشد. در تحقیقات تجربي عمدتا سطح مي مالي

 اقلام تعهدي از تفاوت بین سود و وجوه نقد حاصل از عملیات حاصلباشد. مي گزارشگري مالي

 جاري به غیراز وجه نقدهاي وبدهيها گردد، که شامل هزینه استهلاک، تغییرات در دارایيمي

درنتیجه، با این  د.باشمي پرداختني(هاي وحساب دریافتني، موجودي کالاهاي )ازقبیل حساب
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فرض که جریان وجه نقد دستکاري نمي شود، تنها راه باقیمانده براي دستکاري سود، افزایش یا 

مورد استفاده  (. با توجه به این که معیارهاي1385مشایخي و صفري، ) کاهش اقلام تعهدي است

لام تعهدي اختیاري است که رابطه براي کیفیت گزارشگري مالي در این پژوهش متوجه میزان اق

باشد که مي بر بندهاي تعدیلي تأکیدمستقیمي با مدیریت سود دارد؛ لذا در تعدیلات حسابرسي 

 مرتبط با اقلام سود و زیاني باشد.

 پیشینه پژوهش

حسابرسان  و اظهار نظر اخیرا مطالعات فراواني در مورد ارتباط بین کیفیت گزارشگري مالي

با الي دهد، که کاهش کیفیت گزارشگري ممي این مطالعات نشانهاي یافته .تانجام شده اس

 ازبرخي ه بادامه  در. افزایش تعداد بندها همراه است مقبول و غیر اظهارنظر احتمال دریافت

 شود.مي خارجي و داخلي انجام شده در این حوزه اشارههاي پژوهش

ابرسي اثر منفي بین مجموع تعدیلات حس( دریافتند که یک 2004ي )سا نگیو چ هیش نگیم

ابرسان براي ( نشان دادند؛ حس2008و میزان اقلام تعهدي اختیاري وجود دارد. جو و همکاران )

دهد؛ مي شاننکنند. همچنین نتایج مي مشتریان باسابقه خود از برخي بندهاي تعدیلي چشم پوشي

چشم پوشي  و مشتریان با سطح درآمدي بالاتر داخلي قويهاي تعدیلات براي مشتریان با کنترل

 شود. 

تباط مثبت و ( نشان دادند که بین تعدیلات حسابرسي و مدیریت سود ار2010و الویرا ) امات 

رتباطي با ا( دریافتند که نظر مشروط حسابرس 2013) دساو اسپ دویتوریسمعنادار وجود دارد. 

یین کننده سودآوري و اندازه از عوامل تع مالي مشتري، مانندهاي مدیریت سود ندارد. ویژگي

یگر با باشد. تصمیم حسابرسان به صدور اظهار نظر مشروط به دلایل دمي تصمیم حسابرسان

( 2015توجه به نوع اظهار نظر حسابرس صادر شده در سال گذشته است. لنوکس و همکاران )

یت بیشتر بیشتر سود و کیفتر شدن و پایداري نشان دادند که تعدیلات حسابرسي باعث هموار

تایج دادند ن( با استفاده از رگرسیون لاجیت 2016شود. موآزدي و خانسالار )اقلام تعهدي مي

نفي و معناداري که بین اظهار نظر حسابرس و مدیریت سود مبتني بر اقلام تعهدي اختیاري رابطه م

 وجود دارد. 
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 بندهاي دحسابرس و تعدا اظهارنظر ندهند که بیمي ( نشان1387ابراهیمي کردلر و سیدي )

س یگانه ندارد. حسا معناداري وجود رابطه اختیاري تعهدي اقلام با حسابرسي در گزارش شرط

 صدور و یارىاخت تعهدى اقلام ( با استفاده از مدل لاجیت نشان دادند که بین1389و همکاران )

عفري دارد. دارابي و رضائي ج وجود مثبت و معنادار ارتباط حسابرس مشروط توسط گزارش

 وهگر مالي در گزارشهاي شفافیت باعث حسابرسان گزارش بندهاي ( نشان دادند که1391)

شود. رحماني بهادار تهران مي اوراق در بورس شده پذیرفته قطعات ساخت و خودرو شرکتهاي

سي و اسا( نشان دادند که نوع گزارش حسابرس در صنایع خودرو، فلزات 1392و طالب نیا )

هد و مواد و محصولات دارویي رابطه معنادار و منفي با شاخص مدیریت سود دارد. بني م

 نشان پژوهش ( به بررسي مدیریت سود و اظهارنظر حسابرس پرداختند. نتایج1393همکاران )

 ولتيد مالکیت و حسابرسي حق الزحمه بدهي، نسبت اندازه شرکت، سود، که مدیریت دهدمي

 این بر وهشپژ شواهد .دار دارند معني رابطه اظهارنظر بند از قبل دهاي حسابرسيتعداد بن با

 .د داردوجو حسابرسي بندهاي تعداد و سود مدیریت میان رابطه مستقیم که دارند تأکید نکته

اندازه گیري هاي ( نشان دادند که کیفیت افشا و پایداري سود )معیار1393پیري و همکاران )

مچنین ه .مالي( با نوع اظهار نظر حسابرس رابطه مثبت ومعنا داري دارندکیفیت گزارشگري 

مالي( با  اندازه گیري کیفیت گزارشگريهاي کیفیت اقلام تعهدي و دقت اطلاعات مالي )معیار

 اظهار نظر حسابرس رابطه ي معني داري نداشته اند.

 برسحسا مشروط نظر اظهار و سود مدیریت ( نشان دادند که بین1393مرادي و همکاران )

 بین که ستا حالي در این دارد. وجود مستقیمي فعالیت شرکت، ارتباط تداوم در ابهام دلیل به

 باطارت فعالیت، تداوم در ابهام جز دلایلي به مشروط حسابرس نظر اظهار و سود مدیریت

 .است نشده مشاهده معناداري

نتایج عملکرد و وضعیت مالي شرکت خود دهد، مدیران تمایل دارند مي مرور ادبیات نشان

کنترلي مختلفي مثل کیفیت گزارشگري هاي را مطلوب گزارش کنند. در این راستا مکانیسم

مالي موجب تقویت نظارت بر فعالیتهاي مدیران، به منظور کاهش رفتارهاي فرصت طلبانه ي 

 ابزاري شده برسيحسا مالي (. از سوي دیگر اطلاعات1393آنها است )هاشمي و همکاران، 

براي حفاظت از منافع سهامداران، در مقابل تحریفات و اشتباهات با اهمیت موجود در 
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ان و مدیران است گذارسرمایهي مالي، ناشي از تضاد منافع یا عدم تقارن اطلاعاتي بین هاصورت

است در نتیجه اگر گزارش ارائه شده اثر بخش نباشد، ممکن  (.1393مهد و همکاران،  )بني

 حسابدارى رویه هاى رود،مي انتظار حسابرس منجر به واکنش اشتباه مخاطب شود. در نتیجه از

 (. حمایت1393نماید )محمدپور،  گزارش خلاف را و موارد خطاهاى با اهمیت و سؤال برانگیز

 وى که یابدمي تداوم زمانى تا خدمات حسابرسى، براى تقاضا واقع در و حسابرس از بازار

لذا حسابرسان براي تداوم حرفه حسابرسي  .باشد قرارداد نقض موارد گزارش و کشف به قادر

ي براي تعدیلات حسابرسي، کیفیت گیرتصمیمو پاسخگویي به نیاز استفاده کنندگان، در 

گزارشگري مالي را که در واقع ابزار کنترلي رفتارهاي فرصت طلبانه مدیریت و همسو با منافع 

بین کیفیت گزارشگري  که است منطقى حساب، این دهند. بامي مد نظر قرارسهامداران است را 

مالي و تعدیلات حسابرسي رابطه معناداري مشاهده شود. در نتیجه فرضه تحقیق به صورت زیر 

 تبیین شده است:

داري  فرضیه پژوهش: بین کیفیت گزارشگري مالي و تعدیلات سود حسابرسي رابطه ي معنا

 وجود دارد.

 متغیرهای پژوهش

ابرسي گزارشات حس در اگرباشد. که مي تعدیلات حسابرسيمتغییر وابسته در این تحقیق 

  .ر استیک ودرغیر این صورت صف درآمد وهزینه وجود داشته باشد ت مربوط به اقلامتعدیلا

ار زیر باشد که بر اساس سه معیمي متغییر مستقل در این تحقیق کیفیت گزارشگري مالي

 گردند.مي بهمحاس

 عملکرد مبناي بر شده تعدیل اختیاري تعهدي اقلام گیري اندازه معیار اولین: اول معیار

 باشد.مي و به صورت زیر است شده ارائه (2005) همکاران و توسط کوتاري که باشدمي

TAccri,t = α0 + α1 (1 / Assetsi,t-1) + α2 ΔRevi,t + α3 PPEi,t + α4 ROAi,t + εi,t   

  ه است:معرف مجموع اقلام تعهدي است که به صورت زیر قابل محاسب TAکه در این رابطه 

TAi,t = (ΔCAi,t- ΔCASHi,t - ΔCLi,t + ΔSTDEBTi,t - DEPNi,t)  
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سال  در i شرکت تعهدي ماقلا کل i,tTA::ها به این شرح هستندمتغیر در معادلات فوق

t،:i,tCAΔ شرکت جاريهاي دارایي تغییرات i سال  درt،:i,tCASHΔ نقد  وجه تغییرات

 t،:t,iSTDEBTΔسال  در i شرکت جاري هايبدهي تغیییرات t،:i,tCLΔسال  در iشرکت

 کاستهلا هزینه t،:i,tDEPNسال  در i تغییرات تسهیلات کوتاه مدت یا حصه جاري شرکت

ابتداي هاي دارایي =i,tAssets-1همچنین: ،tسال  در i شرکت نامشهود و مشهودهاي دارایي

تقسیم بر  tسال  در i شرکت تعهدي اقلام کل =t ،i,tTAccrسال  در i دوره شرکت

 کل بر تقسیم عملیاتي درآمدهاي سالانه تغییر با برابر =i,tRevΔه، ابتداي دورهاي دارایي

 tسال  در i شرکت براي تجهیزات و آلاتماشین موال،ا=i,tPPE ،دوره ابتداي داراییهاي

 بر سیمتق tسال  در i شرکت براي داراییها ازدهب=ti,ROA، سال ابتدايهاي دارایي بر تقسیم

 .سال ابتدايهاي دارایي

 ،وهشپژ این درباشد. مي جمله باقیمانده رگرسیون فوق بیانگر اقلام تعهدي اختیاري

هاي ارزش گردد. بنابراین،مي منفي یک ضرب در تعهدي اختیاري اقلامهاي ارزش قدرمطلق

؛ کوتاري 1394، باشد)تقي زاده خانقاه و زیناليمي بالاتر مالي گزارشگري کیفیت بیانگر بالاتر

 (.2005و همکاران، 

 کیفیت ارزیابي معیارجهت این ( است دلیل انتخاب1999: مدل کازنیک )دوم معیار

 و دب نژایعقو همچنین و مدل 4(، 1389که سجادي و همکاران ) این است گزارشگري مالي،

معني  رنظ از صنعت هر تفکیک به را تعهدي مدل اصلي از مدلهاي اقلام 6(، 1390همکاران )

 بهینه دلم عنوان به کازنیک مدل و دادند بررسي قرار مورد پیش بیني کنندگي و قابلیت داري

الص وجه (. این مدل با افزودن تغییر در خ1393است )اخگر و کرمي،  شده ایران انتخاب در

 .کندمي نقد عملیاتي، مدل جونز را تعدیل

TAC/TAi,t=β1(1/TA)i,t +β2 (ΔREV-ΔREC)i,t /TAi,t+β3 (PPE/TA)i,t+ 

β4(ΔCFO/TA)i,t+ εi,t  

 که در آن:

 i,tRECΔ=   شرکتتغییر در حسابهاي دریافتني i سال  درt، i,tCFOΔ= انجری در تغییر 

 باشند.مي و سایر متغیرها مشابه با مدل قبل tسال  در i عملیاتي شرکت نقد
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 بالاتر مقدار بنابراین، و است یک ضربدر منفي مقدار این قدرمطلق برابر نیز دوم معیار

 (.1999؛ کازنیک، 1393مشایخي و محمد پور، )است  بیشتر کیفیت گزارشگري نشانگر

 استابن و نیکلز مک و( 2010) استابن توسط که است اختیاري درآمدهاي م:سو معیار

 است:  دهش استفاده زیر رگرسیوني الگوي از معیار این برآورد براي .است شده ارائه (2008)

 DARi,t = α0 + α1 DRevi,t + εi,t   

 که در آن:

 i,tDAR= هدور ابتداي داراییهاي کل بر تقسیم دریافتني حسابهاي سالانه تغییرات. 

i,tDRev =دوره ابتداي داراییهاي کل بر تقسیم درآمدها سالانه تغییرات. 

 ختیاريا درآمدهاي قدرمطلق پژوهش، این در. باشدمي الگو باقیمانده اختیاري، درآمدهاي

 بالاي بیانگر کیفیت DisRevبالاتر ارزشهاي بنابراین .است شده ضرب یک درمنفي

  (.2014و بالستا،  زیگومار؛ 2008است )مک نیکلز و استابن،  گزارشگري مالي

جزا درمحاسبه کیفیت گزارشگري مالي، هر یک از مدلهاي فوق بر حسب هر صنعت بطور م

 برازش شده است. 

 باشد:مي متغییرهاي کنترلي تحقیق به شرح ذیل

شرکت  یک سهام از ( درصدي1998بوش ) تعریف مطابق :(INOWN)مالکیت نهادي. 1

 ايشرکته مشترک، صندوقهاي مالي، نهادهاي بیمه ها، بانکها، به متعلق است که سهامي

ر اختیار تعداد سهام داست. که از نتیجه کسر  دولتي و شرکتهاي نهادها و سازمان هلدینگ،

 .شودمي محاسبه کل سهامسهامداران نهادي بر 

 است عددي شناور آزاد سهام مالکیت درصد(: FREE FLOAT) آزاد شناور سهام درصد. 2

 شرکت( از مسها از %5 از بیش متعلق به سهامداران عمده )داراي سهام تعداد کسر از نتیجه که

  آیدمي بدست شرکت سهام کل تعداد بر تقسیم سهام تعداد کل

اعضاي  کل به تعداد غیرموظف تعدادمدیران ازنسبت:BRD-IN))استقلال هیئت مدیره. 3

استریو،  و )دمیتراپلاساست  شده استفاده مدیره هیات استقلال گیري اندازه براي مدیره هیات

2010.) 
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 و تولید براي وجوه پرداخت دوره میانگین عملیاتي چرخه :(OPCY)عملیاتي چرخه. 4

ماني فاصله ز شدن طولاني موجب عملیاتي چرخه طولاني بودن .استها فروش از وجه دریافت

اقلام  بینيپیشدقت  موجب کاهش این امر که شود. نقدي مي جریانهاي به تعهدي اقلام تبدیل

 شود:مي شود که به صورت زیر محاسبه مي مالي گزارشگري کیفیت کاهش و تعهدي

OPCY i,t =    )AP i,t+ AP i,t-1(/2     +    (INVit +INVit-1 )/2    +   (ARit +ARit-1)/2           

                   Purchases it/360              COGSit /360                SALEit /360 

AP: پرداختني حسابهاي، Purchases= موجودي بعلاوه شده فروخته کالاي شده بهاي تمام 

 ،کالا پایان دورهموجوديINV= ،دوره اول کالايموجودي منهاي دوره پایان کالاي

=COGSفروش، شده تمام بهاي =AR تجاري دریافتني حسابهاي،=SALE فروش.  

: مطابق تحقیقات گذشته شرکتها با رشد فروش بیشتر، به دلیل ((Growthفروشرشد . 1

 ان و بازار سرمایه با احتمال بیشتري به مدیریت سودگذارسرمایه فشار آوردن انتظارات

 . پردازندمي

Growthi,t = Sale i,t -Sale i,t-1  

                         Sale it-1 

i,tGrowth=  شرکتدرصد رشد فروش i سال در t، ti, Sale= جمع فروش شرکت i در 

 t-1.در پایان سال  i فروش شرکت جمع  =t ،1-i,t Sale سال

کیفیت  بر شرکت اندازة که دهدمي نشان مطالعات از گروهي :((Size اندازه شرکت. 2

ارتباط  کارآمد، داخلي کنترل سیستم برقراري مانند دلایلي و دارد مثبت تأثیرگزارشگري مالي 

تلقي  آن اصلي عوامل از را شهرت و اعتبار هزینة رعایت بزرگ حسابرسي و مؤسسات با

و  شرکت ارزش مبناي تعیین عنوان پایان سال به در سهام بازار از ارزش تحقیق این میکنند. در

 .شودمي استفاده شرکت اندازة متغیر عنوان به آن لگاریتم از نهایتاً

تحقیقات قبلي نشان داده اند که درجه اهرم مالي با مدیریت سود  :(Lev)نسبت اهرمي. 3

زیادي برخوردار هستند، به هاي رابطه مثبت دارد، شرکتهایي که از نسبت بدهي به کل دارایي

و اعتبارات ها پرداخت اصل و بهره وام بر توانایي منظور اطمینان بخشي به اعتباردهندگان مبتني
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 با مالي گزارشگري کیفیت میرسد نظر رو به کنند. از اینمي سود دریافتي، اقدام به مدیریت

بر مجموع ها که از نتیجه تقسیم مجموع بدهي باشد ارتباط در شرکت مالي تأمین ساختار

 (.2010استریو،  و شود )دمیتراپلاسمي محاسبهها دارایي

 جامعه آماری

ران بورس اوراق بهادار تههاي پذیرفته شده در جامعه آماري پژوهش شامل کلیه شرکت

 اشند:بباشد که شرایط زیر را در برداشته مي

ر د 93در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده و تا پایان سال1388رکت قبل از سال ش-

 بورس فعال باشد.

 .باشد ماه اسفند پایان به منتهي بایدها شرکت مالي دوره-

 .باشند نداده مالي سال تغییر یا فعالیت مورد بررسي تغییرهاي سال طي-

هاي شرکت گذاري، واسطه گران مالي، سرمایههاي و موسسات مالي )شرکتها جزء بانک-

 .هلدینگ و لیزینگ ها( نباشند

در  ي مالي حسابرسي شده شرکت براي دوره مورد بررسيهاصورتمربوط به  اطلاعات-

 دسترس باشد.

 .باشد نیفتاده اقاتف در شرکت توقف عملیات بیش از سه ماه-

اب شدند و شرکت به عنوان نمونه آماري انتخ 129با توجه به مجموع شرایط یاد شده تعداد 

 رکت( آزمون گردید.ش-مشاهده )سال 645فرضیه پژوهش با 

 روش شناسی پژوهش

 یا وها هنظری تجربي و آزمون معین بین متغیرهاي روابط تبیین به تحقیقات بنیادي آشکارا

تحقیق  (. از این رو این تحقیق از نظر هدف،1393دارد )بدري،  وجود که است هایي فرضیه

 گیرد. مي تجربي قرارهاي پژوهش زمره گردد و درمي بنیادي محسوب
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یک  وجهت آزمون فرضیه پژوهش با توجه به اینکه متغییر وابسته تحقیق به صورت صفر 

 گرسیونترکیبي استفاده شده است. رهاي تعریف شده از روش رگرسیون لاجیت مبتني بر داده

 دو ابستهبا یک متغییر و xرابطه متغیر  توصیف براي میتواند که ریاضي است مدل یک لاجیت

 فقط که ستحالتي، متغیري ا دو متغیر از گیرد. منظور قرار استفاده موردY عنوان به حالتي

 .شودمي استفاده یک و صفر از کدهاي متغیرها این براي باشد،مي جواب دو داراي

 مدل پژوهش 

است، بر  در این پژوهش براي اندازگیري کیفیت گزارشگري مالي از سه معیار استفاده شده

ول بر همین اساس براي آزمون فرضیه تحقیق سه مدل رگرسیوني زیر تبیین شده است. مدل ا

 باشد:مي زیر( به صورت 2005، همکاران و کوتاريحسب معیار اول کیفیت گزارشگري مالي)

Audit adjustmentsh = α + β1DisAccri + β2INOWNi + β3FREE FLOATi 
+ β4BRD INDi + β5OPCYi +  β6Growthi+β7Sizei +β8 Levi         

 (به صورت زیر1999مدل دوم برحسب معیار دوم کیفیت گزارشگري مالي )کازنیک، 

 باشد.مي

Audit adjustmentsh=α+β1 DDi+ β2 INOWNi+β3 FREE FLOATi +β4 

BRD-INDi+β5 OPCYi +β6 Growthi +β7 Sizei +β8 Levi 

ستابن، ا؛ 2008مک نیکلز و استابن، مدل سوم بر حسب معیار سوم کیفیت گزارشگري مالي )

 باشد.مي ( به صورت زیر2010

Audit adjustmentsh=α+β1DisRevi+β2INOWNi+β3FREE FLOATi+β4 

BRD-INDi+β5OPCYi +β6Growthi +β7Sizei +β8 Levi  

 :ها به شرح زیر هستند(متغیر3( و )2( و )1در معادله )

 DisAccri کیفیت گزارشگري مالي برحسب مدل کوتاري و همکاران؛، iINOWN ؛

 استقلال هیئت مدیره،iIND-BRD ؛درصد سهام شناور،iFREE FLOAT مالکیت نهادي،

iOPCYعملیاتي، چرخه؛ iGrowth رشد فروش، ؛iSize ،اندازه شرکت iLevنسبت اهرمي ؛، 

iDD؛ کیفیت گزارشگري مالي برحسب مدل کازنیک، iDisRev کیفیت گزارشگري مالي ؛

 برحسب مدل استابن
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 آمارتوصیفی 

دهد. اصلي ترین شاخص مرکزي، مي را نشانها ( آمار توصیفي متغیرهاي مدل1) نگاره

میانگین است که نشان دهنده نقطه تعادل و شاخص خوبي براي نشان دادن مرکزیت داده هاست. 

دهد، بطور متوسط سطح کیفي گزارشگري مالي بر حسب مدلهاي کوتاري، مي نشانها یافته

دهد، مدل کازنیک مي باشد که نشانمي -071/0و  -09/0، -08/0کازنیک و استابن به تریتب 

هاي کند که با یافتهمي و مدل استابن کمتر براوردتر سطح اقلام تعهدي اختیاري را بیش

( همخواني دارد. همچنین بطور متوسط میزان مالکیت نهادي 2011چن و همکاران )هاي پژوهش

ر مالکیت رود با توجه به نقش نظارتي آنها در ساختامي بوده که انتظار 67/0در نمونه پژوهش 

باشد که مي64/0شرکت، کیفیت گزارشگري مالي بهبود یابد. متوسط استقلال هیئت مدیره 

قرار  تأکیددهد در ساختار هیئت مدیره شرکتهاي نمونه وجود مدیران غیر موظف مورد مي نشان

درصد داراي هایي شرکتهاي  65/0دهد، بطور متوسط مي نشانها گرفته است. همچنین یافته

 پژوهش از طریق استقراض تامین مالي شده است. نمونه

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش (:1) نگاره

 انحرف معیار کمترین بیشترین میانگین متغیرها

 498/0 000/0 000/1 4534/0 تعدیلات حسابرسي

 086/0 -655/0 -0001/0 -088/0 الگوي کوتاري کیفیت گزارشگري مالي

 092/0 -737/0 -0001/0 -090/0 کازنیککیفیت گزارشگري مالي الگوي 

 082/0 -464/0 -0010/0 -071/0 استابن و نیکلز مک کیفیت گزارشگري مالي الگوي

 292/0 000/0 994/0 676/0 مالکیت نهادي

 177/0 005/0 886/0 265/0 درصد سهام شناور

 197/0 000/0 000/1 642/0 استقلال هیئت مدیره

 520/441 671/47 41/1797 207/317 عملیاتي چرخه

 366/0 -848/0 395/2 197/0 رشد فروش

 566/1 507/9 453/18 077/13 اندازه شرکت

 253/0 090/0 384/2 654/0 نسبت اهرمي
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 آمار استنباطی

غییره در این پژوهش براي ارزیابي سه مدل کیفیت گزارشگري مالي از رگرسیون چند مت 

ید از برقراري فروض منظور قابلیت استفاده از نتایج این سه مدل، بابه استفاده شده است. در نتیجه 

ده صنعت به صورت مجزا انجام ش رگرسیون خطي کلاسیک اطمینان حاصل نمود که براي هر

 زمونآحاصل از  استفاده شد. نتایج VIFاست. براي تشخیص همخطي بین متغییرها از آزمون 

 10متر از در تمامي صنایع ک VIFان داد که مقدار براي هر سه مدل کیفیت گزارشگري مالي نش

 از تلفیقي و تابلویي هايداده بین منظور انتخاببه  بوده و مشکل هم خطي وجود نداشته است.

هاي ادهدشیوه  در مورداستفاده اینکه الگوي تعیین است و براي شده استفاده لیمر F آزمون

 هاسمن آزمون ود،ش انجام تصادفي اثرات یا ثابت اثرات هايروش از یککدام قالب در تابلویي،

 هايداده زا استفاده با نشان داد که مدلها در تمام صنایع باید حاصل است، نتایج شده انجام

الد تعدیل وشود. در این پژوهش به منظور بررسي واریانس ناهمساني از آزمون  تلفیقي برآورد

دهد که  مدل کیفیت گزارشگري مالي نشان مي استفاده شده است. نتایج آزمون در هر سه شده

فع آن از در تمام صنعت با مشکل واریانس ناهمساني مواجه مي باشد. که براي رها کلیه مدل

 ( استفاده شده است.GLSروش حداقل مربعات تعمیم یافته )

 پژوهش فرضیات آزمون

 (4، 3، 2) نگارهنتایج مربوط به آزمون فرضیه پژوهش مدل اول، مدل دوم و مدل سوم در  

هاي انجام رگرسیون خطي مانند وجود رابطه خطي بین متغیرهاي ارائه شده است. پیش شرط

توزیع نرمال متغیر وابسته و  مستقلهاي مستقل و وابسته، همساني واریانس متغیر وابسته و متغیر

یا خطاي اندازه گیري مدل را نیاز ندارد. لیکن موضوع همراستایي چندگانه در ها هباقیماند

مستقل نسبت به یکدیگر هاي رگرسیون لجستیک که به معناي عملکرد خطي هر یک از متغیر

جزیي باشد.  خطاي استاندارد است، وجود دارد. براي این منظور براي هر ضریب بتا باید مقدار

لي داراي خطاي استاندارد بالایي باشد نشان از وجود همراستایي چند گانه اگر هر متغیر مستق

باشد مي LRروي آن متغیر دارد. همچنین معیار بررسي نکویي برازش در رگرسیون لجستیک، 

شود، مي مشاهده 2 نگارههمانطور که در  کند.مي در رگرسیون معمولي عمل Fکه مانند آماره 

توان نتیجه گرفت: که در سطح مي و احتمال مربوط به آن LR ارهدر مدل اول با توجه به آم

توان گفت مدل ارائه شده توسط مي بنابراین معادله رگرسیون معني دار است. %95اطمینان 
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متغیرهاي یعني  باشد.مي تغییرات متغیر وابسته متغیرهاي موجود در مدل به خوبي قادر به بیان

 -همچنین نتایج معناداري آزمون هاسمرکنند. موجود به خوبي تغییر در متغیر وابسته را تبیین مي

شود که حاکي از در نتیجه فرض صفر پذیرفته مي باشد.مي درصد 5لمشو بالاتر از سطح خطاي 

تغیر وابسته بوده که بیانگر میزان مربوط بودن متغیرهاي مستقل با م 15/0صحت تعیین مدل است. 

درصد بوده که نشان از میزان  56/14 ،باشد. ضریب تعیین مدلمي )تعدیلات سود حسابرسي(

 تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهاي مدل است. ضریب متغیر کیفیت گزارشگري مالي الگوي

 باشد کهمي معنادار %95در سطح  باشد که منفي بوده ومي -9011/1برابر  همکاران و کوتاري

باشد. در نتیجه فرضیه مي منفي کیفیت گزارشگري مالي بر بندهاي تعدیلي حسابرس تأثیربیانگر 

 شود.مي درصد تایید 95پژوهش در سطح اطمینان 

 همکاران ومدل کوتاری  -اثر کیفیت گزارشگری مالی بر بندهای تعدیلی حسابرس (:2) نگاره 

 معناداري Z آماره خطاي استاندارد ضرایب متغیرها

 005/0 -784/2 940/0 -617/2 عرض از مبدا

 048/0 -978/1 961/0 -901/1 همکاران و کوتاري کیفیت گزارشگري مالي الگوي

 427/0 -795/0 376/0 -298/0 مالکیت نهادي

 002/0 082/3 620/0 911/1 درصد سهام شناور

 020/0 -320/2 432/0 -004/1 استقلال هیئت مدیره

 0000/0 910/5 001/0 003/0 عملیاتي چرخه

 894/0 -133/0 246/0 -033/0 رشد فروش

 621/0 -495/0 062/0 -030/0 اندازه شرکت

 000/0 069/7 441/0 115/3 نسبت اهرمي

 1456/0 (McFadden R-squared) تعیین ضریب 0,122 مشول -هاسمر

 Prob(LR statistic) 0,000 احتمال LR 1766/151 آماره
 

و احتمال مربوط  LR شود، در مدل دوم با توجه به آمارهمي مشاهده 3نگارههمانطور که در 

معادله رگرسیون معني دار است. ضریب  %95توان نتیجه گرفت که در سطح اطمینان مي به آن

 معنادار %95باشد که در سطح مي -0120/2متغیر کیفیت گزارشگري مالي الگوي کازنیک برابر

رفتارهاي فرصت طلبانه مدیران بر بندهاي تعدیلي گزارش  تأثیرحاکي از ها ن یافتهباشد. ایمي

عدیلات حسابرسي به کاهش خطاي برآورد در اقلام تعهدي باشد. بعبارت دیگر، تمي حسابرس
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ي مالي پیش از هاصورتطلبانه مدیران در و باعث خنثي کردن رفتارهاي فرصت کندکمک مي

 شود. مي درصد تایید 95تیجه فرضیه پژوهش در سطح اطمینان شود. در نمي حسابرسي

 دل کازنیکم -اثر کیفیت گزارشگری مالی بر بندهای تعدیلی حسابرس (:3) نگاره

 معناداري Z آماره خطاي استاندارد ضرایب متغیرها

 0280/0 -1969/2 8947/0 -9656/1 عرض از مبدا

 0210/0 -3086/2 8715/0 -0120/2 کیفیت گزارشگري مالي الگوي کازنیک

 4010/0 -8398/0 362787/0 -3046/0 مالکیت نهادي

 0138/0 4616/2 5902/0 4529/1 درصد سهام شناور

 0336/0 -1245/2 4151/0 -8819/0 استقلال هیئت مدیره

 0000/0 5075/4 0004/0 0021/0 عملیاتي چرخه

 4413/0 -769/0 2368/0 -1823/0 رشد فروش

 6926/0 -3953/0 0590/0 -0233/0 شرکتاندازه 

 0000/0 2188/6 4056/0 5223/2 نسبت اهرمي

 1141/0 (McFadden R-squared) ضریب تعیین 0,112 مشول -هاسمر

 Prob(LR statistic) 0,000 احتمال LR 6731/121 آماره

ال مربوط احتمو  LR شود، در مدل سوم با توجه به آمارهمي مشاهده 4نگارههمانطور که در 

ت. ضریب معادله رگرسیون معني دار اس %95توان نتیجه گرفت که در سطح اطمینان مي به آن

باشد که منفي بوده يم -1228/0متغیر کیفیت گزارشگري مالي الگوي مک نیکلز و استابن برابر

 با ستابنولي معنادار نمي باشد. در نتیجه کیفیت گزارشگري مالي طبق الگوي مک نیکلز و ا

ک نیکلز مدهد، دقت دروني مدل مي ندارد. این نشان معناداري تعدیلات سود حسابرسي رابطه

 گذاشته است. تأثیرو استابن بر روابط بین متغیرها 

درصد سهام شناور، چرخه عملیاتي، نسبت  لازم به ذکر است که از بین متغیرهاي کنترلي،

ابطه مثبت و معناداردارد. علت این رابطه در اهرمي در هر سه مدل بر تعدیلات سود حسابرسي ر

خصوص در صد سهام شناور به این دلیل است که افزایش درصد سهام شناور موجب کاهش 

شود، این عامل ارائه اطلاعات توسط مدیریت را تحت تأثیر قرار قدرت مالکان بر مدیریت مي

تعدیلات حسابرسي دهد؛ در نتیجه، موجب کاهش کیفیت گزارشگري مالي و افزایش مي

 فاصله شدن طولاني موجب عملیاتي چرخه بودن طولاني شود. در خصوص چرخه عملیاتي،مي
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 پیش دقت کاهش موجب امر این که شود مي نقدي جریانهاي به تعهدي تبدیل اقلام زماني

 شود. مي مالي گزارشگري کاهش کیفیت و تعهدي اقلام بیني

 ز و استابنمدل مک نیکل -اثر کیفیت گزارشگری مالی بر بندهای تعدیلی حسابرس (:4) نگاره

 معناداري Z آماره خطاي استاندارد ضرایب متغیرها

 038/0 -070/2 889/0 -840/1 عرض از مبدا

 899/0 -127/0 969/0 -123/0 کیفیت گزارشگري مالي الگوي مک نیکلز و استابن

 288/0 -061/1 359/0 -381/0 مالکیت نهادي

 031/0 150/2 584/0 255/1 درصد سهام شناور

 033/0 -123/2 415/0 -881/0 استقلال هیئت مدیره

 000/0 384/4 0005/0 002/0 عملیاتي چرخه

 088/0 -702/1 262/0 -448/0 رشد فروش

 894/0 -132/0 059/0 -008/0 اندازه شرکت

 000/0 181/6 401/0 479/2 نسبت اهرمي

 0,572 شولم -هاسمر
-McFadden R) ضریب تعیین

squared) 
1107/0 

 Prob(LR statistic) 0,000 احتمال  LR 1237/118 آماره

 را شود و سودآوريمي استقراض ایجاد باعث اغلب مدت بلند همچنین چرخه عملیات

 عهديت اقلام در ورزي غرض استفاده از با احتمال تقلب مدیریت نتیجه، دهد. درمي کاهش

ین دلیل در خصوص اهرم مالي به ا شود.مي شود و موجب افزایش تعدیلات حسابرسيمي بیشتر

ي که در است. شرکتهایها توانایي شرکت در بازپرداخت بدهي است که اهرم مالي نشان دهنده

عدیلات تخود ناتوان بوده، به احتمال زیاد گزارش حسابرسي همراه با هاي بازپرداخت بدهي

در  ت مدیرهاستقلال هئی کنند. زیرا حسابرسان در رابطه با تداوم فعالیت آنها مطمئن نیستند.مي تدریاف

 یرموظفغ اعضاي . افزایشهر سه مدل بر تعدیلات سود حسابرسي رابطه منفي و معنادار دارد

 از انحرافات احتمالي و تخلفات به موقع کشف و جلوگیري جهت در هیأت راهکار مناسبي

 در رسيکاهش تعدیلات حساب به منجر موضوع این و بوده شده پذیرفته استانداردهاي و اصول

 .گرددمي مذکور شرکتهاي
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 گیرینتیجه

 بهبود کیفیت ي،گذارسرمایه براي کاهش مخاطره ابزاري شده حسابرسي مالي اطلاعات 

 اوراق تدس و داد از ناشي بازده سطح سازماني، افزایش برون و سازماني درون يگیرتصمیم

ز منافع مختلف و حفاظت اهاي گروه و افراد يگذارسرمایه سبد ساختار بهبود بهادار،

 .باشدمي ي ماليهاصورتسهامداران، در مقابل تحریفات و اشتباهات با اهمیت موجود در 

ي براي گیرتصمیمدر کنندگان استفادهحسابرسان براي ایفاي مسئولیت پاسخگویي حرفه به نیاز 

رصت فیلات حسابرسي، کیفیت گزارشگري مالي را که در واقع ابزار کنترلي رفتارهاي تعد

دهند. لذا در این پژوهش به مي طلبانه مدیریت و همسو با منافع سهامداران است را مد نظر قرار

تایج با نبررسي رابطه بین کیفیت گزارشگري مالي و بندهاي تعدیلي حسابرسان پرداخته شد. 

گري مالي دهد که افزایش کیفیت گزارشمي سه معیار کیفیت گزارشگري مالي نشاناستفاده از 

 ستعدیلات سود و زیاني حسابر شود.در نتیجه گزارشمي باعث کاهش تعدیلات حسابرسي

  .تواند نشانه هایي از کیفیت گزارشگري مالي مبتني بر اقلام تعهدي ارائه دهدمي

 ارندد انگیزه شده گزارش سود و شده بیني پیش سود بین تفاوت کردن حداقل براي مدیران

 در و هشد گزارش سود دستکاري براي احتیاطي حسابداريهاي رویه سایر و تعهدي اقلام از و

گزارش  . این انگیزه مدیریت و دستکاري سودکنندمي استفاده تفاوت این کردن کمینه جهت

 مذکور تحریفاتشود و در نتیجه حسابرسان مي شده موجب کاهش کیفیت گزارشگري مالي

 بورس سازمان شودمي توصیه کنند. لذامي مطرح گزارش حسابرسى تعدیلات در عنوان به را

در  تعدیلات که مواردى در ویژه به نماید، مشروط موارد به رفع ملزم را شرکتها بهادار، اوراق

ي گذاررمایهسهاي بمنظور اخذ تصمیمان گذارسرمایههمچنین  .شودمي مطرح متوالى سال چند

الص و کلیت خبه بندهاي تعدیلي گزار حسابرس توجه ویژه نموده و آثار بند مربوطه را بر سود 

(، 2015ران )لنوکس و همکاهاي پژوهشهاي این تحقیق با یافته ي مالي بسنجند. نتایجهاصورت

(و 1393بني مهد و همکاران ) ،(1999وکریشنان )فرانسیس ( و 2004)ي سا نگیو چ هیش نگیم

عیارهاي کیفیت توان از سایر ممي در تحقیقات آتي باشد.مي ( سازگار1392رحماني و طالب نیا )

ده از شود؛ با استفامي توصیه آتيهاي پژوهشدر  گزارشگري مالي استفاده نمود. همچنین

سي به معیارهاي دیگر کیفیت گزارشگري مالي و در نظر گرفتن دیگر بندهاي تعدیلي حسابر

 آزمون فرضیات پژوهش بپردازند. 
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 تأکیدرابطه بین ساختار مالکیت و عملکرد مالی با  بررسی
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الکیت خانوادگي، ، بررسي رابطه بین ساختار مالکیت با سه معیار )مالکیت دولتي،مپژوهش انجام این هدف از

ر مخارج تحقیق و ب تأکید(، با هابا دو معیار )نسبت کیوتوبین، بازده دارایي مالکیت خارجي( و عملکرد مالي

 6ي ز براي دورههاي مورد نیاباشد. دادههاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ميتوسعه در شرکت

هادار تهران، هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بشرکت از شرکت 129براي  1395تا 1390هاي ساله، طي سال

 Stata و Eviewsن فرضیات با استفاده از نرم افزارآوري شده است. آزموبه روش حذف سیستماتیک، جمع

 دهد، بین مالکیت دولتي و مالکیت خارجي با نسبت کیوتوبین رابطهنشان ميپژوهش انجام گرفته است. نتایج 

وجود ندارد. همچنین،  و منفي وجود دارد. اما بین مالکیت خانوادگي با نسبت کیوتوبین ارتباط معناداري معنادار

کیت خانوادگي با بازده ها ارتباط منفي و معنادار و بین مالبا بازده دارایي ت دولتي و مالکیت خارجيبین مالکی

ت دولتي و نسبت مخارج تحقیق و توسعه بر رابطه بین مالکی ها ارتباط مثبت و معناداري وجود دارد.دارایي

ت کیوتوبین اثر الکیت خارجي با نسبکیوتوبین اثر معناداري دارد؛ لکن بر رابطه بین مالکیت خانوادگي و م

وادگي با بازده چنین مخارج تحقیق و توسعه بر رابطه بین مالکیت دولتي و مالکیت خانمعناداري ندارد. هم

 . عناداري داردها اثر مها اثر معناداري ندارد؛ لکن بر رابطه بین مالکیت خارجي و بازده دارایيدارایي

  .عهمالکیت، عملکرد مالي، مخارج تحقیق و توسساختار  :های کلیدیواژه

 M21 :بندی موضوعیطبقه
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 مقدمه

هاي سهامي با مسئولیت انقلاب صنعتي در قرن نوزدهم آغازي براي تشکیل شرکت رظهو

بازار طوري ر ساخت. سیستم یسها را براي عموم ممحدود بود و مشارکت در مالکیت این شرکت

ها را به مدیران شرکت تفویض کردند. تاداره شرک ،هادهي گردید که مالکان شرکتسازمان

ندگي بر جدایي مالکیت از مدیریت منجر به وجود آمدن مسئله نمایندگي گردید. رابطه نمای

کار یا مالک، قراردادي است که بر اساس آن صاحب (،1976لینگ )مک و طبق تعریف جنسن

گیري را به او تفویض نده یا مدیرعامل را از جانب خود منصوب نموده و اختیار تصمیمنمای

شود هر یک از طرفین سعي دارند منافع خود را حداکثر کند. در رابطه نمایندگي، فرض ميمي

 (. 1394)احمدپور و جوان،  نمایند. هدف مالکان نیز حداکثر سازي ثروتشان است

-شد. اندازهباميها ها، اندازه گیري عملکرد آنامروزه یکي از مهمترین مسائل مالي شرکت

خارج از  وها در داخل گیريجا که پایه بسیاري از تصمیمها از آنگیري عملکرد مالي شرکت

سرمایه  ها، افزایشگذاريگیري مربوط به سرمایهباشد، داراي اهمیت است. تصمیممي شرکت

ي عملکرد گیرها، رابطه نمایندگي و بسیاري از تصمیمات دیگر، همگي مبتني بر اندازهشرکت

 (.1389است )وکیلي فرد و باوندپور،

هامداران سعملکرد شرکت عامل مهمي در تغییر ارزش بازار سهام و در نتیجه، تغییر ثروت  

 هاي سهامي و اینکه هر یک ازاست. با توجه به رشد واحدهاي تجاري و تأسیس شرکت

ها، ن همه آنعامل مشترک بی سهامداران داراي علایق و انتظارات متفاوتي هستند، هدف نهایي و

هانگیري، گذاري انجام شده در شرکت است )رحیمیان، بابایي و جحداکثر ساختن ارزش سرمایه

1395 .) 

ه آن بر عملکرد شرکت، موضوعي است ک تأثیرها و نحوه بحث مالکیت سهام در شرکت

اختار ه مبحث سبراي چند دهه مورد توجه محققان بوده است. از جمله معضلات زیر بنایي ک

ن مالکیت در باب تئوري حاکمیت شرکتي برآن اساس تکوین یافته است، تضاد منافع بی

رل و سهامداران و مدیریت، اعمال کنترل مطلق از سوي سهامداران عمده، کاهش توان کنت

باشد يمنظارت سهامداران جزء بر امور شرکت و منحصر شدن اتخاذ تصمیمات از سوي مدیران 

 (. 1388زکلیکي و احمدوند، )بابایي 
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ز ها این است که اهاي حل مشکلات قراردادهاي بین شرکت و صاحب نفعیکي از روش

صاحب  ها به هم نزدیک شود. به عبارت دیگر،طریق مالکیت، رابطه بین شرکت و صاحب نفع

 همیتها اها در شرکت، آنشوند. با مشارکت صاحب نفعها در مالکیت شرکت سهیم مينفع

ثر منافعي که ابیشتري بر روابط و قراردادهایي که با شرکت دارند، قائل خواهند بود. لکن، در 

)قائمي و  شود، اثر مثبت بر عملکرد شرکت قابل انتظار استها حاصل ميبراي این صاحب نفع

 (.1388شهریاري، 

ر مخارج تحقیق گذاري دها ممکن است نیاز به سرمایهدر بازار تجاري رقابتي کنوني، شرکت 

ها براي دستیابي به مزایاي رقابتي پایدار است، داشته باشند. ترینو توسعه که یکي از مهم

 ا مشکلات نمایندگي شدید همراه استبهاي تحقیق و توسعه نیز گذاريحال، سرمایهبااین

 .(2016جي، )تینگ، کوئه، لین و ان

داند کار ميرا انجام کارهاي خلاق و ابت سازمان همکاري و توسعه اقتصاد، تحقیق و توسعه 

افزایش  مند صورت پذیرفته است و از نتایج آن به منظورکه براساس یک روش اصولي و نظام

در بیاني  شود.گنجینه دانش انساني، فرهنگي، اجتماعي و ابداع کاربردهاي جدید استفاده مي

قیقات پایه، پیوسته از تحو به هم مشابه، یونسکو از تحقیق و توسعه به عنوان فرآیندي پویا

ش در طول اي از دانهکند که نتایج علمي هر مرحله به صورت ذخیرکاربردي و توسعه یاد مي

ها و أ ایدهشوند و این ذخایر به عنوان ورودي مهم و با ارزشي است که منشزمان گردآوري مي

رع و زارع بهابادي، قائدي، زاشود )برزگري خانقا، اخوان اختراعات جدید در مرحله عمل مي

 (.1396آبادي، حسین

 سایر و ارانگذهسرمای ان،دیرـم هـب يـتجرب درـیکرو هـک تـسا نـیا هشوژـپ نـیا همیتا

د لکرعم بر سيربو ياـشرکته مالکیت رساختا دنبو وتمتفا هد کهدمي ننشا نتصمیمگیرندگا

 (.2004یانگ، دارد )ژي تأثیر هاآن

 ملکردع و مالکیت ساختار بین رابطه این پژوهش بررسي هدف گفته شده مطالب به توجه با

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته يهاشرکت در تحقیق و توسعه مخارج بر تأکید با مالي

 تهران است.
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 پیشینه نظری پژوهش

ش، یکي از توسعه و بهبود معیارهاي ارزیابي عملکرد به عنوان یک بخش مهم از زنجیره ارز

اجازه  وظایف اصلي مدیریت است. معیارهاي ارزیابي عملکرد معتبر و قابل اتکاء به شرکت

یران و هاي اهداف خود را به طور اثربخش به مرحله عمل برساند. مددهد که استراتژيمي

-کرد، تلاش ميهاي ارزیابي عملهاي مختلفي مثل استفاده از مدلپژوهشگران با استفاده از راه

رابطه مستقیم  مدیریت و کنترل بر زنجیره ارزش را بهبود بخشند. اتخاذ تصمیمات منطقيکنند تا 

ي نیازمند هاي اقتصادهاي اقتصادي دارد و ارزیابي عملکرد بنگاهبا ارزیابي عملکرد بنگاه

 (. 1395هاي ارزیابي عملکرد است )رحیمیان، بابایي و جهانگیري، شناخت معیارها و شاخص

رفته است. اختار مالکیت و عملکرد شرکت به طور گسترده مورد مطالعه قرار گارتباط بین س

ر مورد دها عمدتاً در چارچوب مفهومي تئوري نمایندگي قرار داده شده است که این تحلیل

مکاران آن بر استراتژي شرکت کاربرد دارد )کلین و ه تأثیرهاي حاکمیتي و پیچیدگي مدل

تار است برروي عملکرد شرکت مؤثر باشد و تفاوت در ساخ (. ساختار مالکیت ممکن2013)

ختار مالکیت متفاوتي بر عملکرد شرکت ایجاد کند. مستند شده است که انواع سا تأثیرمالکیت، 

ن حالت بگذارند که در ای تأثیرتوانند بر عملکرد شرکت )دولتي، خانوادگي و خارجي( مي

شکلات شود که در نهایت باعث ایجاد مل ميوجود آمدن پراکندگي مالکیت و کنترباعث به

 (.2016جي، شود )تینگ، کوئه، لین و انسازماني مي

قابت و شود. افزایش رها محسوب ميترین انگیزه براي رشد و توسعه شرکترقابت، اصلي

ولیدات اساسي و تهاي خود را بر ها را بر آن داشته که فعالیتبهبود عملکرد، بسیاري از سازمان

ایجاد  وگذاري در تحقیقات هاي محوري متمرکز کنند که این امر مستلزم سرمایهانمنديتو

وآوري نها با هدف حمایت از باشد. انجام تحقیقات در سازمانهاي تکنولوژیک مينوآوري

هاي ید فرصتهاي تحقیق و توسعه جهت بهبود عملکرد و انگیزه بقا، باگیرد و فعالیتصورت مي

ي خانقا، یدي خلق کرده و یا کسب و کار فعلي سازمان را متحول نماید )برزگرکسب و کار جد

 (.1396آبادي، اخوان بهابادي، قائدي، زارع و زارع حسین

زمینه را براي  ،طور مداومهاي تحقیق و توسعه پایگاه اصلي نوآوري و بهامروزه فعالیت 

کننده و مهم مخارج تحقیق عامل تعیینعنوان کند. ساختار مالکیت بهتقاضاهاي جدید فراهم مي

پذیر است، ها با ارتقاي سطح تکنولوژي امکانرشد و موفقیت بنگاه .شودمحسوب مي و توسعه
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گذاري در سرمایه لکنکند؛ ارتقاء پیدا مي ،چون سطح تکنولوژي در واحد تحقیق و توسعه

که ا داشته باشد. براي آنهسزایي در موفقیت بنگاههتواند نقش بواحد تحقیق و توسعه مي

ن براي ها شود، باید سیستمي مدوّگذاري در واحد تحقیق و توسعه موجب رشد بنگاهسرمایه

دهي ریزي و سازمانهاي تحقیق و توسعه وجود داشته باشد. این سیستم با برنامهمدیریت فعالیت

در تحقیق و توسعه گذاري که سرمایهعلاوه بر آن ،موجب خواهد شد تحقیقاتيهاي فعالیت

)امیرزاده، جعفرنژاد  مقدمات افزایش رشد آینده بنگاه نیز فراهم گردد، داراي بازده مطلوب باشد

 (.1395و جشیري نژادي، 

 به ابيستید ربه منظو ینابنابر، ستا وتثر زيکثرسااحد نمالکا فهد نمایندگي بطروا در

، یناابرـبن. دـهند مي ارقر یابيارز ردمو را او دعملکر و کنندمي رتنظا هنمایند رکار بف هد نـیا

 نکنندگادهستفااقیقتر و دبهتر  یابيارز ايبر کترش دعملکر و مالکیت رساختا بین بطهرا يـسربر

 (. 1387)نمازي و کرماني، سد ربه نظر مي وريضر انمدیر دعملکر از

یادها، گذاري، بنهاي سرمایهها عمدتاً متشکل از شرکتدر ایران ساختار مالکیت شرکت

گذاري سرمایه هايکه فلسفه تشکیل شرکتباشند. با توجه به اینهاي دولتي مينهادها و سازمان

باشد يمهاي بزرگ ها در طرحآوري پس اندازهاي جزئي و به کارگیري آندر ایران، گرد هم

ي خرید و باز تري به سفتهها تمایل کمها، این شرکتچنین با توجه به درصد سهام آنو هم

هادهاي نها و هاي دولتي نظیر سازمان گسترش، سازمانهاي کوتاه مدت دارند. سازمانفروش

-ر افق سرمایهدعمومي نظیر تأمین اجتماعي و بنیادها نیز افق دید بلندمدت برخوردارند. تفاوت 

 (.1384ها مؤثر واقع گردد )نوروش و ابراهیمي کردلر، تواند بر عملکرد شرکتگذاري مي

بیست  شود که حداقلهایي اطلاق ميهاي خانوادگي به شرکتنمازي معتقد است که شرکت 

داقل یکي ها به صورت فردي یا گروهي در دست اعضاي خانواده باشد و یا حدرصد از سهام آن

ور فعال در طاز اعضاي سببي یا نسبي خانواده، عضو هیئت مدیره و یا مدیر اجرایي بوده و به 

نقش  مدیره شرکت مشارکت داشته باشد و حداقل دو نسل از خانواده در کنترل شرکتهیئت 

 . (1389داشته نقش داشته باشند )نمازي و محمدي، 

ل دهد که مالکیت و کنترهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار نشان ميمطالعه شرکت

-شدتدار به عملکرد حسابداري مربوط است ولي رابطه کمخانوادگي به صورت مثبت و معني

گذرد ها نميهاي خانوادگي که زمان زیادي از عمر آنتري با عملکرد بازار دارد. در شرکت
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ها با سودآوري رابطه مثبت دارد شود. اندازه این شرکتمثبت به خصوصي دیده مي تأثیریک 

که دهنده اقتصادي این معیار)اندازه شرکت( است. از نظر عملکرد حسابداري، زماني و این نشان

هاي خانوادگي کند، شرکتیکي از اعضاي خانواده به عنوان مدیرعامل شرکت فعالیت مي

هاي غیرخانوادگي عملکرد بهتري دارند )خواجوي، پذیرفته شده در بورس نسبت به شرکت

 (.1392رلویي و منصوري، اعتمادي جوریابي، منفرد مها

 منظور از ساختار مالکیت، مشخص کردن بافت و ترکیب سهامداران یک شرکت و بعضاً

ه یک بهاي مالکیت دهد که گروهها نشان ميمالک عمده نهایي سهام آن شرکت است. یافته

ه کحالي شکل و میزان از قدرت همسویي در اثرگذاري بر عملکرد شرکت برخوردار نیستند. در

لعات اخیر اندکه ساختار مالکیت بر عملکرد شرکت مؤثر است، در مطاشواهد زیادي نشان داده

د هاي تحقیق و توسعه نقش مهمي در عملکرد شرکت دارنشان داده شده است که فعالیت

ها ، شرکتگذاري در تحقیق و توسعه(. از لحاظ منطقي، سرمایه2007)ژانگ، لي، هیت و کوي، 

ممکن است به  هازد تا عملکرد خود را افزایش دهند زیرا بهبود فرآیند تولید آنسارا قادر مي

-سرمایه وري منجر شود. به عبارت دیگر یک شرکت بانوآوري و ایجاد محصول و یا حتي بهره

-رکتشطور خلاصه آورد. بهدست ميهاي تحقیق و توسعه سود بیشتري بهگذاري در فعالیت

ي خواهند هاي تحقیق و توسعه دارند عمکلرد بهتریشتري در فعالیتگذاري بهایي که سرمایه

باشند هایي که داراي مالکیت دولتي، خانوادگي و خارجي ميداشت که این ویژگي در شرکت

د ساختار سه بع (. در پژوهش حاضر برروي2016جي، بیشتر آشکار است )تینگ، کوئه، لین و ان

 شود.مي تأکیدخانوادگي و مالکیت خارجي  مالکیت، یعني مالکیت دولتي، مالکیت

 تجربی پژوهشپیشینه 

عه در به بررسي نقش مخارج تحقیق و توس پژوهشيدر (، 2016جي)تینگ، کوئه، لین و ان

پرداختند.  2011تا  2002شرکت چیني طي بازه زماني  201ارتباط بین ساختار مالکیت با عملکرد 

ادگي و مالکیت خارجي با عملکرد شرکت ارتباط مثبت خانودهد که مالکیت ها نشان ميیافته

تر از همه، تحقیق و توسعه با مالکیت دولتي ارتباط منفي دارد. مهم عملکرد شرکت دارد، اما

کند. شواهد رابطه بین مالکیت خانوادگي و مالکیت خارجي با عملکرد شرکت را تقویت مي

 دهد.یت دولتي بر عملکرد شرکت نشان نميات مالکتأثیر تجربي هیچ الگوي خاصي درباره
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 عملکرد بر (R & D) تحقیق و توسعه هايفعالیت تأثیر پژوهشي، (، در2015سان و انور)

 که داد انپژوهش نش تجربي نتایج. دادند قرار مورد بررسي را چین در معدنکاري هايشرکت

 دارند بالاتري تولید هند،دمي انجام را تحقیق و توسعه که چین سنگيزغال صنایع هايشرکت

 استخراج صنعت در رجيخا مستقیم گذاريسرمایه که دریافتند هاآن. است بالاتر هاآن فروش و

 بر آن تأثیر و شودمي داخلي هايشرکت بازار سهم گیرچشم کاهش به منجر چین، معادن

 که کردند گیرينتیجه هاآن. است ناچیز داخلي هايشرکت سودآوري و فروش وري،بهره

 تحقیق و توسعه هايفعالیت از عمدتاً چیني معدن استخراج هايشرکت در وريبهره افزایش

 چین معادن ستخراجا صنعت در داخلي هايشرکت تشویق براي هاآن هايیافته. شودمي حاصل

 واردات، به ابستگيو کاهش درنتیجه و داخلي تولید افزایش منظوربه تحقیق و توسعه انجام براي

 .است قرارگرفته مورداستفاده

ررسي قرار (، رابطه نوآوري و ساختار مالکیت را مورد ب2013رینن و زینگالس)آقیون، وان

ایع در ایالات هاي با مالکیت پراکنده)نسبتاً شدهد که شرکتهاي پژوهش نشان ميدادند، یافته

گذاران رمایهسآن به تعداد زیادي از تري براي نوآوري دارند، زیرا ریسک متحده(، انگیزه بیش

 شود.سرشکن مي

جه رسید که (، در مورد ارتباط بین ساختار مالکیت و عملکرد شرکت به این نتی2011اونگور)

في وجود دارد بین ساختار مالکیت، تمرکز و مالکیت دولتي با عملکرد شرکت رابطه معنادار و من

طه معنادار و مالکیت شرکتي با عملکرد شرکت راب و از سوي دیگر بین ساختار مالکیت پراکنده

  و مثبت وجود دارد.

کوس بر مالکیت دولتي رابطه منفي و مع ،نشان دادند (، در پژوهشي2007و تیان ) زیتان

 هاي اردن دارد.عملکرد مالي شرکت

اهش گزارش دادند که افزایش سهام در دولت باعث ک چین، (، در2008و استرین ) تیان

یت دولتي، به جاي به هاي با مالکها نشان دادند که شرکتشود. این یافتهها ميکتارزش شر

هاي سیاسي نهشود هزیدنبال مسائل سیاسي بوده اند که باعث مي حداکثر رساندن سود، بیشتر به

 ها بیشتر شود.این شرکت
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د و سو سیاست تقسیم تأثیر(، در پژوهشي به بررسي 1396بخش )حیدري هراتمه و شیرین

ترین ت بزرگهاي تأمبن مالي پرداختند. نتایج نشان داد که مالکیساختار مالکیت بر محدودیت

-رهاي نسبت سهامچنین اثر متغیدار بر متغیر محدودیت تأمین مالي مثبت و معنادار است. همسهام

 ست.ي اهاي تأمین مالي به ترتیب مثبت و منفداران نهادي فعال و غیر فعال بر محدودیت

ت در هزینه تبلیغا تأثیر(، در پژوهشي به بررسي 1396اکبري، فرخنده و قاسمي شمس )

بهادار  هاي پذیرفته شده در بورس اوراقگري ارزش برند در شرکتعملکرد مالي با میانجي

نه تبلیغات و تهران پرداختند. نتایج نشان داد که ارزش برند، نقش میانجي در ارتباط بین هزی

 .ها و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام( برعهده داردلي)نرخ بازده دارایيعملکرد ما

 تأثیرژوهشي (، در پ1396آبادي )برزگري خانقا، اخوان بهابادي، قائدي، زارع و زارع حسین

ار تهران را هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادهاي تحقیق و توسعه بر عملکرد شرکتهزینه

ه و سود عملیاتي هاي تحقیق و توسعنتایج پژوهش نشان داد که بین هزینه مورد بررسي قرار دادند.

ارزش افزوده  باشد، اما هزینه تحقیق و توسعه بر جریان نقد عملیاتي وارتباط معني داري نمي

 باشد.مثبت مي تأثیراقتصادي داراي 

عملکرد  ه و(، در پژوهشي به بررسي رابطه بین ساختار سرمای1396مؤمني طاهري و صادقي )

یرفته شده در هاي سهام محور و بدهي محور پذبر ادوار تجاري: تحلیلي از شرکت تأکیدمالي با 

ها، ساختار بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج نشان داد که در هر دو گروه از شرکت

 ها دارد.سرمایه اثر منفي و معناداري بر عملکرد شرکت

هاي ینه(، در پژوهشي به بررسي رابطه بین هز1395یري نژادي)امیرزاده، جعفرنژاد و جش

نشان داد  تحقیق و توسعه و سودآوري واحدهاي صنعتي برگزیده استان کرمان پرداختند. نتایج

 .ها وجود داردهاي تحقیق و توسعه و سودآوري شرکتداري بین هزینهکه رابطه معني

وسعه را بر هاي تحقیق و تهزینه تأثیر(، در پژوهشي 1393سو)خاني و صادقي و محمدي هوله

تا  1382 هايشرکت دارویي طي سال 27با استفاده از نمونه  هاي داروسازيبازده سهام شرکت

وسعه رابطه تهاي تحقیق و را بررسي کردند. نتایج نشان داد که بین بازده سهام و هزینه 1390

یز در هاي تحقیق و توسعه و صرف ریسک نن بین هزینهداري وجود ندارد. علاوه برآمعني

 پرتفوي پوشش ریسک، رابطه معناداري یافت نشد.
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 و ندگينمای مسئله سرمایه، ساختار رابطه به تبیین ( در پژوهشي1394خدادادي و ویسي )

 هايدهدا روش از استفاده با ایستا حالت در تحقیق رگرسیون شرکت پرداختند. مدل عملکرد

 یافته عمیمت گشتاورهاي روش از استفاده با پویا حالت در و تصادفي اثرات رویکرد با یيتابلو

((GMM رتباطا وجود بیانگر پویا و ایستا مدل دو هر در تحقیق نتایج. شد آزمون و بررسي (U 

 عملکرد هک داد نشان نتایج پویا مدل در همچنین،. است شرکت عملکرد با سرمایه ساختار( شکل

 تحقیق تایجن این، بر افزون. دارد شرکت جاري عملکرد با معناداري و مثبت رابطه قبل دوره یک

  .ددار شرکت عملکرد با( شکل U) ارتباط نیز شرکت اندازه که داد نشان مدل دو هر در

لي )ساختار (، در پژوهشي به بررسي رابطه بین معیارهاي اهرم ما1393گرد، وقفي و فکوري )

ي نسبت کل بدهي ي ارزیابي عملکرد پرداختند. نتایج نشان داد که بین متغیرهاسرمایه( و معیارها

به کل  به کل حقوق صاحبان سهام، نسبت کل بدهي بلند مدت به کل دارایي و نسبت کل بدهي

لي ارتباط هیچ یک ها رابطه معنادار وجود داشته وسرمایه با معیار ارزیابي عملکرد بازده دارایي

 قل با متغیر کیوتوبین معنادار نیست.از متغیرهاي مست

دي، (، در پژوهش خود تحت عنوان بررسي رابطه مالکیت نها1393محمدزاده و کامیاب )

عناداري بین مگذاري تحقیق و توسعه، به این نتیجه رسیدند که رابطه ساختار سرمایه و سرمایه

 ساختار مالکیت و ساختار سرمایه با تحقیق و توسعه وجود ندارد.

ر مالکیت و به بررسي ارتباط بین ساختا (، در پژوهشي1392یرعبداللهي، رحیمیان و رضایي)م

یج نشان داد هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتاعملکرد مالي شرکت

ار تهران، هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادکه بین تمرکز مالکیت و عملکرد مالي شرکت

رد مالکیت باشد و در مومعناداري وجود ندارد و این ارتباط به صورت منحني شکل نميارتباط 

 ها ارتباط مثبت و معناداري وجود دارد.سهامداران نهادي و عملکرد مالي شرکت

 های پژوهشفرضیه

 معناداري وجود دارد. رابطهفرضیه اولّ: بین ساختار مالکیت و عملکرد مالي 

 تأثیري فرضیه دومّ: مخارج تحقیق و توسعه بر رابطه بین ساختار مالکیت و عملکرد مال

 معناداري دارد.
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 مدل مفهومی پژوهش:

 

 

 

 

 
 (2016)جيان و لین کوئه، برگرفته از پژوهش تینگ،

 پژوهشروش شناسی 

 .است همبستگي -توصیفي روش، و ماهیت نظر از و کاربردي هدف، نظر این پژوهش از

 از و است( غیرتجربي) رویداديپس هايپژوهش نوع پژوهش از انجام زمان لحاظ از همچنین

این پژوهش  در .شودمي تلقي استقرایي هايپژوهش جزء گیري،نتیجه براي استدلال نوع لحاظ

 دو شامل و شودمي استفاده ايکتابخانه روش از موردنیاز اطلاعات و هاداده آوريجمع براي

 و مستقل متغیرهاي مفهوم شناسایي و تعریف و موضوع ادبیات شامل آن اولّ بخش. است بخش

 است؛ مالي دانشمندان هاينظریه از استفاده با هاآن بین تأثیر چگونگي بررسي و بحث و وابسته

 انگلیسي و فارسي تخصصي مجلات و اینترنتي هايپایگاه ها،نامهپایان مقالات، کتب، از که

 از موردنیاز هايداده که پژوهش است هايداده آوريجمع دومّ بخش. است شده استفاده

 منتشرشده هاياطلاعیه و مالي يهاصورت نوین، آوردره افزارنرم بهادار، اوراق بورس کتابخانه

. است آمده دست تهران به بهادار اوراق بورس سازمان به متعلق کدال سایت در هاشرکت توسط

 فزارانرم از اکسل در هاآن سازيمرتب و هاداده وريآجمع از پس نیز هاداده تحلیل براي

Eviews8 و Stata12 الگوي پژوهش از هايفرضیه آزمون جهت .است شده استفاده 

 شده است. استفاده ترکیبي هايداده نیز و چندمتغیره رگرسیوني

 جامعه و نمونه آماری

آورد نوین افزارهاي اطلاعاتي رهاز نرمپژوهش هاي موردنیاز این براي گردآوري داده 

هاي پذیرفته شده از اطلاعات واقعي شرکتپژوهش هاي موردنیاز این استفاده شده است. داده

حذف سیستماتیک، در بورس اوراق بهادار تهران گردآوري خواهد شد و با استفاده از روش 

 نسبت به تعیین حجم نمونه بر اساس معیارهاي زیر اقدام خواهد شد: 

ساختار 

 مالکیت

 عملکرد مالي

 مخارج تحقیق و توسعه
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ل در نظر گرفته اسفندماه هر سا 29 براي رعایت قابلیت مقایسه پذیري، سال مالي منتهي به .1 

  شود.مي

اري یا گذهاي سرمایهها و مؤسسات مالي( و شرکتهاي مالي )مانند بانکجزء شرکت .2 

 گري مالي نباشد.هاي واسطهشرکت

 اطلاعات مالي آنها قابل دسترس باشد.  .3

 تغییر سال مالي نداشته باشد.پژوهش  در طي قلمرو زماني .4

ه در بورس هاي پذیرفته شدهاي فوق، از بین شرکتدرنهایت با توجه به شرایط و محدودیت 

قرار  مورد بررسيپژوهش ري شرکت به عنوان نمونه آما 129اوراق بهادار تهران در مجموع 

 .گرفت

 هامتغیرهای پژوهش و نحوه محاسبه آن
 هامتغیرها و نحوه محاسبه آن :(1) نگاره

 نوع

 متغیر

 طریقه محاسبه متغیر نماد متغیر

 مستقل

مالکیت 

 دولتي
GVO 

 وئه،ک )تینگ، هاي دولتي و وابسته به دولتتعداد سهام در دست شرکت

 (.2016جي،ان و لین

مالکیت 

 خانوادگي
FMO 

نفر  1درصد(، یا حداقل  20تعداد سهام در دست اشخاص حقیقي)حداقل 

 (.1395)فخاري و فصیح،  از اعضاي خانواده عضو هیئت مدیره باشند

مالکیت 

 خارجي
FRO 

ستایش ) هاي خارجي یا مقیم خارج از ایرانتعداد سهام در دست شرکت

 (.1394نیا، و صالحي

 وابسته

نسبت 

 کیوتوبین
QTOBIN 

ري ها بر ارزش دفتها و ارزش بازار دارایينسبت مجموع کل بدهي

 (.2016جي،ان و لین کوئه، )تینگ، هادارایي

-دارایي بازده

 ها
ROA 

-ان و لین کوئه، )تینگ، هانسبت سود خالص بر ارزش کل دارایي

 (.2016جي،

 يکنترل

 SIZE اندازه شرکت
نواري سهام بر روي حقوق صاحبان سهام )ام طبیعي ارزش بازار تلگاری

 (.1394رستمي، تجویدي و جهانگرد، 

 ه،کوئ )تینگ، ها بر ارزش دفتري حقوق صاحبان سهامنسبت کل بدهي DEBIT نسبت بدهي

 (.2016جي،ان و لین

 تحقیقمخارج  گرتعدیل

 و

 توسعه

R&D  زاده، باس)ع هاتوسعه بر کل دارایينسبت مخارج تحقیق و لگاریتم طبیعي

 (.1396مقدم، قناد، غلامي
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 های پژوهش مدل

 لین کوئه، که برگرفته از پژوهش تینگ، هاي رگرسیوني زیربراي آزمون فرضیه اولّ از مدل

 شود:استفاده مي باشد،مي (2016)جيان و

 (1-1مدل)

QTOBINi,t=β1+β2GVOi,t+β3FMOi,t+β4FROi,t+β5SIZEi,t+β6DEBITi,t+εi,t 

 (1-2مدل)

ROAi,t=β1+β2GVOi,t+β3FMOi,t+β4FROi,t+β5SIZEi,t+β6DEBITi,t+εi,t  

 لین کوئه، که برگرفته از پژوهش تینگ، هاي رگرسیوني زیراز مدل براي آزمون فرضیه دومّ

 شود:استفاده مي باشد،مي (2016)جيان و

 (2-1مدل )

QTOBINi,t=β1+β2GVOi,t+β3FMOi,t+β4FROi,t+β5R&Di,t+β6GVOi,t*R&Di,t 

+β7FMOi,t*R&Di,t+β8FROi,t*R&Di,t+β9SIZEi,t+β10DEBITi,t+εi,t  

 (2-2مدل)

ROAi,t=β1+β2GVOi,t+β3FMOi,t+β4FROi,t+β5R&Di,t+β6GVOi,t*R&Di,t+ 

β7FMOi,t*R&Di,t+β8FROi,t*R&Di,t+β9SIZEi,t+β10DEBITi,t 

 های پژوهشیافته

 هاآمار توصیفی داده

میانگین و میانه کمابیش نزدیک ها ردر اکثر متغی شود،مشاهده مي( 2در نگاره ) طور کههمان

و میانه  331/5هاست. میانگین نسبت کیوتوبین برابر بابه هم هستند که گویاي نرمال بودن داده

سبت هاي مربوط به نباشد. این امر مؤید آن است که توزیع دادهمي 810/5این متغیر نیز برابر 

است.  507/1باشد. انحراف معیار نسبت کیوتوبین نیز کیوتوبین داراي چولگي به سمت چپ مي

 206/0هاي مورد مطالعه، برابر دست آمده، میانگین بازده دارایي براي شرکتبا توجه به نتایج به

توزیع شود که تر بودن میانگین از میانه نتیجه گرفته مياست، به دلیل بزرگ 0682/0و میانه 

 784/1باشد. انحراف معیار آن نیز مي هاي مربوط به این متغیر داراي چولگي به سمت راستداده
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است. در مورد سه متغیر مالکیت دولتي، مالکیت خارجي و مالکیت خانوادگي، نیز بزرگ بودن 

 است. انحرافداراي چولگي راست ها توزیع دادهاین است که میانگین از میانه نشان دهنده 

 .است 198/0و  265/0، 283/0معیار این سه متغیر نیز به ترتیب 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش :(2نگاره )

 متغیر
 نماد

 میانه میانگین
انحراف 

 معیار
 حداکثر حداقل

 QTOBIN 331/5 810/5 507/1 0444/0 078/12 نسبت کیوتو بین

 ROA 206/0 0682/0 784/1 459/7- 692/35 دارایي بازده

 GVO 1847/0 000/0 283/0 000/0 948/0 مالکیت دولتي

 FRO 030/0 000/0 265/0 000/0 6680/0 مالکیت خارجي

 FMO 082/0 000/0 198/0 000/0 890/0 مالکیت خانوادگي

 R&D 875/2 218/3 301/1 000/0 758/5 مخارج تحقیق و توسعه

 SIZE 788/11 924/11 035/1 049/6 571/17 اندازه شرکت

 DEBIT 638/1 544/1 490/2 050/9- 817/9 نسبت بدهي

 بررسی همبستگی میان متغیرهای پژوهش

کننده  دهد که تعیینضریب همبستگي، ارتباط متغیرهاي وابسته و مستقل مدل را نشان مي

رهاي شدت و جهت همبستگي بین دو متغیر است. نتایج حاصل از ماتریس همبستگي بین متغی

جود همبستگي معناداري وپژوهش  درصد بین متغیرهاي 5دهد، که در سطح نشان ميپژوهش 

 ندارد. 
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 ماتریس همبستگی متغیرهای پژوهش :(3نگاره )

نسبت 

 بدهي

ه زاندا

 شرکت

مخارج تحقیق و 

 توسعه

مالکیت 

 خانوادگي

مالکیت 

 خارجي

مالکیت 

 دولتي

بازده 

 هادارایي

نسبت 

 کیوتوبین

 

 هامتغیر

 نسبت 1       

 کیوتوبین

 بازده 154/0 1      

 هادارایي

 مالکیت 0474/0 -076/0 1     

 دولتي

 مالکیت -092/0 -168/0 103/0 1    

 خارجي

مالکیت  145/0 -026/0 -161/0 -022/0 1   

 خانوادگي

مخارج  0526/0 079/0 050/0 013/0 -034/0 1  

تحقیق و 

 توسعه

 اندازه 321/0 140/0 221/0 004/0 -134/0 014/0 1 

 شرکت

 نسبت -067/0 -035/0 050/0 -0176/0 -0910/0 006/0 051/0 1

 بدهي

 درصد 5*معناداري در سطح 

 آزمون فروض کلاسیک رگرسیون

اي هاي رگرسیون، آزمون فروض کلاسیک از اهمیت ویژهبراي برآورد پارامترهاي مدل

ستگي مربوط به عدم وجود خودهمبهاي ترین این فروض، فرضبرخوردار است. از جمله مهم

ص وجود باشد. به منظور تشخیهاي مدل ميماندهو عدم وجود ناهمساني واریانس بین باقي

ار این آماره ( استفاده شد. مقدDWها، از آزمون دوربین واتسون )ماندهخودهمبستگي بین باقي

ررسي ست. درخصوص بهاماندههاي پژوهش، حاکي از نبود خودهمبستگي بین باقيبراي مدل

ایج حاکي از استفاده شد که نت Stata12در  LRها، از آزمون ماندههمساني واریانس بین باقي

انس از روش ها بود. براین اساس جهت رفع ناهمساني واریوجود ناهمساني واریانس در همه مدل

 ( استفاده شد.GLSیافته )رگرسیوني حداقل مربعات تعمیم
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 های پژوهشمدل LRو آزمون  DWزمون (: نتایج آ4نگاره )

 مدل
 LR آزمون DW آزمون

 نتیجه آزمون احتمال نتیجه آزمون آماره

 ناهمساني واریانس 0000/0 عدم خودهمبستگي 7045/1 1مدل 

 ناهمساني واریانس 0000/0 عدم خودهمبستگي 7511/1 2مدل 

 ناهمساني واریانس 0000/0 عدم خودهمبستگي 7094/1 3مدل 

 ناهمساني واریانس 0000/0 عدم خودهمبستگي 9948/1 4مدل 

 آزمون مانایی )ایستایی( متغیرها

 رايب. گیردمي انجام کاذب هايرگرسیون از جلوگیري منظوربه عمدتاً مانایي آزمون

 تفاضل زا بایستي صورت این غیر در. باشند مانا متغیرها بایستي کاذب رگرسیون از جلوگیري

 تأثیر تواندمي نيزما سري یک نامانایي یا مانایي. نمود استفاده هستند، مانا معمولاً که متغیرها

 .باشد داشته آن خواص و رفتار بر جدي

لین و  ن،لوی واحد ریشه آزمون از پژوهش متغیرهاي مانایي بررسي منظوربه پژوهش این در

در صد  5ز ا ترکم آزمون آماره معناداري چنانچه آزمون، این اساس چو استفاده شده است. بر

 هستند پایا پژوهش دوره طي در باشد، متغیرها

 لوین، هآمار معناداري سطح پژوهش، متغیرهاي همه مورد در گرددمي ملاحظه که طورهمان

 دهد متغیرها مانا هستند.درصد است که نشان مي 5تر از لین و چو کوچک
 (: پایایی متغیرهای پژوهش5نگاره )

 متغیرنام 
 لوین، لین و چو

 نتایج
 معناداري مقدار آماره

 مانا 0000/0 -751/153 نسبت کیوتوبین

 مانا 0000/0 -68/1473 هابازده دارایي

 مانا 0000/0 -3523/12 مالکیت دولتي

 مانا 0000/0 -04/3747 مالکیت خانوادگي

 مانا 0003/0 -4741/3 مالکیت خارجي

 مانا 0000/0 -3808/31 اندازه شرکت

 مانا 0000/0 -9616/63 نسبت بدهي

 مانا 0000/0 -7030/86 مخارج تحقیق و توسعه
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 های پژوهشآزمون نهایی فرضیه

 معناداري وجود دارد. رابطهفرضیه اولّ: بین ساختار مالکیت و عملکرد مالي 

ستفاده از آماره لازم است با ا مدل تخمین از قبل پانل، هايداده اقتصادسنجي ادبیات اساس بر

ورد آزمون مهاي پانل ها و در نتیجه استفاده از روش تخمین دادهلیمر، همگني داده Fآزمون 

تواند انجام مي قرار گیرد. روش تابلویي خود با استفاده از دو مدل اثرات تصادفي و اثرات ثابت

گردیده است.  هاسمن استفاده H زمونکه از کدام مدل استفاده شود از آگیرد. براي تعیین این

ر و برابر با صف لیمر براي فرضیه اولّ با متغیر وابسته نسبت کیوتوبین، Fنتایج حاصل از آزمون 

ایج حاصل از هاي تابلویي استفاده نمود. نتدرصد است، فلذا باید از روش داده 5تر از کوچک

ن است که درصد است و نشان دهنده ای 5تر از و کوچک 0119/0هاسمن نیز برابر با  H آزمون

حاصل از  اثراث تصادفي ناسازگار است، فلذا باید از روش اثرات ثابت استفاده شود. نتایج

تر از و بزرگ 3999/0 ها، برابر بالیمر در فرضیه اولّ با متغیر وابسته نسبت بازده دارایي Fآزمون 

 ترکیبي استفاده نمود.هاي دهدرصد است، فلذا باید از روش دا 5

 نتایج حاصل از برازش فرضیه اولّ: (6نگاره )

 متغیرها

 هابازده دارایي نسبت کیوتوبین

ضریب 

 برآوردي

سطح 

 معناداري
 ضریب برآوردي tآماره 

سطح  tآماره  

 معناداري

 3577/0 -920/0 -0208/0 -421/7 0000/0 -6790/2 عرض از مبدأ

 0000/0 -273/9 -0007/0 358/2 0187/0 0058/0 مالکیت دولتي

 0002/0 8143/0 0007/0 -042/3 6193/0 -0008/0 مالکیت خانوادگي

 0000/0 -092/5 -0021/0 -497/0 0024/0 -0311/0 مالکیت خارجي

 0000/0 122/4 0076/0 062/29 0000/0 8078/0 اندازه شرکت

 8774/0 154/0 00001/0 295/0 7681/0 0058/0 نسبت بدهي

 1699/0 7624/0 ضریب تعیین

ضریب تعیین 

 شدهتعدیل
7601/0 1620/0 

 7511/1 7045/1 آماره دوربین واتسون

 F 2363/341 7641/21آماره 

 0000/0 0000/0 احتمال آماره
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ملکرد مالي عشود که بین ساختار مالکیت و در فرضیه اولّ به بررسي این موضوع پرداخته مي

 اده شده است.د( نشان 6خیر. نتایج حاصل از آزمون فرضیه اولّ در نگاره )رابطه وجود دارد یا 

بین ساختار  رابطهبراي پژوهش لگوي ااز برآورد  (6نگاره )آمده در دستبا توجه به نتایج به

آمده دست( و سطح معناداري به2363/341) Fمالکیت با نسبت کیوتوبین، با توجه به آماره 

درصد  95باشد، درنتیجه در سطح اطمینان درصد مي 5سطح خطاي  تر از( که کم0000/0)

خوبي برازش شده و از معناداري بالایي برخوردار بهپژوهش توان بیان کرد در کل الگوي مي

دهد که همبستگي سریالي ( نشان مي7045/1آمده )دستاست. همچنین آماره دوربین واتسون به

رضیه یک به بررسي ارتباط بین ساختار فجود ندارد. در وپژوهش هاي الگوي ماندهمیان باقي

شده پرداخته تهران شده در بورس اوراق بهادارهاي پذیرفتهمالکیت با نسبت کیوتوبین در شرکت

( و 0058/0ضریب متغیر مالکیت دولتي ) ،آمده از تخمین مدلدستاست. با توجه به نتایج به

، ضریب متغیر درصد 5( کمتر از سطح خطاي 0187/0)آمده براي آن دستسطح خطاي به

درصد  5ر از تبیش( 6193/0آمده براي آن )دست( و سطح خطاي به0008/0مالکیت خانوادگي )

( 0024/0آمده براي آن )دستبه ( و سطح خطاي-0311/0و ضریب متغیر مالکیت خارجي )

ا نسبت کیوتوبین ارتباط مثبت توان بیان کرد بین مالکیت دولتي بباشد. ميميدرصد  5از تر کم

و معناداري  و معناداري وجود دارد اما بین مالکیت خانوادگي با نسبت کیوتوبین ارتباط منفي

 ندارد. بین مالکیت خارجي با نسبت کیوتوبین ارتباط معناداري وجود برقرار است. همچنین

براي ارتباط بین ساختار ش پژوهاز برآورد الگوي ( 6نگاره )آمده در دستبا توجه به نتایج به

آمده براي آنکه دست( و سطح خطاي به7641/21) Fمالکیت با بازده دارایي، با توجه به آماره 

درصد  95باشد، درنتیجه با سطح اطمینان ميدرصد  5 ( و کمتر از سطح خطا0000/0برابر با )

داري بالایي برخوردار خوبي برازش شده و از معنابهپژوهش توان بیان کرد در کل الگوي مي

دهد که همبستگي سریالي ( نشان مي7511/1آمده )دستاست. همچنین آماره دوربین واتسون به

وجود ندارد. در فرضیه یک به بررسي ارتباط بین ساختار پژوهش هاي الگوي ماندهمیان باقي

شده است. ر پرداختهشده در بورس اوراق بهاداهاي پذیرفتهدر شرکت هامالکیت با بازده دارایي

( 0007/0و ضریب متغیر مالکیت دولتي ) 1آمده از تخمین الگوي شماره دستبا توجه به نتایج به

، ضریب متغیر درصد 5 تر از سطح خطاي( کم0000/0آمده براي آن )دستو سطح خطاي به
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درصد  5 تر از( کم0002/0آمده براي آن )دست( و سطح خطاي به0007/0مالکیت خانوادگي )

( 0000/0آمده براي آن )دست( و سطح خطاي به-0021/0و ضریب متغیر مالکیت خارجي )

توان بیان کرد بین مالکیت دولتي و مالکیت خارجي با بازده دارایي باشد. ميميدرصد  5 کمتر از

ثبت و ها ارتباط مارتباط منفي و معناداري وجود دارد اما بین مالکیت خانوادگي و بازده دارایي

 معناداري وجود دارد.

ر وابسته را ي بین متغیر مستقل و متغیت رابطهمعیاري است که قوّشده تعدیلضریب تعیین  

تغیر وابسته ي آن است که چند درصد از تغییرات مکند. مقدار این ضریب نشان دهندهتشریح مي

( و 7601/0مقدار ) ضریب تعیین با( 6نگاره )شود. در توسط متغیر مستقل توضیح داده مي

انسته تو درصد 16و درصد  76( به این معني است که، متغیرهاي توضیحي به ترتیب 1620/0)

 است متغیر وابسته را توضیح دهد. 

 

 تأثیري و توسعه بر رابطه بین ساختار مالکیت و عملکرد مال تحقیقفرضیه دومّ: مخارج 

 معناداري دارد.

ستفاده از آماره لازم است با ا مدل تخمین از قبل پانل، هايداده اقتصادسنجي ادبیات اساس بر

ورد آزمون مهاي پانل ها و در نتیجه استفاده از روش تخمین دادهلیمر، همگني داده Fآزمون 

تواند انجام مي قرار گیرد. روش تابلویي خود با استفاده از دو مدل اثرات تصادفي و اثرات ثابت

ردیده است. گهاسمن استفاده H ز کدام مدل استفاده شود از آزمونکه اگیرد. براي تعیین این

ر و برابر با صف فرضیه دومّ با متغیر وابسته نسبت کیوتوبین، لیمر براي Fنتایج حاصل از آزمون 

ایج حاصل از هاي تابلویي استفاده نمود. نتدرصد است، فلذا باید از روش داده 5تر از کوچک

ن است که درصد است و نشان دهنده ای 5تر از و بزرگ 0968/0با  هاسمن نیز برابر H آزمون

با متغیر  ه دومّفرضی لیمر براي F باید از روش اثراث تصادفي استفاده شود. نتایج حاصل از آزمون

باید از روش  درصد است، فلذا 5تر از و بزرگ 4127/0ها، برابر با وابسته نسبت باده دارایي

 اده نمود.هاي ترکیبي استفدهدا

و توسعه بر رابطه بین  تحقیقمخارج در فرضیه دومّ به بررسي این موضوع پرداخته شد که 

د یا خیر. نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوّم معناداري دار تأثیرساختار مالکیت و عملکرد مالي 

 نشان داده شده است. (7در نگاره )
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 نتایج حاصل از برازش فرضیه دومّ :(7نگاره )

 متغیرها

 بازده دارایي نسبت کیو توبین

ضریب 

 برآوردي

سطح 

 معناداري
Tآمار 

ضریب 

 برآوردي

سطح 

 معناداري
T آماره 

 -306/0 7595/0 -0072/0 -890/8 0000/0 -968/2 عرض از مبدأ

 -997/3 0001/0 -0129/0 -899/0 3688/0 -0177/0 مالکیت خارجي

 8611/0 0495/0 0004/0 374/0 7083/0 0004/0 مالکیت خانوادگي

 -777/1 0760/0 -0005/0 -014/3 0027/0 -0117/0 مالکیت دولتي

 -714/2 0068/0 -0053/0 939/4 0000/0 1631/0 مخارج تحقیق و توسعه

مالکیت دولتي* مخارج تحقیق و 

 توسعه
0025/0- 0409/0 048/2- 0023/0 9815/0 023/0 

مالکیت خانوادگي * مخارج 

 توسعهتحقیق و 
0012/0 1320/0 508/1 0001/0 3037/0 029/1 

مالکیت خارجي * مخارج 

 تحقیق و توسعه
0059/0- 2871/0 065/1- 0053/0- 0000/0 707/4- 

 251/4 0000/0 0079/0 605/30 0000/0 8101/0 اندازه شرکت

 271/0 7864/0 0023/0 223/0 8231/0 0004/0 نسبت بدهي

 2451/0 7828/0 ضریب تعیین

 2322/0 7793/0 شدهضریب تعیین تعدیل

 9948/1 7094/1 آماره دوربین واتسون

 F 51/228 839/258آماره 

 0000/0 0000/0 احتمال آماره

گر براي اثر تعدیل پژوهشاز برآورد الگوي  (7نگاره )آمده در دستبا توجه به نتایج به

 Fمخارج تحقیق و توسعه بر رابطه بین ساختار مالکیت با نسبت کیوتوبین، با توجه به آماره 

است، درصد  5 ( که کمتر از سطح خطاي0000/0آمده )دست( و سطح خطاي به51/228)

خوبي برازش به پژوهشتوان بیان کرد در کل الگوي ميدرصد  95درنتیجه در سطح اطمینان 

آمده دستي بالایي برخوردار است. همچنین آماره دوربین واتسون بهشده و از معنادار
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وجود پژوهش هاي الگوي ماندهدهد که همبستگي سریالي میان جملات باقي( نشان مي7094/1)

گر مخارج تحقیق و توسعه بر رابطه بین ساختار تعدیلمتغیر ندارد. در فرضیه دومّ به بررسي اثر 

شده پرداخته تهران شده در بورس اوراق بهادارهاي پذیرفتهدر شرکت نسبت کیوتوبینمالکیت با 

توان بیان کرد که مالکیت دولتي با نسبت آمده از تخمین ميدستبا توجه به نتایج به. است

کیوتوبین رابطه منفي و معناداري دارد و همچنین مخارج تحقیق و توسعه بر رابطه بین مالکیت 

. دارد و رابطه منفي بین این دو متغیر را افزایش داده استثر معناداري دولتي و نسبت کیوتوبین ا

بین مالکیت خانوادگي و خارجي با نسبت کیوتوبین ارتباط معناداري وجود ندارد و مخارج 

تحقیق و توسعه بر رابطه بین مالکیت خانوادگي و مالکیت خارجي با نسبت کیوتوبین اثر 

ضریب توسعه با نسبت کیوتوبین ارتباط مثبت و معناداري دارد )مخارج تحقیق و  معناداري ندارد.

(. متغیر کنترلي اندازه شرکت با نسبت کیوتوبین ارتباط مثبت و 0000/0در سطح  1631/0

 معناداري دارد اما متغیر نسبت بدهي با نسبت کیوتوبین ارتباط معناداري ندارد.

گر براي اثر تعدیل پژوهش لگويارآورد از ب (7نگاره )آمده در دستبا توجه به نتایج به

 Fه آماره مخارج تحقیق و توسعه بر رابطه بین ساختار مالکیت با بازده دارایي، با توجه ب

باشد، ميدرصد  5 تر از سطح خطا( و کم0000/0آمده )دست( و سطح خطا به839/258)

خوبي برازش بهژوهش پدر کل الگوي  توان بیان کردميدرصد  95درنتیجه در سطح اطمینان 

آمده دستشده و از معناداري بالایي برخوردار است. همچنین آماره دوربین واتسون به

وجود پژوهش هاي الگوي ماندهدهد که همبستگي سریالي میان جملات باقي( نشان مي9948/1)

بین ساختار  ابطهگر مخارج تحقیق و توسعه بر رتعدیل متغیر ندارد. در فرضیه دومّ به بررسي اثر

شده پرداخته تهران رشده در بورس اوراق بهاداهاي پذیرفتهدر شرکت هامالکیت با بازده دارایي

توان بیان کرد، مخارج تحقیق و توسعه بر آمده از تخمین مدل ميدستاست. با توجه به نتایج به

ي و بازده خانوادگو همچنین رابطه بین مالکیت  هارابطه بین مالکیت دولتي و بازده دارایي

خارجي و بازده  اثر معناداري ندارد، اما مخارج تحقیق و توسعه بر رابطه بین مالکیت هادارایي

مخارج تحقیق  .ستاو رابطه منفي بین این دو متغیر را افزایش داده  اثر معناداري دارد هادارایي

(. 0068/0در سطح  -0053/0 )ضریب ها رابطه منفي و معناداري داردو توسعه با بازده دارایي

ا متغیر نسبت بدهي ها رابطه مثبت و معناداري دارد اممتغیر کنترلي اندازه شرکت با بازده دارایي

 ها ارتباط معناداري ندارد.با بارده دارایي
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ني است که، ( به این مع2322/0( و )7793/0با مقدار ) شدهتعدیل ضریب تعیین( 7نگاره )در 

 کند.ضیح تو متغیر وابسته را درصد 23و  درصد 77توانسته است، به ترتیب متغیرهاي توضیحي 

  گیرینتیجه

ي بین رابطه گر مخارج تحقیق و توسعه برتعدیل متغیر هدف از انجام این پژوهش، بررسي اثر

باشد. مي نتهرا هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارساختار مالکیت و عملکرد مالي شرکت

الکیت دولتي، مبه بررسي رابطه بین ساختار مالکیت با استفاده از سه معیار پژوهش ل فرضیه اوّ

کیوتوبین و  مالکیت خانوادگي و مالکیت خارجي با عملکرد مالي با استفاده از دو معیار نسبت

توان بیان کرد بین مالکیت آمده ميدستشده است. با توجه به نتایج بهبازده دارایي پرداخته

ج با که این نتای معناداري وجود دارد. و منفي رابطهو نسبت کیوتوبین  هابا بازده دارایي دولتي

( 2008رین)استو تیان و  (2007تیان) زیتان و(، 2016جي)پژوهش تینگ، کوئه، لین و اننتایج 

شود و در ها ميها نشان دادند افزایش سهام دولت باعث کاهش ارزش شرکتآن .استسازگار 

-ها نشان دادند که شرکتبخشد. این یافتهاصي قبل از افزایش، ارزش شرکت را بهبود مينقطه خ

اند که اسي بودههاي با مالکیت دولتي، به جاي به حداکثر رساندن سود، بیشتر به دنبال مسائل سی

-بازده دارایي ها بیشتر شود. بین مالکیت خانوادگي باهاي سیاسي این شرکتشود هزینهباعث مي

معناداري  رابطه بین مالکیت خانوادگي با نسبت کیوتوبین و مثبت و معناداري وجود دارد رابطه اه

 سازگار( 2008و سنتر ) کینگ( و 2016جي )تینگ، کوئه، لین و انوجود ندارد، که با نتایج 

 .است

هاي خانوادگي منجر به کارایي و سودآوري بیشتر شد. سطح بالاي اعتماد و تعهد در شرکت

هاي تحت کنترل خانواده عموماً داراي افق توان نتیجه گرفت که شرکتطورکلي ميبه

شود. بین منجر مي بالاتر شرکت ترتیب به عملکرداینتر هستند و بهگذاري طولانيسرمایه

منفي و  رابطه و بین مالکیت خارجي با نسبت کیوتوبین هامالکیت خارجي با بازده دارایي

و  ابر(، و 2016جي )تینگ، کوئه، لین و ان معناداري وجود دارد. نتایج حاصل، با نتایج پژوهش

مثبت بین مالکیت خارجي و عملکرد  رابطهها هاي آن. یافتهنیستسازگار (، 2007په )بیئک

 حاضرپژوهش  عملکرد درو منفي و معنادار بین مالکیت خارجي  رابطهدهند. شرکت نشان مي

هاي بورس اوراق بهادار تهران هاي خارجي در شرکتگذاري کم شرکتاحتمالاً به دلیل سرمایه

 باشد.
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بطه بین ساختار گر مخارج تحقیق و توسعه بر راتعدیل متغیر فرضیه دومّ پژوهش، به بررسي اثر

ملکرد ي با عمالکیت با استفاده از سه معیار مالکیت دولتي، مالکیت خانوادگي و مالکیت خارج

ا توجه به نتایج بپرداخته است.  هامالي با استفاده از دو معیار نسبت کیوتوبین و بازده دارایي

مثبت و معناداري  رابطه توان بیان کرد. مخارج تحقیق و توسعه با عملکرد ماليآمده ميدستبه

 ( و2015ر )وان، سان و (2016جي )پژوهش تینگ، کوئه، لین و اندارد که این نتایج با نتایج 

هاي تولیدي نیز عموماً سازگار است. شرکت(، 1395جعفرنژاد و جشیري نژادي ) ،امیرزاده

دهند که در حقیقت با هماهنگي عنوان واحد تحقیق و توسعه به این منظور اختصاص ميبخشي به

یازهاي که با بخش بازاریابي و فروش دارد، طراحي جدیدي براي محصولات جدید بـر اساس ن

منظور دستیابي به عملکـرد بـالا مجبورنـد چند ها بهدهند. شرکتروز بازار مصرف انجام مي

ها متشـکل از تکنولوژي، مهارت و قابلیت متمایز را در خود ابقا و رشـد دهنـد، ایـن قابلیت

دارد. مخارج تحقیق  تأثیرها عه است که بر سودآوري شرکتهاي تحقیق و توسهمچنین فعالیت

ي و بازده وسعه بر رابطه بین مالکیت دولتي و نسبت کیوتوبین و رابطه بین مالکیت خارجو ت

ي کرّ(2016جي )پژوهش تینگ، کوئه، لین و ان تایجبا ن اثر منفي و معناداري دارد که هادارایي

 . مالکیت دولتي انگیزهسازگار است (2008گنواسکارگ و هوي )و هس  ،(2008کریا )و

دهد. مالکیت قرار مي رابطهرا تحت بوروکراسي و عدم وري دارد، زیرا آنکمتري براي نوآ

د. باشنميها به جاي حداکثرسازي ارزش شرکت به دنبال اهداف اجتماعي و سیاسي شرکت

الکیت خارجي مو بین  هامخارج تحقیق و توسعه بر رابطه بین مالکیت خانوادگي با بازده دارایي

جي ین و انلتینگ، کوئه، با نتایج پژوهش  ن نتایجایداري ندارد. با نسبت کیوتوبین اثر معنا

ها اثر مثبت و معناداري مخارج تحقیق و توسعه بر رابطه هاي آن. یافته(، سازگار نیست2016)

 دهند.بین مالکیت خانوادگي و عملکرد شرکت نشان مي

 پیشنهادهای پژوهش 

هایي مانند معافیت مشوق با مالي مستقیم همراهمین گذاران باید با در نظر گرفتن تأسیاست 

تر شود که آزادانههاي خانوادگي باعث ميویژه شرکتها، بهها به شرکتمالیاتي و یا یارانه

هاي کتناکارآمدي شر داشته باشند. R&Dبتوانند تغییر و مشارکت فعال و مدیریت در بخش 

اي جدید براي افزایش و ایجاد حرفه هادولتي نیز نیازمند کاهش کنترل دولتي بر شرکت

 هاي شرکت است.فعالیت
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 انجام دهند: دنتوانآتي موارد زیر را مي هايپژوهششود که براي پیشنهاد ميگران پژوهشبه 

 وتحلیل قرارداد.جزیهتبررسي و  توان با تفکیک صنایع موردحاضر را ميپژوهش 

 اليگیري عملکرد مقتصادي براي اندازهااي توان با استفاده از رویکردهحاضر را ميپژوهش 

 .دادانجام 

مالکیت  پژوهشي در خصوص ارتباط بین مخارج تحقیق و توسعه با معیارهاي متفاوت ساختار

 شود.انجام 

 های پژوهشمحدودیت

ن عوامل متغیرهایي چو تأثیرعدم کنترل برخي از عوامل مؤثر بر نتایج پژوهش، از جمله 

گر هشها، قوانین و مقررات و... خارج از دسترس پژواقتصادي، شرایط سیاسي، عمر شرکت

 بوده، ممکن است بر بررسي روابط اثرگذار باشد.

 در دهشپذیرفته هايشرکت بین از گیرينمونه جهت شدهاعمال هايمحدودیت به توجه با

 سایر به نتایج تعمیم اطلاعات، به مناسب دسترسي عدم چنینهم و تهران بهادار اوراق بورس

 گیرد. صورت احتیاط با بایستي هاشرکت

ها که باعث یافته جهت دستیابي به اطلاعات شرکتنبود یک پایگاه اطلاعاتي منظم و سازمان

 هاي مورد استفاده در پژوهش مورد شک و تردید قرار گیرد.شود دادهمي

 شده تاریخيمتما بهاي مبناي بر شدهتهیه مالي يهاصورت از پژوهش متغیرهاي محاسبه براي

 ستا ممکن تورم مبناي بر مالي يهاصورت اطلاعات تعدیل صورت در است؛ شده استفاده
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بررسی رابطه بین چرخه عمر شرکت و هزینه حقوق صاحبان 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار شرکتسهام در 
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 چکیده
  

مین مالي و راهبرد أگذاري و تصمیمات تدهد که سرمایهماهیت تئوري چرخه عمر شرکت نشان مي

هاي سازماني شرکت )مراحل چرخه قابلیت و هاي مختلفرزیادي توسط متغیعملیاتي شرکت تا حد 

زینه حقوق هدف پژوهش حاضر، بررسي رابطه بین چرخه عمر شرکت و ه. گیردقرار مي تأثیرعمر( تحت 

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. در راستاي این هدف، صاحبان سهام در شرکت

ار گرفتند. مورد بررسي قر 1393الي  1388 ساله مورد پژوهش در بازه زماني 6ه شرکت براي دور 105

مستقل استفاده  tترکیبي و آزمون هاي ند متغیره بر مبناي دادهها از روش رگرسیون چبراي آزمون فرضیه

بطه مثبت شده است. نتایج پژوهش نشان داد که بین چرخه عمر شرکت و هزینه حقوق صاحبان سهام را

زینه حقوق هو معناداري وجود دارد. همچنین نتایج پژوهش حاکي از آن است که تفاوت معناداري بین 

 . ود نداردمرحله افول وجصاحبان سهام در مرحله بلوغ نسبت به مرحله افول و مرحله رشد نسبت به 

  .هزینه حقوق صاحبان سهام، هزینه سرمایه، چرخه عمر شرکت :های کلیدیواژه

 M41, G10 :بندی موضوعیطبقه
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 مقدمه

نمایند يهاي اقتصادي از زمان شروع و پیدایش خود مراحل مختلف چرخه عمر را طي مبنگاه

هاي مناسبي را چرخه عمر باید استراتژيو هریک با توجه به قرار گرفتن در مراحل چندگانه 

توانند چارچوبي براي جامع نیست، اما مي چندگانه چرخه عمر شرکتمراحل  انتخاب کنند.

ها فراهم نمایند. یکي از متغیرهاي مهم در تدوین ارزیابي، طراحي و توسعه استراتژي

ز مراحل چرخه عمر، هاي شرکت توجه به این نکته است که شرکت در کدام مرحله ااستراتژي

ه عمر یعني هریک از مراحل ظهور، رشد، بلوغ و افول قرار گرفته است. ماهیت تئوري چرخ

د عملیاتي شرکت تا حد مین مالي و راهبرأگذاري و تصمیمات تدهد که سرمایهشرکت نشان مي

 رتأثیهاي سازماني شرکت )مراحل چرخه عمر( تحت قابلیت و هاي مختلفرزیادي توسط متغی

وجهي بر تقابل  تأثیرشرکت این اساس، چرخه عمر  (. بر1992)آنتوني و رامش، گیرد قرار مي

گذاران دارد که در نهایت بر هزینه حقوق صاحبان سرمایه توانایي شرکت براي جذب سرمایه

گذارد. از آنجایي که هزینه حقوق صاحبان سهام بخشي مي تأثیرشده توسط شرکت  بینيپیش

گیرد، داراي اهمیت گیري نیز مورد استفاده قرار مياست و در فرآیند تصمیم سرمایهنه از کل هزی

خه عمر به بررسي رابطه بین چر پژوهشدر این  ،. با توجه به مباحث مطرح شدهاست بالایي

تهران  هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارشرکت و هزینه حقوق صاحبان سهام در شرکت

و هزینه  بین چرخه عمر شرکت آیا عبارتست از: پژوهشسوال بر این اساس . شده استپرداخته 

 وجود دارد؟رابطه معنادار  حقوق صاحبان سهام

 مبانی نظری پژوهش

ها با توجه به هر مرحله از حیات اقتصادي خود، سیاست و خط مشي مشخصي را دنبال شرکت

شود )دهدار، ها منعکس ميحسابداري شرکتاي در اطلاعات ها به گونهاین سیاست کنند ومي

باشد. طبق ها ميها، چرخه عمر متفاوت آناقتصادي شرکت رزهاي با(. یکي از ویژگي1386

ها در مراحل مختلف چرخه عمر از نظر مالي و اقتصادي داراي تئوري چرخه عمر، شرکت

اقتصادي یک شرکت هاي مالي و نمودگرها و رفتارهاي خاصي هستند، بدین نحو که ویژگي

(. در مفهوم 2007اي از چرخه عمر است که شرکت در آن قرار دارد )بیکسي، ثیر مرحلهأتحت ت

که با تولد سازمان  شود، زندگيچرخه عمر شرکت، زندگي یک سازمان به تصویر کشیده مي

. رسدميکند و سرانجام با پیري و گاهي هم مرگ به پایان یابد، رشد ميشروع شده، توسعه مي
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 يمال یراز ذخا يبالا بردن بهره ور يها در مراحل مختلف چرخه عمر براشرکت هاييتوانمند

که در ادامه به بررسي ارتباط هر مرحله از  (1998موجود در بازار متفاوت است )برگر و آدل، 

 شود.چرخه عمر با هزینه حقوق صاحبان سهام پرداخته مي

 ن سهاممرحله ظهور و هزینه حقوق صاحبا

نسبتاً کوچک و  ()مرحله ظهور یا معرفي مراحل از چرخه عمر خود ینها در نخستشرکت 

در این . گیرنديقرار م گذارانیهسرما یلو تحل یهمورد تجز يناشناخته هستند و با دقت نظر کمتر

 يقارن اطلاعاتعدم ت ین. ابرنديرنج م يبه طور اساس ياز عدم تقارن اطلاعاتها شرکت دوران

ف، و ماجلو یسرباعث از دست رفتن ارزش حقوق صاحبان سهام شود )م يممکن است تا حدود

و  نگمرتبط است )آرمسترا حقوق صاحبان سهام ینهو هز یسکبا ر ي( که به طور مثبت1984

 (. 2011 ران،همکا

 مرحله رشد و هزینه حقوق صاحبان سهام

وسعه محصولات و حرکت در خاطر تها در مرحله رشد به مطابق با تئوري سازمان، شرکت

دهند که شان ميبازار داراي عدم تقارن اطلاعاتي بیشتري هستند. با این وجود، مطالعات پیشین ن

گران هاي در مرحله رشد، توانایي جذب بیشتر همگرایي در بین تحلیلهاي شرکتاز ویژگي

گذاري اشتباه و عدم یمتقگران باعث کاهش مالي است و این همگرایي بیشتر در بین تحلیل

ا با خود رایه و هزینه حقوق صاحبان سهام تقارن اطلاعاتي شده و در نتیجه کاهش هزینه سرم

 (.2003 ،اوهارا) همراه داردبه

 مرحله بلوغ و هزینه حقوق صاحبان سهام

تري در بازار را دارا هستند و به هاي به بلوغ رسیده قابلیت حفظ موجودیت بلندمدتشرکت

گیرند، در نتیجه گذاران مورد پیگیري قرار ميگران و سرمایهر پیوسته از نزدیک توسط تحلیلطو

هایي که از عدم تقارن اطلاعاتي کمتري برخوردارند و داراي ریسک کمتري نیز هستند. شرکت

ه ک گذاران شناخته شدهاند، بهتر توسط سرمایهبراي مدت زمان بیشتري به فعالیت خود ادامه داده

گردد )ایسلي و اوهارا، این باعث بهبود دقت اطلاعات درباره شرکت و کاهش ریسک مي

تر گذاران به طور عمومي به دنبال سهام با ریسک تخمین و هزینه مبادلات پایین(. سرمایه2004
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ها باعث افزایش و عدم تقارن اطلاعاتي کمتر هستند. تقاضاي بیشتر براي سهام با این ویژگي

 (. 2003 ،اوهارا)دهد شود که هزینه سرمایه را کاهش ميسهام مي نقدینگي

 مرحله افول و هزینه حقوق صاحبان سهام

گذاري در این ها در مرحله افول داراي روند کاهشي در منابع خود هستند. سرمایهشرکت

گذاران راغب به پوشش تحلیل اطلاعات این ها داراي جذابیت زیادي نیست و سرمایهشرکت

ها در مرحله افول براي اینکه بتوانند سرمایه بیشتري باشند. بنابراین شرکتها نميونه شرکتگ

گذاران را به خوبي پوشش دهند که اثر آن باعث هاي سرمایهبدست آورند باید درخواست

 (.2002ودریگز، شود )نیکل و رافزایش هزینه حقوق صاحبان سهام مي

 پیشینه پژوهش 

هاي گذشته با محوریت رابطه مراحل رشد شرکت و اي از نتایج پژوهش( خلاصه 1) نگاره

 دهد. هزینه سرمایه را نشان مي

 انجام شدههای خلاصه نتایج پژوهش :(1) نگاره

 نتایج بدست آمده موضوع پژوهش پژوهشگران

دي آنجلو و 

 (2010)همکاران 

پیشنهاد عرضه سهام فصلي، 

زمان بندي بازار و چرخه 

 عمرشرکت

هاي چرخه عمر اثر معناداري بر احتمال عرضه مجدد سهام در بازار

 ثانویه توسط شرکت دارد.

 (2010) استپانیان

بررسي چرخه عمر واحد 

تجاري و نوع پرداخت سود 

 سهام

هاي چرخه عمر واحد تجاري از مهم ترین دلایل براي انتخاب روش

 پرداخت سود سهام است.

باتاچاریاو همکاران 

(2011) 

کیفیت سود، عدم  بینارتباط 

تقارن اطلاعاتي و هزینه 

 حقوق صاحبان سهام

ان سهام و ارتباط مستقیم میان عدم تقارن اطلاعاتي و هزینه حقوق صاحب

یان مارتباط معکوس میان کیفیت سود و هزینه حقوق صاحبان سهام و 

 .کیفیت سود و عدم تقارن اطلاعاتي

حسن و منظور

 (2015همکاران )

عمر شرکت و هزینه چرخه 

 حقوق صاحبان سهام

ها ها نشان داد که هزینه حقوق صاحبان سهام شرکتنتایج پژوهش آن

 باشد.به طور قابل توجهي در سراسر مراحل چرخه عمر متفاوت مي

خدامي 

پوروهمکاران 

(1392) 

هاي ویژگي تأثیربررسي 

کیفي حسابرسي بر هزینه 

 حقوق صاحبان سهام

مثبت و  حسابرسي و هزینه حقوق صاحبان سهام رابطه بین اندازه موسسه

معناداري وجود دارد و بین دوره تصدي حسابرس و هزینه حقوق 

 صاحبان سهام یک ارتباط منفي وجود دارد.

 رستمي و همکاران

(1393) 

بررسي چرخه عمر و 

 معیارهاي ارزیابي عملکرد

ها در مراحل دارایيمیانگین معیارهاي ارزیابي کیو توبین و بازده 

 .داري دارندها با یکدیگر تفاوت معنيمختلف چرخه عمر شرکت
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 نتایج بدست آمده موضوع پژوهش پژوهشگران

بولو و حسني القار 

(1393) 

ارتباط میان کیفیت سود، 

عدم تقارن اطلاعاتي و هزینه 

 حقوق صاحبان سهام

صاحبان  رابطه مثبت معنادار میان عدم تقارن اطلاعاتي و هزینه حقوق

یت سود میان عدم تقارن اطلاعاتي و کیف سهام و رابطه منفي معنادار

احبان وجود دارد و رابطه معنادار میان کیفیت سود و هزینه حقوق ص

 کند.سهام را رد مي

 پیري و همکاران

(1393) 

 توانایي مدیریت تأثیربررسي 

کیفیت گزارشگري مالي  بر

 در طول چرخه عمر

ي مدیریتي هاتوانایي دارد و دوره بلوغ و افولو  گزارشگري مالي

منجر ها تواند به افزایش کیفیت گزارشگري این شرکتها نميشرکت

یت و مستقیم اندازه شرکت، حاشیه سود و صداقت مدیر تأثیر و گردد

 هاغیرمستقیم اهرم مالي برکیفیت گزارشگري مالي شرکت تأثیر

فاضلي و ایزدي 

(1394) 

چرخه عمر شرکت بر  تأثیر

 هزینه حقوق صاحبان سهام 

وره معرفي و رشد شرکت کم و در دهاي هزینه صاحبان سهام در دوره

ودن رفتار بلوغ افزایش مي یابد که مي تواند نشان دهنده غیر عقلائي ب

 .ان باشدگذارسرمایه

 های پژوهشفرضیه

هاي این پژوهش به شرح زیر بیان هاي مطرح شده، فرضیهبا توجه به مباني نظري و پژوهش 

 شود:مي

 رد.بین چرخه عمر شرکت و هزینه حقوق صاحبان سهام رابطه معنادار دافرضیه اول:  

ل چرخه هزینه حقوق صاحبان سهام شرکت در مرحله بلوغ نسبت به مرحله افوفرضیه دوم:  

  عمر،کمتر است.

رخه چهزینه حقوق صاحبان سهام شرکت در مرحله رشد نسبت به مرحله افول فرضیه سوم: 

 ت.عمر، کمتر اس

 شناسی پژوهش روش

است. هدف  يکاربرد يهابر مبناي هدف، از نوع پژوهش بندينظر طبقه حاضر از پژوهش 

پژوهش حاضر،  همچنینخاص است.  ینهزم یکدر  يتوسعه دانش کاربرد ي،پژوهش کاربرد

 یداديروپس یکردآن از نوع رو يهااست و داده يهمبستگ -ياز نوع عل یتنظر روش و ماه از

آورد نوین و سایت از نرم افزار ره پژوهشهاي . دادهباشدي( مشتهاستفاده از اطلاعات گذ )با

آوري  هاي منتشر شده گردي مالي شرکتهاصورترسمي بورس اوراق بهادار تهران و همچنین 

هاي اولیه از نرم افزار اکسل استفاده و تجزیه و تحلیل نهایي شده است و پس از انجام پردازش
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هاي جامعه آماري پژوهش، شرکت .شده استانجام  Eviews و spssبه کمک نرم افزارهاي 

است. روش  1393الي  1388ساله  6پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره 

در این پژوهش، روش حذف سیستماتیک است. به این صورت که براي همگوني  گیرينمونه

هایي که فاقد نمونه پژوهش یک سري شرایط اولیه براي نمونه آماري لحاظ شده و شرکت

 شوند:شرایط زیر باشند از نمونه حذف مي

 هاي مورد مطالعه موجود باشد.اطلاعات مالي حسابرسي شده هر یک از شرکت 

 شود.اسفند ختم مي 29ها به که سال مالي آن هایيشرکت 

 هش تغییر سال مالي نداده باشد.ها در طول دوره پژوشرکت 

 در بورس فعال )توقف حداکثر سه ماه( باشند. 93تا  88هایي که در طي دوره شرکت 

 گري مالي نباشند.گذاري و واسطههاي سرمایهجزو شرکت 

 ها تغییر نکرده باشد.ش، نوع چرخه عمر آندر محاسبه چرخه عمر، در طي دوره پژوه 

 زیر است. نگارهپژوهش به صورت  فوق نمونه آماري شرایطبا اعمال 

 مراحل انتخاب نمونه آماری :(2) نگاره

 تعداد عنوان

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تا تاریخهاي تعداد کل شرکت

29/12/1393 658 

 (220) شوداسفند ختم نمي 29مالي آنها به هایي که سال تعداد شرکت

 (33) هاگذاري و بانکهلدینگ، بیمه، سرمایه :گري ماليواسطههاي شرکت

 (187) هایي که در کل دوره پژوهش فعال نبودندشرکت

 (113) شرکت هایي که طبق مدل چرخه عمر، نوع چرخه عمرشان تغییر کرده است

 105 واجد شرایطهاي تعداد شرکت
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 مدل پژوهش

 1( از مدل 2015هاي پژوهش، با توجه به مقاله منظور حسن و همکاران )براي آزمون فرضیه

 استفاده شده است:

 (1مدل )

, 0 1 2 , 3 , 4 , 5 , 1 6 , 7 , ,i t it i t i t i t i t i t i t i t
R CLC SIZE BM BETA LOSS LEV ZSCORE        


         

 متغیرهای پژوهش 

 متغیر وابسته 

فاده براي استهزینه حقوق صاحبان سهام به عنوان متغیر وابسته این پژوهش است. مدل مورد 

گذاري محاسبه هزینه حقوق صاحبان سهام در این پژوهش مدل گوردون است که از مدل ارزش

 :(1388زیر مشتق شده است )ثقفي و بولو، 

1

0

e

D
V

K g



  

 که:به طوري

V0 = ارزش فعلي سهام 

D1 =  سود سهام مورد انتظار سال آتي 

 = Ke سهامداراننرخ بازده مورد انتظار 

 = g نرخ رشد مورد انتظار 

P0با فرض اینکه  = V0گذاري عوامل شناخته شده شامل قیمت سهام، سود ،پس از جاي

سهام عادي مورد انتظار سال آتي و نرخ رشد مورد انتظار، نرخ بازده مورد انتظار سهامداران 

 شود: )هزینه حقوق صاحبان سهام( به شرح زیر محاسبه مي

1

0

e

D
K g

P
    

 که:به طوري



 
 

 

 1398، بهار 1 شمارهنهم،  ، دورهحسابداری پژوهشفصلنامه  120

P0 = قیمت سهام در ابتداي سال 

سال آتي بر  در مدل گوردن بازده ناشي از سود سهام، از حاصل تقسیم سود سهام مورد انتظار

 آید.قیمت سهام در ابتداي دوره به دست مي

موجود  لاعاتقیمت سهام در ابتداي دوره معمولا براساس انتظارات سهامداران با توجه به اط

گیرد. سود پیش بیني شده هرسهم که قبل از بازشدن نماد معاملاتي سهم در ابتداي شکل مي

دهد و بر قیمت سهام یابد، بخش مهمي از این اطلاعات را تشکیل ميدوره در بازار انتشار مي

د نتظار، سوا(. بنابراین، براي محاسبه سود سهام مورد 1382موثر است )جهانخاني و صفاریان، 

س میانگین پیش بیني شده هر سهم ملاک عمل قرار گرفته و سپس سود سهام مورد انتظار بر اسا

گیري شده است. سپس سود سهام نسبت سود تقسیمي به کل سود در یک دوره پنج ساله اندازه

به دست  مورد انتظار هر سال از حاصل ضرب سود پیش بیني شده هر سهم در نسبت محاسبه شده

 آمده است.

t t t
PDPS PEPS d   

t t t
PDPS PEPS d    

 که:به طوري

= PDPSt سود سهام مورد انتظار سالt 

 = PEPSt  سود پیش بیني شده هر سهم در سالt (ها که از طریق هاي شرکتبراساس اطلاعیه

 بورس منتشر شده است(. 

=  dt نسبت سود سهمي به سود هر سهم مورد انتظار براي سال t به ترتیب نرخ بازده ناشي ،

 از سود سهام به شرح زیر محاسبه گردیده است:

0

1

2

t
PDPS

Dividendyield
P

  

 :کهبه طوري 

 = P0قیمت سهام بعد از مجمع سال قبل 
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نگام هعامل دوم تعیین کننده هزینه حقوق صاحبان سهام در مدل گوردن، نرخ رشد است. 

کند، براي محاسبه نرخ رشد، استفاده از این مدل، با فرض اینکه سود سهام با نرخ ثابت رشد مي

هاي ایراني از سیاست جا که شرکتشود، اما از آنمعمولا از نرخ رشد سود سهام استفاده مي

کنند، به همین دلیل نرخ رشد سود تقسیمي براي استفاده در د معین و ثابتي پیروي نميتقسیم سو

ود و نرخ سمدل گوردن چندان قابل اتکا نیست. در کل، نرخ رشد فروش در مقایسه با نرخ رشد 

پذیري اندک فروش از تأثیرتر است. این امر ناشي از رشد سود سهام پایدارتر و قابل پیش بیني

دهد که رشد مي (. شواهد نشان1388حسابداري در مقایسه با سود است )ثقفي و بولو،  هايرویه

ها است. بر همین تاریخي فروش بسیار مفیدتر از رشد تاریخي سود براي استفاده در پیش بیني

گیري نرخ رشد، از نرخ رشد فروش استفاده شده است. براي اساس، در این پژوهش براي اندازه

به  1393تا  1388هاي رخ رشد با استفاده از میانگین هندسي رشد فروش طي سالاین منظور، ن

 :شرح زیر محاسبه شده است

 
1

5
93 88

1g S S  

 که:به طوري

g:  نرخ رشد 

: S93 93مبلغ فروش در سال 

: S88   88مبلغ فروش در سال 

 متغیر مستقل 

متغیر مستقل، چرخه عمر شرکت است که از پژوهش انجام شده توسط آنتوني و رامش 

اي، نسبت سود ها از متغیرهاي رشد فروش، مخارج سرمایه( استفاده شده است. آن1992)

تقسیمي و سن شرکت استفاده نمودند. نخست، مقدار هریک از متغیرهاي رشد فروش، مخارج 

سن شرکت براي هر شرکت در هر سال محاسبه شد. سپس  اي، نسبت سود تقسیمي وسرمایه

هاي آماري به پنج طبقه ها براساس هر یک از چهار متغیر مذکور و با استفاده از پنجکشرکت

هاي بین زیر نمره نگارهتقسیم شدند که با توجه به قرار گرفتن در پنجک )طبقه( مورد نظر، طبق 

آید که با توجه به هاي مرکب به دست مي، نمرهگرفتند. براي هر شرکت در هر سال 5تا  1
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شود )اعتمادي و صالحي راد، شرایط زیر در یکي از مراحل رشد، بلوغ و افول طبقه بندي مي

1390 :) 

 باشد، در مرحله رشد قرار دارد. 20و  16که مجموع نمرات بین الف( در صورتي

 ه بلوغ قرار دارد.باشد، در مرحل 15و  9که مجموع نمرات بین ب( در صورتي

 باشد، در مرحله افول قرار دارد. 8و  4که مجموع نمرات بین ج( در صورتي

که شرکتي طي بازه زماني پژوهش چرخه عمر آن تغییر کرده باشد، از نمونه د( در صورتي

 شود.حذف مي

 (1992مدل چرخه عمر شرکت طبق روش آنتونی و رامش ) :(3) نگاره

 پنجک ها سن شرکت رشد فروش سرمایه ايمخارج  سود تقسیمي

 پنجک اول 5 1 1 5

 پنجک دوم 4 2 2 4

 پنجک سوم 3 3 3 3

 پنجک چهارم 2 4 4 3

 پنجک پنجم 1 5 5 3

 درصد رشد فروش به شرح ذیل قابل محاسبه است:

 1 100
1

it it
it

SALES SALES
SG 


 


 
 
 

   

 درصد سود تقسیمي به شرح ذیل قابل محاسبه است:

100it

it

it

DPS
DPR

EPS
 
 
 
 

 

 ت:اي به شرح ذیل قابل محاسبه اسمخارج سرمایه

itCE    1000 * )دوره طي ثابت دارایيهاي )کاهش( اضافات / ارزش بازار شرکت) 

 که در روابط فوق متغیرها به صورت زیر تعریف شده اند:

Saleدرآمد فروش : 
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DPSتقسیمي هر سهم سود : 

EPS سود هر سهم : 

AGE تفاوت سال :t  و سال تاسیس شرکت 

 متغیرهاي کنترلي

 (زیانLOSS)  متغیري مجازي است و در صورتي که شرکت درسال قبل زیان ده باشد عدد

 یک و در غیر این صورت عدد صفر خواهد بود.

 ( اندازه شرکتSIZEاز لگاریتم کل فروش شرکت بدست مي ) .آید 

 ه ارزش بازار شرکتارزش دفتري ب نسبت (BM)  ه بکه از تقسیم ارزش دفتري سرمایه

 اید.ارزش بازاري آن بدست مي

 ریسک سیستماتیک (BETA)از کواریانس بازده سهام شرکت و بازده بازار تقسیم به 

 آید. واریانس بازده پرتفوي بازار به دست مي

 ( اهرم ماليLEVکه از نسبت کل بدهي به حقوق صاحبان سهام به ) آید.دست مي 

 ش از مدلها که در این پژوهپیش بیني ضریب ورشکستگي شرکت Zscore  به شرح زیر

 استفاده شد. 

  

Re
1.2 1.4

3.3 0.6

0.999

    

 

Earnings Before Int

WorkingCapital tainedEarnings
Zscore

TotalAssets TotalAssets

TotalAsse

erest andTax Market Value of Equity

Total Liabilitiests

Sales

TotalAsset

  

 

   
   
   

   
   
   

s

 
 
  

 پژوهش های یافته

 آزمون فروض کلاسیک رگرسیون

 از استفاده با است لازم مدل تخمین از قبل هاي تابلویي،داده سنجي اقتصاد ادبیات بر اساس

 مورد تابلویي هايداده نیتخم روش از استفاده نتیجه در و هاداده همگني لیمر Fآزمون آماره
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 و ثابت اثرات با روش بین از مناسب تخمین روش انتخاب منظور بهد. همچنین گیر قرار آزمون

 . شود استفاده هاسمن آزمون آماره از باید تصادفي

خطي این است که هم شد. این آزمون بیان کنندهخطي انجام پیش از تخمین مدل، آزمون هم

به تصویرکشانده شده است.  VIFزیر آزمون  نگارهبین متغیرهاي مدل وجود نداشته باشد. در 

هر چقدر آماره به یک نزدیک باشد به عدم وجود هم خطي اشاره دارد و هر چقدر نزدیک به 

شود، بین زیر ملاحظه مي نگارهر خطي بالا است. همانطور که دي همباشد نشان دهنده 10

 خطي وجود ندارد.متغیرهاي پژوهش هم

 VIFنتایج آزمون  :(4) نگاره

 VIFآماره  متغیرها

 CLC 04/1 چرخه عمر شرکت

 SIZE 08/1 اندازه شرکت

 BM 24/1 نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار

 BETA 10/1 ریسک سیستماتیک

 LOSS 006/1 زیان

 LEV 40/1 اهرم مالي

 Z 31/1 آلتمن

 منبع: محاسبات پژوهش

-1388ها( و سري زماني )قطعي )شرکتهاي مهاي پژوهش، تلفیقي از دادهاز آنجا که داده

ا تلفیقي از یهاي ترکیبي ( است، بنابراین قبل از تخمین مدل، براي انتخاب بین روش داده1393

ها به روش تلفیقي و شود. پذیرش فرض صفر به معناي چیدمان دادهمي لیمر استفاده Fآزمون 

زیر ارائه شده  نگارهها به روش ترکیبي )تابلویي( است. نتیجه این آزمون در رد آن چیدمان داده

 است.
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 لیمر  Fنتایج آزمون  :(5) نگاره

 احتمال آماره شرح

F 79554/1آزمون   000/0  

9734/193 آزمون خي دو  000/0  

 منبع: محاسبات پژوهش 

آزمون لیمر  است، فرض صفر 05/0بنابراین بدلیل این که میزان احتمال آماره لیمر کمتر از 

تفاده شد. به همین شود و از الگوي رگرسیوني پانل دیتا اسهاي تلفیقي رد ميداده مبني بر کاربرد

مدل اثرات  به منظور انتخاب بیندلیل پس از تایید برآورد الگوي پژوهش به روش پانل دیتا، 

 شود.ثابت یا تصادفي از آزمون هاسمن استفاده مي

 نتایج آزمون هاسمن :(6) نگاره

 احتمال آماره شرح

370/93 هاسمن  000/0  

 منبع: محاسبات پژوهش 

وش اثرات ثابت برآورد مدل به ر 05/0و با احتمال کمتر از  3/93برآورد آزمون نیز با آماره 

ل پرداخته شده هاي پژوهش و تخمین مدتایید قرار داده است. در ادامه به بررسي فرضیه را مورد

 است. 

 تفسیر نتایج 

 دارد. وجودچرخه عمر شرکت و هزینه حقوق صاحبان سهام رابطه معنادار  بینفرضیه اول: 

متغیر ( مربوط به p-valueو ارزش احتمال ) t، ضریب آماره 7 نگارهبا توجه به اطلاعات 

بسته )هزینه ( حاکي از وجود رابطه مثبت و معنادار بین این متغیر و متغیر واCLCچرخه عمر )

بین چرخه  عبارتيگیرد. بهمورد تأیید قرار ميي اول حقوق صاحبان سهام( است. بنابراین فرضیه

ضریب به  عمر شرکت و هزینه حقوق صاحبان سهام رابطه معنادار وجود دارد. همچنین با توجه

 و ارزش احتمال سایر متغیرهاي توضیحي نتایج زیر حاصل شده است. tآماره 
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 ه طوري معناداري رابطه بین ریسک سیستماتیک و هزینه حقوق صاحبان سهام تأیید شد. ب

ن که با افزایش یک واحدي در ریسک سیستماتیک هزینه حقوق صاحبان سهام به میزا

 یابد. کاهش مي 016/0

 عنادار است. زش دفتري به ارزش بازار و هزینه حقوق صاحبان سهام منفي و مارتباط نسبت ار

 019/0به میزان  افزایش یک واحدي در این متغیر میزان حقوق صاحبان سهام که بابه طوري

 یابد.واحد کاهش مي

 وري که با طي حقوق صاحبان سهام دارد. به ي مثبت و معنادار با هزینهاهرم مالي رابطه

 یابد. یش ميافزا 07/0یک واحدي در این متغیر هزینه حقوق صاحبان سهام به میزان افزایش 

 به طوري که با ي حقوق صاحبان سهام داردي منفي و معنادار با هزینهمتغیر زیان نیز رابطه .

یابد. يمکاهش  6/0افزایش یک واحدي در این متغیر هزینه حقوق صاحبان سهام به میزان 

ها زیانده هستند، طبیعتاً انتظار صاحبان سهام از بازده در زماني که شرکتبه عبارت دیگر، 

 تعدیل خواهد شد.

 د. به طوري که ي حقوق صاحبان سهام داري مثبت و معنادار با هزینهاندازه شرکت نیز رابطه

دافزایش درص5/0با افزایش یک واحدي در این متغیر هزینه حقوق صاحبان سهام به میزان 

  یابد.مي

 )ن سهام دارد. ي حقوق صاحباو معنادار با هزینه ي مثبتنیز رابطه متغیر ورشکستگي )آلتمن

احد افزایش و 03/0با افزایش یک واحدي در این متغیر هزینه حقوق صاحبان سهام به میزان 

 مي یابد. 

 دارد. هام سي حقوق صاحبان ي مثبت و معنادار با هزینهمتغیر چرخه عمر شرکت نیز رابطه

 12/0یزان به طوري که با افزایش یک واحدي در این متغیر هزینه حقوق صاحبان سهام به م

عبارتي هر چه از عمر شرکت سپري شود، انتظار صاحبان سهام براي یابد. بهواحد افزایش مي

 مطالبه بازده بیشتر، افزایش خواهد یافت.
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 نتایج برآورد الگوی رگرسیونی پژوهش :(7) نگاره

 احتمال tآماره  ضریب  تغیرهام

 ریسک سیستماتیک
BETA 

016/0 - 18/5 - 000/0 

 نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار
BM 

019/0 - 70/3 - 0002/0 

 اهرم مالي
LEV 

077/0 3/7 000/0 

 زیان
LOSS 

601/0 - 26/5 - 000/0 

 اندازه شرکت
SIZE 

522/0 25/34 000/0 

 آلتمن
Z 

028/0 88/3 0001/0 

 چرخه
CLC 

12/0 4/12 000/0 

 عرض از مبداء
C 

31/4 - 2/33 - 000/0 

 92/0 ضریب تعیین

 90/0 ضریب تعیین تعدیل یافته

 F056/44 آماره 

 F 000/0احتمال آماره 

 423/2 واتسونو  دوربین 

  منبع: محاسبات پژوهش

رخه چمرحله افول فرضیه دوم: هزینه حقوق صاحبان سهام شرکت در مرحله بلوغ نسبت به 

 عمر،کمتر است

یانگین دو که به بررسي معني دار بودن تفاوت ممستقل  tاز آزمون براي تحلیل فرضیه فوق 

صاحبان  گروه مستقل از یکدیگر کاربرد دارد، استفاده شده است تا مشخص گردد هزینه حقوق

 tزمون از آ خیر؟سهام شرکت در مرحله بلوغ و مرحله افول چرخه عمر متفاوت مي باشند یا 

ن آزمون ای. شده استاستفاده  وجود داشته باشدمستقل زماني که دو گروه مستقل از همدیگر 

توسط امعه، جپس از در نظرگرفتن نتایج آزمون لوین مبني بر تساوي یا عدم تساوي واریانس دو 

مستقل  t ونآزمدر نتایج آن نشان داده شده است.  8شماره  نگارهانجام و در  SPSS نرم افزار

 شوند:هاي آماري به شکل زیر تعریف ميیهفرض
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صاحبان  هزینه حقوقداري بین میانگین اشود که تفاوت معنه این صورت بیان ميب 0H فرضیه

ست که بدین صورت ا 1Hفرضیه وجود ندارد و  سهام در مرحله بلوغ و مرحله افول چرخه عمر

 داري وجود دارد.اتفاوت معن فوقمیانگین دو بین 

 فرضیه دوم پژوهشمستقل برای بررسی  tن آزمونتایج  :(8) نگاره

 متغیر
درجه 

 آزادي

میانگین در 

 مرحله بلوغ

میانگین در 

 مرحله افول
tمستقل P 

 KE 432 35/0 34/0 401/0- 689/0 هزینه حقوق صاحبان سهام شرکت

 منبع: محاسبات پژوهش

سهام با توجه  ، میانگین هزینه حقوق صاحبانمستقل مشاهده شده tفوق و  نگارههاي طبق یافته

و بین  درصد معنادار نبوده 95به مرحله بلوغ و افول در چرخه عر شرکت در سطح اطمینان 

براین فرضیه . بناداردنوجود معناداري تفاوت هاي مورد بررسي در دو مرحله بلوغ و افول شرکت

توان بیان مي درصد اطمینان 95گردد. بنابراین با رد مي 1Hضیه مقابل یا تأیید و فر 0Hآماري 

مر، عکرد که هزینه حقوق صاحبان سهام شرکت در مرحله بلوغ نسبت به مرحله افول چرخه 

 متفاوت نمي باشد.

رخه چفرضیه سوم: هزینه حقوق صاحبان سهام شرکت در مرحله رشد نسبت به مرحله افول 

 عمر،کمتر است.

حله رشد هزینه حقوق صاحبان سهام شرکت در مر براي آزمون فرضیه سوم مبني بر آنکه آیا

شده است و نتایج ل استفاده مستق tاز آزمون  باشند یا خیر؟و مرحله افول چرخه عمر متفاوت مي

 نشان داده شده است.  9 نگارهآن در 

 شفرضیه سوم پژوهمستقل برای بررسی  tآزمون نتایج  :(9) نگاره

 متغیر
درجه 

 آزادي

میانگین در 

 مرحله رشد

میانگین در 

 مرحله افول
tمستقل P 

 KE 350 37/0 34/0 99/0 323/0 هزینه حقوق صاحبان سهام شرکت

 منبع: محاسبات پژوهش
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هام با توجه س، میانگین هزینه حقوق صاحبان مستقل مشاهده شده tفوق و  نگارههاي طبق یافته

بین  دار نبوده ودرصد معنا 95چرخه عر شرکت در سطح اطمینان  به مرحله رشد و افول در

 . داردنوجود معناداري تفاوت هاي مورد بررسي در دو مرحله رشد و افول شرکت

 گیری و پیشنهاداتنتیجه 

 امسه صاحبان حقوق هزینه و شرکت عمر بین چرخهفرضیه اول این پژوهش بررسي رابطه 

ها در مراحل مختلف چرخه عمر شرکت بود که با توجه به نتایج پژوهش از آنجایي که شرکت

کنند، بنابراین سطح متفاوتي از منابع، مزایاي رقابتي، عدم تقارن اطلاعات و ریسک را تجربه مي

داري دارند که با نتایج مطالعه هزینه حقوق صاحبان سهام شرکت با مراحل رشد ارتباط معنا

ژوهش ( در تأیید فرضیه اول همخواني دارد. نتایج این پ2015في منظور و همکاران )مصط

( در ایران 1386( و کردستاني و مجدي )1390هاي ملکیان و همکاران )مخالف با پژوهش

 ي و معنادار را مورد تأیید قرار دادند. هاي خود رابطه منفها در پژوهشباشد که آنمي

توان اینگونه نتیجه گرفت که هزینه حقوق صاحبان رد فرضیه دوم مي از سوي دیگر با توجه به

سهام در مرحله بلوغ از مرحله افول کمتر نیست. همچنین با توجه به رد فرضیه سوم مبني بر کمتر 

توان طبق نبودن میزان هزینه حقوق صاحبان سهام در مرحله رشد نسبت به مرحله افول، مي

تغییرات چرخه عمر  تأثیرکه هزینه حقوق صاحبان سهام تحت  پژوهش نتیجه گرفتهاي یافته

باشد و چرخه عمر شرکت مولفه اثرگذاري در کاهش یا افزایش هزینه حقوق شرکت نمي

ها از ابزارهاي متفاوتي براي تامین مالي استفاده عبارتي، اینکه شرکتصاحبان سهام نیست. به

هاي اخیر، وجود شرایط اقتصادي سیاسي در کنند، متغیر بودن شرایط اقتصادي در سالمي

ها است. ها و متفاوت بودن هزینه سرمایه در صنایع مختلف در ایران، از دلایل رد فرضیهشرکت

اي شرکت در مراحل رشد و هاي سرمایهبه طوري که هزینه حقوق صاحبان سهام و یا دارایي

ني دیگر هزینه حقوق صاحبان سهام در بلوغ بیشتر از مرحله افول همراه با ریسک بوده و به بیا

(، آنتوني و 2007این مرحله بیشتر از تمام مراحل است. نتایج این پژوهش مخالف با نتایج زو )

هاي خود تفاوت ( در خارج از ایران است. آنها در پژوهش2010( و دي آنجلو )1992رامش )

نین نتیجه پژوهش حاصل از فرضیه معنادار بین چرخه عمر شرکت را مورد تأیید قرار ندادند. همچ

( 1389( و کرمي و همکاران )1393رستمي و همکاران ) هايدوم و سوم مخالف با پژوهش
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هاي خود تفاوت معناداري بین چرخه عمر شرکت را مورد تأیید قرار است. آنها در پژوهش

 دادند.

شود که ابتدا پیشنهاد مي گردد. درهاي آتي ارائه ميدر پایان، پیشنهادهاي براي انجام پژوهش

 تأثیربه تفکیک صنایع موجود در بورس اوراق بهادار تهران به منظور کنترل  پژوهش حاضر

 چرخه مراحل گیرياندازه براي گوناگون معیارهاي وجود به باتوجههمچنین  .، انجام شودصنعت

 کهشود مي نهادپیش موارد، سایر و اطلاعاتي تقارن عدم هاي رشد،فرصت قبیل از شرکت عمر

 هاي آتي مورد توجه قرار گیرد. در پژوهش شرکت عمر چرخه مراحل طول در معیارها این اثر
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 چکیده

هاي با مشتري متمرکز، داراي ریسک تجاري بالاتري هستند زیرا زیان مشتري عمده، شرکت

رو، مدیران درخواست کنندگان شود. از اینتواند منجر به کاهش قابل توجه در جریان نقدي تأمینمي

ا قادر به همچنین، تمرکز مشتري مدیران ر پاداش بالاتري براي پوشش این ریسک احتمالي دارند.

تواند پاداش نقدي آنها را افزایش دهد. هدف اصلي این کند که این ميزني بیشتر مينوعي چانه

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق تحقیق بررسي تأثیر تمرکز مشتري بر پاداش مدیران در شرکت

چندگانه بر اساس  ز الگوي رگرسیون خطيهاي تحقیق ابهادار تهران است. براي آزمون فرضیه

گیري پاداش مدیران از لگاریتم طبیعي میزان هاي ترکیبي استفاده گردیده است. براي اندازهداده

هاي بالاي عمده )فروش هاينسبت فروش پاداش نقدي مدیران و براي تمرکز مشتري از سه شاخص

ر شاخص وجود یا عدم وجود مشتري یرشمن و متغیه-درصد( به کل فروش، شاخص هرفیندال 10

به روش  شرکت انتخاب شده 140 شامل عمده در شرکت استفاده شده است. جامعه آماري این تحقیق

اهد تحقیق بوده است. شو تهران بهادار اوراق بورس در 1395 الي 1388 زماني بازه غربالگري طي

هایي ي، در شرکتاداري دارد. به عبارتنشان داد که تمرکز مشتري بر پاداش مدیران تأثیر مثبت و معن

 . که تمرکز بر مشتري عمده وجود دارد، میزان پاداش نقدي مدیران بالاتر است

  .تمرکز مشتري، ریسک مشتري، ریسک تجاري، پاداش مدیران :های کلیدیواژه

 L11 ،J33 :بندی موضوعیطبقه
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 مقدمه

ظیر نحسب یکي از معیارهاي عملکرد، کند که اگر بر بیني ميپیش فرضیه پاداش مدیریت

هاي گاه وي تالش خواهد کرد تا از روشسود حسابداري به مدیر پاداش داده شود، آن

داختي به مدیر به حسابداري استفاده کند که سود و در نتیجه پاداش او افزایش یابد. اگر مبالغ پر

هر گونه  محاسبه شود، (هايمانند سود، فروش، دارای)طور مستقیم بر اساس ارقام حسابداري 

پرداختي  ممکن است بر مبالغ کند،هاي حسابداري که شرکت از آنها استفاده ميتغییر در روش

اي جدید رخ پاداش مدیر تاثیر گذار باشد. این تغییر ممکن است به واسطه انتشار استاندارده

ند که موجب ي استفاده کنهاي حسابدارخواهند بود تا از رویه تلاشدهد. بنابراین مدیران در 

ري بر پاداش محرک و انگیزه اصلي این تحقیق بررسي تأثیر تمرکز مشت .افزایش پاداش آنها شود

 هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. مدیران در شرکت

ثیر قرار دو کانال احتمالي وجود دارد که چگونه تمرکز مشتري، پاداش مدیران را تحت تأ

هاي با مشتري متمرکز بیشتر، به نسبت داراي ریسک تجاري و مشتري هد. اول، شرکتدمي

هاي که تمرکز مشتري (. به عبارتي، در شرکت2016، 2014بالاتري هستند )دالیوال و همکاران، 

رود که در آینده مشتري یا مشتریان عمده خود را از دست دهند، لذا بیشتر است، این احتمال مي

رود مدیراني که براي این جه شدن آنها با بحران مالي بالاتر است. بنابراین، انتظار مياحتمال موا

براي پوشش این ریسک احتمالي داشته باشند  کنند درخواست پاداش بالاتريها کار ميشرکت

ها توسعه یافته است، اما آنها در (. دوم، اگرچه روابط تجاري بین شرکت2014)پترس و وانگر، 

اند. مدیران علاقمند به ایجاد ارتباطات شخصي با مشتریان سط اشخاص ترویج داده شدهواقع تو

(. لذا، تمرکز 2013کننده هستند )ایروین و همکاران، تأمین-عمده براي تحقق رابطه مشتري

تواند در پاداش زني بیشتر کند که این متعاقبا ميمشتري ممکن است مدیران را قادر به نوعي چانه

ش مدیران تأکید براي آنها نتیجه دهد. هر دو کانال بر تأثیر مثبت تمرکز مشتري بر پادا بالاتر

 دارد.

هدف اصلي این تحقیق، بررسي تأثیر تمرکز مشتري بر پاداش مدیران است. مسئله اصلي این 

تحقیق پاسخ به این سؤال است که آیا تمرکز مشتري بر میزان پاداش مدیران تأثیر مثبت دارد یا 

سال( به  8شرکت طي  140شرکت )-مشاهده سال 1120خیر؟ مطالعه حاضر با در نظر گرفتن 

ه پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت هايبررسي تجربي این موضوع در شرکت
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توان این ادعا را رد کرد. به عبارت دیگر، است. نتایج تحقیق بیانگر این موضوع است که نمي

هاي با مشتري متمرکز، میزان پاداش پرداختي به ج گواه آن است که در شرکتدر مجموع نتای

 مدیران بالاتر است.

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه تحقیق

 تمرکز مشتری

 ن،اهدافشا به سازمانها دستیابي در رضایت مشتري، جلب کار، و کسب محیط در امروزه

مي محسوب آنها مهمترین دارایي مشتریان، که انددریافته سازمانها دارد. و اساسي مهم نقشي

؛ 2006آورند )بریوس، مي شمار به سودمند تعاملي را با مشتریان ارتباط بنابراین و شوند

 موفقیت در یک اندازه به مشتریان، که همه گفت تواننمي دیگر، (. از سوي2012پاتاتوکاس، 

 شود،ید ميتأک آن بر مشتري، با باطارت مدیریت در مطالعات که اينکته دارند. نقش سازمان

 پارتو نیز 20-80(. اصل 1395)رحماني و جمکراني،  است کلیدي مشتریان بر تمرکز مسأله

 شود.درصد مشتریان تأمین مي 20سود سازمان از  %80کند؛ یعني همین مطلب را بیان مي

 بر اساس ولي ندارد، وجود عمده مشتریان افشاي براي الزام خاصي یا استاندارد ایران، در

 فروش از حاصل درآمد صورتیکه در حسابداري مالي، استانداردهاي تدوین هیأت 131 بیانیه

 افشاي دهد، تشکیل را درآمد شرکت کل درصد 10 از بیشتر یا درصد 10 یک مشتري، به

  (.FASB ،1997) است الزامي مالي يهاصورتدر  مشتریاني چنین

 پاداش مدیران

شود، در ازاي وقت و عام، پاداش به جبران زحمتي که فرد در سازمان متحمل ميدر تعریفي 

کند و به تلافي خلاقیت و خاطر نیل به اهداف سازمان صرف مينیرویي که او در سازمان به

شود هاي کاري جدیدتر و بهتر اطلاق ميها و روشابتکارات وي براي یافتن و به کارگیري رویه

 به خود ارکنانک از سازمان آن از استفاده با که است ايوسیله واقع در اش(. پاد2012)وانگ، 

 کار ادامه به را آن حتراما اداي و قدرشناسي این با و کندمي گزاريسسپا آن شایستگي علت

 بندي کرد:توان به انواع زیر طبقه(. پاداش را مي2014کند )تاهون، مي تشویق خود
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 ارزش داراي وي براي فرد وظیفه و کار که گرددمي اطلاق زمانيپاداش دروني و بیروني: 

 جزو و کار ذات در کار پاداش یعني. باشد ارزش یک او براي کار آن انجام و باشد والایي

 هايپاداش. دهدمي خودش به فرد که است پاداشي( طنيبا) یا دروني پاداش. باشد آن لاینفک

لحاظ  دینب نیست. همراه پاداش با فرد براي بنفسه کار انجام و ندارند شغل در ریشه دروني

 و ایطشر ایجاد و با است سازمان مسئولان دست در ابزاري و وسیله بیروني هايپاداش

دهند )جوادي و مي سوق مطلوب جهت در را کارکنان رفتار هاآن دریافت براي هایيمکانیزم

 . (1395فتاحي، 

 پرداخت کارکنان به نقد صورتبه که هستند هایيپاداشهاي نقدي و غیرنقدي: پاداش

... و کارياضافه و مزایا و حقوق مانند. گردندمي شخص مادي رفاه افزایش موجب و شوندمي

 قرارداد بنا به و گرکار و فرما کار اولیه توافق طبق خصوصي هايشرکت و هاسازمان در اغلب که

هاي غیر نقدي، پاداش .گرددمي پرداخت... ماهیانه و اي،هفته صورتبه هاآن بین منعقده

 و کار محیط هاآن دریافت با بلکه. ندارند فرد مادي وضعیت در تأثیري که هستند هایيپاداش

و مواردي از این  شخصي راننده یا و خصوصي منشي مانند گرددمي ترمطلوب او کاري زندگي

 (.1396پور و همکاران، دست )احمد

 مشتری و پاداش مدیران تمرکز بر

کنندگان )تیتمن ( سیاست مالي تأمین1ادبیات موجود یک رابطه معنادار بین تمرکز مشتري و )

یسک و ( ر2(، )2013؛ کوهن و لي، 2012؛ وانگ، 2008و همکاران،  ؛ بانرجي2007و وسلس، 

لاین،  سي و؛ پیر2005؛ کالواني و نارایانداس، 2004کنندگان )راونسکرافت، عملکرد تأمین

و  کنندگان )هوي( کیفیت گزارشگري مالي تأمین3( و )2014؛ دالیوال و همکاران، 2006

دهند. با این حال مطالعات کمي به بررسي رابطه بین تمرکز مشتري و ( نشان مي2012همکاران، 

ي صورت پاداش مدیران پرداخته است. این تحقیق با هدف پر کردن این شکاف در ادبیات مال

 پذیرد.مي

رو کنندگان با مشتریان عمده با ریسک تجاري بالاي از دست دادن مشتریان عمده پیشتأمین

کنند، ها کار ميلذا مدیراني که براي این شرکت(. 2014؛ کمپل و گائو، 2006هستند )بریوس، 

 به دلیل اینکه با ریسک مشتري بالاتري مواجه هستند، ممکن است درخواست پاداش بالاتري

 (.2016راي پوشش این ریسک احتمالي داشته باشند )تانگ، ب
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هایي که تمرکز مشتري بیشتر ( نشان دادند که در شرکت2014در تحقیقي کمپل و گائو )

( نشان دادند 2015وینفرد ) آدمیو و تر است. در تحقیقياست، ساختار سررسید بدهي بلندمدت

 و یرانپاداش مدیین کننده در رابطه با اطلاعات خصوصي در قیمت سهام یک عامل مهم تع که

 هاي پاداش بوده است.طرح

هاي با مشتریان متمرکز بالا، ( نشان دادند که در شرکت2016در تحقیقي هوانگ و همکاران )

ها از ریسک مالیاتي بالاتري برخوردار هستند. اجتناب مالیاتي بالاتر است. همچنین این شرکت

هاي که تمرکز مشتري بالاتر ر تحقیقي نشان دادند که در شرکت( د2016دالیوال و همکاران )

 است، هزینه سرمایه نیز بالاتر است.

عهدي ( در تحقیقي نشان دادند که میزان مدیریت سود تعهدي )اقلام ت2016کیم و لو )

هاي با مشتري متمرکز کمتر است. نتایج تحقیق آنها هیچ رابطه معناداري اختیاري( در شرکت

( نشان داد 2016دهد. در تحقیقي تانگ )رکز بر مشتري و مدیریت سود واقعي نشان نميبین تم

هایي که تمرکز بر مشتري عمده بیشتر است، روند افزایشي که میزان پاداش مدیر عامل در شرکت

هایي که ت( نشان دادند که پاداش مدیران در شرک2016داشته است. در تحقیقي کانیون و هي )

( نشان دادند 2017تر است. شواهد تحقیق بي و ژو )شود، پایینمرتکب تقلب ميهیأت مدیره 

ها تأثیر مثبت که میزان تقسیم سود نقدي و احتمال پرداخت سود سهام بر پاداش مدیران شرکت

 معنادار دارد.

 (، نشان دادند که یک رابطه1393مهد و همکاران )در تحقیقي در حوزه پاداش مدیران، بني

یق نشان کاري حسابداري و پاداش مدیریت وجود دارد. هم چنین شواهد تحقیان محافظهمنفي م

تایج این ناي مثبت با اندازه شرکت و نسبت سودآوري دارد. اما مي دهد پاداش مدیریت رابطه

 .نمایدیید نميدار میان نسبت بدهي و تغییر مدیریت با پاداش مدیریت را تااي معنيتحقیق رابطه

دهد که تمرکز مشتري با عملکرد شرکت ( نشان مي1393هاي تحقیق کردستاني و عباسي )یافته

اي مثبت و مستقیم رابطه(، نشان دادند که 1394رابطه مثبت معنادار دارد. نیکومرام و پازوکي )

 میان پاداش مدیریت و پایداري سود وجود دارد. 

رکز بر مشتري عمده بر اجتناب مالیاتي اثر ( در تحقیقي نشان داد که تم1395محمدي )خان

 رهیمد أتیپاداش ه نیبنشان دادند که  (1395ي )فتاح و يجوادمثبت معنادار دارد. در تحقیقي 

وجود دارد.  يداريارتباط مثبت و معن ...اندازه شرکت و رینظ یيو پارامترها يو عملکرد مال
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تمرکز بر  بین رابطه معنادار و منفيه یک ( در تحقیقي نشان دادند ک1395رحماني و جمکراني )

( در تحقیقي 1396احمدپور و همکاران ) .گیري عملکرد وجود داردهاي اندازهمشتري با معیار

وجود دارد.  منفيدار و کیفیت افشا و پاداش نقدي پرداختي ارتباط معني نشان دادند که بین

ین کیفیت افشا و پاداش غیرنقدي ارتباط که ب این تحقیق نشان دادهاي حاصل از چنین یافتههم

 وجود دارد.  منفيدار و معني

 ی تحقیقفرضیه

 ي، فرضیهدهش ارائه تجربي و هاي نظريپیشینه مبناي بر و تحقیق اهداف به دستیابي منظور به

 زیر تدوین و آزمون گردیده است:

 داري دارد.معنيفرضیه تحقیق: تمرکز مشتري بر پاداش مدیران تأثیر مثبت و 

 شناسی تحقیقروش

 از و باشدمي حسابداري اثباتي تحقیقات حوزه در تجربي شبه تحقیقات نوع از تحقیق این

 پس و قیاسي نوع از حاضر تحقیق روش. باشدمي کاربردي تحقیقات نوع از هدف، حیث

 اطلاعات. باشدمي همبستگي آن آماري روش و( گذشته اطلاعات از استفاده با) رویداردي

انه چندگ رگرسیون الگوي وسیله به و تلفیقي صورت به هاشرکت واقعي و حسابرسي شده

و سایت کدال  آورد نوینره افزارنرم از مزبور اطلاعات .است گرفته قرار بررسي مورد تابلویي

 صفحه از اطلاعات، سازيآماده براي و یافت تطبیق مالي يهاصورت اطلاعات با و استخراج

 .گردید استفاده EVIEWS افزار نرم 9 نسخه از اطلاعات تحلیل و تجزیه جهت و اکسل گسترده

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران جامعه آماري مورد نظر در این تحقیق، شرکت

باشند. شرایط زیر براي انتخاب جامعه آماري به روش ، مي1395 تا 1388زماني  طي دوره

 ظ گردیده است:غربالگري لحا

هرست فنیز در  1395و تا پایان سال  1388. تاریخ پذیرش آنها در بورس قبل از سال 1

 هاي بورسي باشند.شرکت

 رار گرفته باشد. . اطلاعات مورد نیاز آنها در دسترس باشد و سهام آنها مورد معامله مستمر ق2
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ندماه باشد و در طي تهي به پایان اسف. به منظور افزایش قابلیت مقایسه پایان سال مالي آنها من3

 دوره مورد بررسي تغییر سال مالي نداده باشند.

نتخابي جزء بورسي، شرکت ا ها. به دلیل ساختار مالي و نوع فعالیت متفاوت برخي شرکت4

 .. نباشد..ها وگذاريها، سرمایههاي بیمه، لیزینگها، شرکتبانک

عه جام عنوان به 1395 تا 1388 زماني دوره در شرکت 140 شده، ذکر شرایط به توجه با

زمون قرار گرفته آشرکت( مورد  -مشاهده )سال 1120در مجموع تعداد  .شد انتخاب آماري

 شده است.

 الگو و متغیرهای تحقیق

نگ )    تا ت       2016پیرو تحقیق و  یاف ــیون تعمیم  به روش رگرسـ ــیوني زیر  مدل رگرسـ ه ( از 

 تفاده شده است:)رگرسبون یا آزمون تصحیح وایت( اس

 (:1مدل )

𝐿𝑛𝐶𝑜𝑝𝑚𝑝𝑒𝑛𝑠𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖𝑡

= 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝑢𝑠𝑡𝑜𝑚𝑒𝑟𝐶𝑜𝑛𝑐𝑒𝑛𝑡𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖𝑡 + 𝛽2𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽3𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡

+ 𝛽4𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 + 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽6𝐼𝑛𝑠𝑡𝑜𝑤𝑛𝑖𝑡 + 𝛽7𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡

+ 𝛽8𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝛽9𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 یف عملیاتي متغیرها به صورت زیر است:که در آن تعر

 متغیر وابسته و نحوه محاسبه آن

( متغیر وابسته است که در این 𝐿𝑛𝐶𝑜𝑝𝑚𝑝𝑒𝑛𝑠𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖𝑡در این تحقیق پاداش مدیران )

هاي که پاداش مدیران تحقیق از لگاریتم طبیعي پاداش مدیران شرکت استفاده شده است. در سال

 د صفر لحاظ شده است.صفر است، این عد

 متغیر مستقل و نحوه محاسبه آن

تنها متغیر اصلي و  (𝐶𝑢𝑠𝑡𝑜𝑚𝑒𝑟𝐶𝑜𝑛𝑐𝑒𝑛𝑡𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖𝑡در این تحقیق، تمرکز مشتري )

 وجود عمده مشتریان افشاي براي الزام خاصي یا استاندارد ایران، مستقل تحقیق خواهد بود. در

 صورتیکه در حسابداري مالي، استانداردهاي تدوین هیأت 131 بیانیه بر اساس ولي ندارد،

 درآمد شرکت کل درصد 10 از بیشتر یا درصد 10 یک مشتري، به فروش از حاصل درآمد
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در این تحقیق، تمرکز  است الزامي مالي يهاصورتدر  مشتریاني چنین افشاي دهد، تشکیل را

 گردد:حالت در مدل لحاظ مي 3مشتري به 

 ، تمرکز مشتري برابر است با مجموع فروش شرکت به مشتریان عمده )دردر حالت اول - 

د درآم کل درصد 10 از بیشتر یا درصد 10 یک مشتري، به فروش از حاصل درآمد صورتیکه

کز مشتري دهد، مشتري عمده است(. هر قدر این معیار بزرگتر باشد یعني تمر تشکیل را شرکت

 بالاتر بوده است. 

هیرشمن خواهد  -گیري تمرکز مشتري، شاخص هرفیندالدر حالت دوم، دومین متغیر اندازه -

 گیري خواهد شد:بود که به صورت زیر اندازه

              (1)رابطه  

 .tدر سال  jبه مشتري عمده  iفروش شرکت : 

 .tدر سال  i: فروش کل شرکت 

گیري تمرکز مشتري از یک متغیر مجازي )شاخص( استفاده ر حالت سوم، براي اندازهد -

شد عدد یک و در غیر این تمرکز مشتري وجود داشته با tدر سال  iشود. اگر در شرکت مي

 صورت صفر است.

 متغیرهای کنترلی و نحوه محاسبه آن

عملکرد نامطلوب مدیران شرکت است  (: عموما بدهي بالاتر نمایانگر𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡اهرم مالي ) -1

ها تواند اثر منفي بر پاداش آتي آنها داشته باشد. در این تحقیق از نسبت بدهي به دارایيکه مي

 براي اهرم مالي استفاده شده است.

 برتري عامل مهمترین سهامداران، از بسیاري نظر (: از𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡ها )نرخ بازده دارایي -2

 پاداش مدیران و سودآوري میان مثبتي رابطه رودمي است. انتظار آن سودآوريمیزان  شرکت،

باشد زیرا مدیران عموما درصدي از سود خالص را به عنوان پاداش عملکرد در  داشته وجود

در این تحقیق براي محاسبه شاخص  (.1394کنند )نیکومرام و پازوکي، پایان سال دریافت مي

 ها استفاده شده است.به ارزش دفتري دارایي سودآوري از نسبت سود خالص
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(: بیشتر بودن ارزش بازار 𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡نسبت ارزش بازار به دفتري حقوق صاحبان سهام ) -3

حقوق صاحبان سهام نسبت به ارزش دفتري مبین این است که شرکت عملکرد مطلوبي دارد و 

بازار سرمایه منتقل کند. توانسته است یک سیگنال مطلوب از عملکرد و سودآوري خود به 

ها توانایي بیشتري براي دریافت پاداش دارند )کمپل رسد مدیران این شرکتبنابراین، به نظر مي

(. نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري سرمایه برابر است با نسبت ارزش روز حقوق 2014و گائو، 

یان سال( تقسیم بر ارزش صاحبان سهام )تعداد سهام منتشره ضربدر ارزش بازار هر سهم در پا

 دفتري حقوق صاحبان سهام مستخرج از سمت چپ ترازنامه.

 شرکت فعالیت گستردگي و حجم کنندهتعیین شرکت (: اندازه𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡اندازه شرکت ) -4

 است. شرکت رشد بیشتر هايفرصت دهندهنشان باشد، بیشتر هرچه، اندازه شرکت است.

را صرف  آزاد خود نقد جریان بیشتر شرکتها یران اینشود که مدمي فرض بنابراین،

تواند در نهایت پاداش عملکرد مدیران را هاي سودآور کرده که ميگذاري در پروژهسرمایه

شرکت از لگاریتم  (. در این تحقیق، براي سنجش اندازه2014بیشتر کند )دالیوال و همکاران، 

 شده است.هاي شرکت استفاده طبیعي ارزش دفتري دارایي

(: مالکان نهادي عبارت است از 𝐼𝑛𝑠𝑡𝑜𝑤𝑛𝑖𝑡درصد مالکیت سهامداران نهادي ) -5

ها، هاي تأمین سرمایه، هلدینگها، شرکتها، بیمهگذاري، بانکهاي سرمایهشرکت

هاي گذاران نهادي به دلیل کنترل بر سیاست... است. سرمایه.گذاري وهاي سرمایهصندوق

هاي پاداش مدیران شرکت اثرگذار بوده و میزان پاداش گیزه را دارند تا بر طرحشرکت، این ان

پرداختي به مدیران را متناسب با اهداف خود و سهامداران شرکت تحت تأثیر قرار دهند )کانیون 

 (. 2016و هي، 

 (: اگر شرکت مورد بررسي زیان ده باشد این متغیر𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡متغیر مجازي زیان شرکت ) -6

ده، پاداش تعلق هاي زیانبرابر یک است و در غیر این صورت صفر است. به مدیران شرکت

 گیرد.نمي

دهنده عملکرد مطلوب (: وجوه نقد عملیاتي بالاتر نشان𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡جریان وجوه نقد عملیاتي ) -7

لو،  مدیران است و آنها توانایي بیشتري براي دریافت پاداش بالاتر از شرکت دارند )کیم و

گیري ها براي اندازه(. در این تحقیق از نسبت وجوه نقد عملیاتي به ارزش دفتري دارایي2016

 جریان وجوه نقد عملیاتي استفاده شده است.
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هاي اولیه عمر خود به دلیل مواجه با ها معمولا در سال(: شرکت𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡عمر شرکت ) -8

تر، توانایي کمتري براي پرداخت پاداش گذاري سودآور و سودآوري پایینهاي سرمایهفرصت

(. در این تحقیق از لگاریتم طبیعي عمر شرکت 2012بالا به مدیران خود دارند )هوي و همکاران، 

 یري عمر شرکت استفاده شده است. گاز تاریخ تأسیس براي اندازه

 های تحقیقیافته

 آمار توصیفی

مترهاي پارا بیانگر آورده شده است که 1 نگارهنتایج آمار توصیفي متغیرهاي تحقیق در 

 467/4قریباً مجزاست. میانگین لگاریتم طبیعي پاداش مدیران ت صورت به متغیر هر براي توصیفي

بوده، حداقل و حداکثر مقدار  689/3آن  قدار انحراف معیاردارد. م 209/6اي در حدود و میانه

دهد که لگاریتم طبیعي پاداش مدیران در است. این نشان مي 460/13و  0آن به ترتیب 

بوده است. میانگین تمرکز مشتري )نسبت  467/4هاي مورد بررسي به طور متوسط حدود شرکت

اي یانهمو  384/0خالص شرکت( تقریباً  درصد به کل فروش 10فروش به مشتریان عمده بالاي 

ر آن به بوده، حداقل و حداکثر مقدا 338/0دارد. مقدار انحراف معیار آن  353/0در حدود 

د از درص 38است. این موید این مطلب است که به طور متوسط در حدود  939/0و  0ترتیب 

 صورت پذیرفته است.  درصد( 10به مشتریان عمده )بالاي  هاي مورد بررسيهاي شرکتفروش

 نتایج آمار توصیفی متغیرهای تحقیق (:1) نگاره

 میانه میانگین نماد متغیر
انحراف 

 معیار
 بیشترین کمترین

 LnCompensation 464/4 209/6 689/3 0 460/13 پاداش مدیران

 Customer تمرکز مشتري 
Concentration 

384/0 353/0 338/0 0 939/0 

هیريشمن -شاخص هرفیندال

 براي تمرکز مشتري 
HHI 263/0 124/0 317/0 0 964/0 

 Customer متغیر مجازي تمرکز مشتري 
Concentration dummy 

672/0 1 469/0 0 1 

 LEV 653/0 659/0 187/0 198/0 939/0 اهرم مالي

 ROA 073/0 068/0 137/0 364/0- 431/0 ها نرخ بازده دارایي

بازار به ارزش دفتري نسبت ارزش 

 حقوق صاحبان سهام
MTB 965/4 217/3 252/4 414/0 944/13 
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 میانه میانگین نماد متغیر
انحراف 

 معیار
 بیشترین کمترین

 SIZE 008/14 845/13 352/1 504/10 149/19 اندازه شرکت 

 Instown 405/0 328/0 336/0 0 978/0 درصد مالکیت سهامداران نهادي 

 LOSS 182/0 0 386/0 0 1 متغیر مجازي زیان شرکت 

 CFO 109/0 095/0 123/0 182/0- 511/0 جریان وجوه نقد عملیاتي 

 AGE 615/3 725/3 363/0 564/2 204/4 عمر شرکت 

 نتایج تجربی آزمون فرضیه تحقیق

 شده استفاده هاي ترکیبيخطي چندگانه بر اساس داده رگرسیون فرضیه تحقیق از آزمون براي

ریق آزمون طهمخطي بین متغیرهاي مستقل تحقیق از در ابتدا قبل از برازش الگو، میزان . است

شدید  نتایج این آزمون حاکي از عدم وجود همخطي تورم واریانس مورد بررسي قرار گرفت.

ماره آ از مستقل متغیرهاي خود همبستگي وجود عدم بررسي براي بین متغیرهاي مستقل است.

قرار گیرد،  5/2و  5/1اتسون بین و-اگر آماره دوربینواتسون استفاده شده است.  –دوربین 

بیانگر  نتایج این آزمون نیزتوان فرض عدم وجود همبستگي بین خطاهاي مدل را پذیرفت. مي

 عدم وجود مشکل خودهمبستگي است.

 ترکیبي ایمقطعي  زماني، سري صورت به توانند مي هابراي انتخاب مدل تحلیل داده، داده

 از شود که مشخص باید باشند،ترکیبي مي نوع از این تحقیق هايداده اینکه به توجه با باشند.

مون چاو و آز از آزمون منظور بدین (؟Panelتلفیقي ) یا هستند (Poolingتابلویي ) نوع

شود. با توجه به اینکه الگوي استفاده شده در این تحقیق از نوع تابلویي مي استفاده هاسمن

(Poolingمي )،دهد که باید از روش اثرات ثابت استفاده نتایج آزمون هاسمن نیز نشان مي باشند

  کرد.
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 نتایج آزمون چاو و هاسمن (:2) نگاره

 مدل
 نتایج آزمون هاسمن نتایج آزمون چاو

 نتیجه آزمون
 سطح معناداري آماره سطح معناداري آماره

 ثرات ثابتا-تابلویيروش  000/0 592/79 000/0 715/3 الت اولح -مدل پژوهش

 ثرات ثابتا-روش تابلویي 000/0 901/80 000/0 722/3 الت دومح -پژوهش مدل

الت ح -مدل پژوهش

 سوم
720/3 000/0 052/78 000/0 

 ثرات ثابتا-روش تابلویي

ران تأثیر تمرکز مشتري بر پاداش مدی "فرضیه تحقیق این تحقیق به این صورت مطرح شد که 

 . "داري داردمثبت و معني

گیري متغیر تمرکز بر همانگونه که در قسمت تعریف عملیاتي متغیرها اشاره شد، براي اندازه

-هرفیندالدرصد(، شاخص  10مشتري از سه متغیر درصد فروش به مشتریان عمده )بالاي 

  هیریشمن و متغیر شاخص )مجازي( وجود یا عدم وجود مشتري عمده استفاده شده است.

رکز بر ضریب متغیر تم 3 نگارهدر حالت اول )متغیر درصد فروش به مشتریان عمده(؛ در 

( 002/0باشد که سطح معناداري آن معادلِ )مي 984/2معادل  tو آماره  050/0معادل  مشتري

باشد، بنابراین معناداري متغیر درصد مي 5آنجا که سطح معناداري آن کمتر از  باشد و ازمي

دهد که، تمرکز مشتري بر پاداش شود. این نتیجه نشان ميتأیید مي %95مستقل در سطح اطمینان 

 داري دارد.مدیران اثر مثبت و معني

ز بر مشتري ضریب متغیر تمرک 2یریشمن(؛ در نگاره ه-در حالت دوم )شاخص هرفیندال

(Customer Concentrationit معادل )و آماره  053/0t  باشد که در سطح مي 016/3معادل

( است، معناداري متغیر %5بیني )باشد و از آنجا که کمتر از خطاي پیش( معنادار مي002/0)

دهد که تمرکز مشتري بر پاداش شود. این نتیجه نشان ميتأیید مي %95مستقل در سطح اطمینان 

 داري دارد. مدیران اثر مثبت و معني
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  ی پژوهش در حالت اولآماری فرضیه نتایج آزمون (:3) نگاره

+ itMTB4+ βitROA3+ βit LEV2+ βit CustomerConcentration1+ β0= β itLnCompensation

it+εitAGE9β +itCFO8+ βitLOSS7+ βitInstown6+ βitSIZE5β 

 گیري تمرکز مشتري: نسبت فروش به مشتریان عمده به کل فروشمعیار اندازه

 tآماره  ضریب نام متغیر متغیر
سطح 

 معناداري
VIF 

C 000/0 327/8 702/0 جزء ثابت - 

itCustomerConcentration 056/1 002/0 984/2 050/0 تمرکز مشتري 

itLEV 922/1 000/0 -060/7 -294/0 اهرم مالي 

itROA 863/3 000/0 940/6 470/0 بازده دارایي 

itMTB 546/1 028/0 188/2 003/0 رشد شرکت 

itSIZE 084/1 684/0 406/0 001/0 اندازه شرکت 

itInstown 153/1 001/0 218/3 060/0 سهامداران نهادي 

itLOSS 895/1 000/0 -694/17 -364/0 زیان شرکت 

itCFO 274/1 000/0 938/11 638/0 جریان نقد عملیاتي 

itAGE 058/1 001/0 -292/3 -054/0 عمر شرکت 

 F 748/126آماره  502/0 شدهضریب تعیین تعدیل 

 آماره دوربین واتسون
963/1 

سطع 

 معناداري
000/0 

تغیر مضریب  2در حالت سوم )متغیر مجازي وجود یا عدم وجود مشتري عمده(؛ در نگاره 

 017/2معادل  tو آماره  025/0( معادل Customer Concentrationitتمرکز بر مشتري )

( است، %5بیني )باشد و از آنجا که کمتر از خطاي پیش( معنادار مي041/0باشد که در سطح )مي

شود. این نتیجه نیز مبین تأثیر مثبت تأیید مي %95معناداري متغیر مستقل در سطح اطمینان بیش از 

 داري دارد. تمرکز مشتري بر پاداش مدیران اثر مثبت و معني
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 ی پژوهش در حالت دوم آماری فرضیه نتایج آزمون (:4) نگاره

+ itMTB4+ βitROA3+ βit LEV2+ βit CustomerConcentration1+ β0= β itLnCompensation

it+εitAGE9β +itCFO8+ βitLOSS7+ βitInstown6+ βitSIZE5β 

 هیریشمن-یندالگیري تمرکز مشتري: شاخص هرفمعیار اندازه

 tآماره  ضریب نام متغیر متغیر
سطح 

 معناداري
VIF 

C 000/0 327/8 702/0 جزء ثابت - 

itCustomerConcentration 056/1 002/0 984/2 050/0 تمرکز مشتري 

itLEV 922/1 000/0 -060/7 -294/0 اهرم مالي 

itROA 863/3 000/0 940/6 470/0 بازده دارایي 

itMTB 546/1 028/0 188/2 003/0 رشد شرکت 

itSIZE 084/1 684/0 406/0 001/0 اندازه شرکت 

itInstown 153/1 001/0 218/3 060/0 سهامداران نهادي 

itLOSS 895/1 000/0 -694/17 -364/0 زیان شرکت 

itCFO 274/1 000/0 938/11 638/0 جریان نقد عملیاتي 

itAGE 058/1 001/0 -292/3 -054/0 عمر شرکت 

 F 748/126آماره  502/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 آماره دوربین واتسون
963/1 

سطع 

 معناداري
000/0 

 ی پژوهش در حالت سوم آماری فرضیه نتایج آزمون (:4) نگاره

+ itMTB4+ βitROA3+ βit LEV2+ βit CustomerConcentration1+ β0= β itLnCompensation

it+εitAGE9β +itCFO8+ βitLOSS7+ βitInstown6+ βitSIZE5β 

 گیري تمرکز مشتري: متغیر شاخص )مجازي( وجود یا عدم وجود مشتري عمدهمعیار اندازه

 tآماره  ضریب نام متغیر متغیر
سطح 

 معناداري
VIF 

C 000/0 327/8 702/0 جزء ثابت - 

itCustomerConcentration 056/1 002/0 984/2 050/0 تمرکز مشتري 

itLEV 922/1 000/0 -060/7 -294/0 اهرم مالي 

itROA 863/3 000/0 940/6 470/0 بازده دارایي 

itMTB 546/1 028/0 188/2 003/0 رشد شرکت 

itSIZE 084/1 684/0 406/0 001/0 اندازه شرکت 
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+ itMTB4+ βitROA3+ βit LEV2+ βit CustomerConcentration1+ β0= β itLnCompensation

it+εitAGE9β +itCFO8+ βitLOSS7+ βitInstown6+ βitSIZE5β 

 گیري تمرکز مشتري: متغیر شاخص )مجازي( وجود یا عدم وجود مشتري عمدهمعیار اندازه

 tآماره  ضریب نام متغیر متغیر
سطح 

 معناداري
VIF 

itInstown 

سهامداران 

 نهادي
060/0 218/3 001/0 153/1 

itLOSS 895/1 000/0 -694/17 -364/0 زیان شرکت 

itCFO 

جریان نقد 

 عملیاتي
638/0 938/11 000/0 274/1 

itAGE 058/1 001/0 -292/3 -054/0 عمر شرکت 

 F 748/126آماره  502/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 آماره دوربین واتسون
963/1 

سطع 

 معناداري
000/0 

 گیرینتیجه 

ها را تواند پاداش مدیران شرکتکند که آیا ریسک تمرکز مشتري مياین مطالعه بررسي مي

رکت، ریسک تأثیر قرار دهد. با توجه به اینکه سطح تمرکز بر مشتري، عملکرد عملیاتي شتحت 

مشتري،  رود که تمرکزدهد، انتظار ميهاي مالي شرکت را تحت تأثیر قرار ميمشتري و سیاست

هاي با مشتري عمده، به پاداش نقدي مدیران را تحت تأثیر قرار دهد. به طور خاص، شرکت

عبارتي،  (. به2016سک تجاري و مشتري بالاتري هستند )دالیوال و همکاران، نسبت داراي ری

رود که در آینده مشتري یا مشتریان هاي که تمرکز مشتري بیشتر است، این احتمال ميدر شرکت

رود مدیران در عمده خود را از دست دهند و با بحران مالي مواجه شوند. لذا، انتظار مي

، درخواست پاداش رکز براي پوشش این ریسک تجاري احتماليهاي با مشتري متمشرکت

 بالاتري از شرکت داشته باشند.

هاي پذیرفته هدف این تحقیق بررسي اثر تمرکز بر مشتري عمده بر پاداش مدیران در شرکت

باشد. نتایج حاصل از آزمون مي 1395تا  1388شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سال مالي 

شود. این نتیجه با ق نشان داد که تمرکز بر مشتري باعث افزایش پاداش مدیران ميفرضیه تحقی

هاي با مشتري متمرکز، احتمال ورشکستگي مباني نظري تحقیق نیز سازگار است زیرا در شرکت
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کنندگان را کاهش دهد، لذا هاي نقدي عرضهتواند جریانبالا است زیرا زیان مشتري عمده، مي

ها تقاضاي پاداش بالاتري ها براي پوشش دادن این ریسک از مالکان شرکتتمدیران این شرک

تواند به عنوان یک (. به عبارتي، پرداخت پاداش بالاتر به مدیران مي2016دارند )تانگ، 

 استراتژي داخلي، ریسک تجاري را براي مدیران کاهش دهد.

گ و ن؛ هوا2014کمپل و گائو، نتایج این تحقیق با تحقیقات قبلي مربوط به تمرکز مشتري )

( متفاوت است زیرا این 1395محمدي، و خان 1395؛ رحماني و جمکراني، 2016همکاران، 

ج این تحقیق تحقیق به بررسي تأثیر تمرکز مشتري بر پاداش مدیران پرداخته است. همچنین نتای

به بررسي  یاد شده ( از نظر جهت و نوع تحقیق مطابقت دارد زیرا تحقیق2016تانگ ) با تحقیق

حقیق نیز دست که به نتایج مشابه این تاند تأثیر تمرکز مشتري بر پاداش نقدي مدیران پرداخته

 اند.یافته

ین پاداش با توجه به نتایج پژوهش حاضر مبني بر اهمیت و اثربخشي مشتریان عمده در تعی

بر پاداش نقدي خود توجه  شتريمثبت تمرکز بر م تأثیرشود که به مدیران، به مدیران پیشنهاد مي

شود که با افزایش وابستگي و جذب بیشتر اي داشته باشند. از اینرو، به آنها پیشنهاد ميویژه

دادن مشتري، ریسک مشتریان عمده )افزیش تمرکز بر مشتریان عمده(، همزمان ریسک از دست

پاداش نقدي خود در و ریسک مواجه با بحران مالي را کاهش داده و  هاي نقدي آتيجریان

شود نهاد ميها پیشپایان سال افزایش دهند. همچنین، به سهامداران و اعضاي هیئت مدیره شرکت

هاي پاداش نقدي مدیران شرکت، به نقش افزاینده مشتریان عمده که در هنگام تعیین سیاست

ه بعملکرد شرکت، اي داشته باشند. همچنین، با توجه به نقش مثبت مشتریان عمده بر توجه ویژه

شود در ازاي جذب مشتریان عمده گذاران شرکت پیشنهاد مياعضاي هیئت مدیره و سرمایه

ن نیز پیشنهاد بیشتر، پاداش بالاتري را براي مدیران اجرایي شرکت در نظر بگیرند. به حسابرسا

اثرات  شود که در حسابرسي پاداش مدیران به عنوان یکي از اقلام پر ریسک حسابرسي، بهمي

اي داشته باشند زیرا در این نوع مثبت تمرکز بر مشتریان عمده بر میزان پاداش نقدي توجه ویژه

کز ها میزان پاداش نقدي مدیران ارتباط مستقیمي با درصد و تعداد مشتریان عمده )تمرشرکت

 جاد کند.طلبانه را در مدیران شرکت ایهاي فرصتتواند انگیزهبر مشتریان عمده( داشته که مي

کنندگان هاي آتي بررسي گردد که تمرکز عمده تأمینشود در تحقیقبه محققان پیشنهاد مي

درصد( چه اثري بر پاداش مدیران شرکت دارد. همچنین به آنها پیشنهاد  10هاي بالاي )خرید
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شود با تفکیک مشتریان عمده به حقیقي و حقوقي )به دلیل اینکه ریسک تجاري مشتریان مي

قي در مقایسه با مشتریان حقیقي کمتر است( یا خصوصي و دولتي، به بررسي اثر تمرکز بر حقو

مشتریان حقوقي و حقیقي )یا خصوصي و دولتي( بر پاداش مدیران به صورت مجزا پرداخته 

 شود.

  منابع 
Adimo, M., Vinfered, J. (2015). When does the market matter? Stock prices and 

the investment of equity-dependent firms. Q. J. Econ. 118, 969–1005. 
Ahmadpour, A., Hajiha, Z., Chenari Bouket, H. (2017). Disclosure Quality and 

Management Bonus, Empirical Accounting Research, 23 (4), pp. 61-43 (In 

Persian). 
Banerjee, S., Dasgupta, S. , Kim, Y. (2008). Buyer-supplier relationships and the 

stake- holder theory of capital structure. Journal of Finance 63, 2507–2552. 
Banimahd, B., Moradzadehfar, M., Velikhani, M.J. (2014). Accounting 

Conservatism and Management Bonus, Management Accounting, No. 22, pp. 

43-21 (In Persian). 
Bei., L., Xu., ZH. (2017). CUSTOMER CONCENTRATION AND 

CORPORATE PAYOUTS, Proceedings of the ASBBS 24th Annual 

Conference. 
Berrios, R., (2006). Government contracts and contractor behavior. Journal of 

Business Ethics 63, 119-130. 
Campell, M., Gao, J., (2014). Customer concentration and loan contract terms. 

Working Paper. Cornell University. 

Cohen, D.A. , Li, B. , (2013). Why do Firms Hold Less Cash? The University of 

Texas at Dallas Working paper. 

Conyon, M. J., He, L. (2016). Executive Compensation and Corporate Fraud in 

China, Journal of Business Ethics, Volume 134, Issue 4, pp 669–691. 
Dhaliwal, D. , Judd, J.S. , Serfling, M.A. , Shaikh, S.A. (2016). Customer 

concentration risk and the cost of equity capital. Journal of Accounting and 

Economics 61 (1), 23–48. 
Dhaliwal, D. , Michas, P.N. , Naiker, V. , Sharma, D. (2014). Major Customer 

Reliance and Auditor Going-Concern Decisions. University of Arizona 

Working Paper. 

Huang, H., Lobo, G., Wang, C., Xie, H. (2016). Customer concentration and 

corporate tax avoidance, Journal of Banking and Finance 72 (4), 184–200. 

Hui, K. W., Klasa, S., Yeung, P. E. (2012). Corporate suppliers and customers and 

accounting conservatism. Journal of Accounting and Economics, 53: 115-135. 

Irvine, P., Park, S.S., Yildizhan, C. (2013). Customer-base concentration, 
profitability and distress across the corporate life cycle. 

Javadi, N., Fatahi, S. (2016). Investigating the Effect of Directors' Rewards on 

Capital Structure and Financial Performance of Tehran Stock Exchange 

Companies, Financial Management Strategy, No. 14, pp. 69-94 (In Persian). 

http://link.springer.com/journal/10551
http://link.springer.com/journal/10551/134/4/page/1


 
 

 

 1398، بهار 1 شمارهنهم،  ، دورهحسابداری پژوهشفصلنامه  150

Kalwani, M. U., Narayandas, N. (2005). Long-term manufacturer-supplier 

relationships: Do they pay off for supplier firms?, Journal of Marketing 59: 1-

16. 

Khanmohammadi, S. (2016). Investigating the effect of customer focus on tax 

avoidance and risk in listed companies in Tehran Stock Exchange, Master 

thesis, Islamic Azad University, Tehran Research Scientist Branch (In 

Persian). 

Kim, R., Luo, W. (2016). Customer concentration and earnings management: 

Evidence from the Sarbanes–Oxley Act, Electronic copy available at: 

https://ssrn.com/abstract=2970368. 

Kordestani, GH., Abbasi, A. (2014). Investigating the Effect of Customer 

concentration on Financial Performance of the Company, Asset Management 

and Financing, No. 3, pp. 81-92 (In Persian). 

Nicomaram, Hashem., Pazoki, P. (2015). Management Revenue and Profitability 

Sustainability, Management Accounting, No. 24, pp. 61-71. 

Rahmani, S., Gholami Jamkarani, R. (2016). Concentration on Customer and 

Corporate Performance, Management Accounting, No. 31, pp. 9-81(In 

Persian). 

Ravenscraft, D. (2004). Structure-profit relationships at the line of business and 

in- dustry level. Review of Economics and Statistics 65, 22–31. 

 

https://ssrn.com/abstract=2970368


 
 

 

                                                             
DOI :10.22051/ijar.2018.21713.1422 

  (j.nickar@gmail.comیار گروه حسابداری، واحد تهران شرق، دانشگاه آزاد اسلامی، تهران، ایران، نویسنده مسئول، )استاد 1

  (souzany@yahoo.comایران. )، تهران، دانشگاه آزاد اسلامی، واحد تهران شرق، حسابداری، کارشناسی ارشد 2

 پژوهش حسابداری
 1398 بهار، 1شماره ، 9دوره 

  

های کمی مسئولیت اجتماعی شرکت بر نوسانات شاخص تأثیر

در بورس های پذیرفته شده عملکرد مالی و اقتصادی در شرکت

 اوراق بهادار تهران
 2مریم یوسفی، 1کارجواد نیک

 : تاریخ دریافت 25 05/ / 97
 : تاریخ پذیرش /12 09 / 97 
 

 
 چکیده

لي و هاي کمي مسئولیت اجتماعي شرکت بر نوسانات عملکرد ماشاخص تأثیرهدف این پژوهش، بررسي 
لي در ارتباط با بهادار تهران است. با بررسي ادبیات داخهاي پذیرفته شده در بورس اوراق اقتصادي در شرکت

قتصادهاي در اهاي انجام شده در حوزه مسئولیت اجتماعي شرکت و با توجه به اهمیت این حوزه براي پژوهش
مسئولیت  أثیرتي خارجي، این پژوهش براي نخستین بار به بررسي گذارسرمایهحال توسعه به منظور جذب 

هاي ه شاخصبنوسانات عملکرد مالي و اقتصادي در محیط گزارشگري مالي ایران با توجه اجتماعي شرکت بر 
موضوع تدوین  ي مالي پرداخته است. بدین منظور ده فرضیه براي بررسي اینهاصورتکمي استخراج شده از 

 1395تا  1388هاي ي زماني بین سالشرکت عضو بورس اوراق بهادار براي دوره 105هاي مربوط به و داده
 کردیرو اي تابلویي بهادادهمورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. الگوي رگرسیون پژوهش با استفاده از روش 

نسبت مالیات به  وها ي و آزمون شد. نتایج نشان داد که نسبت تعداد کارکنان به کل دارایيبررساثرات ثابت، 
الي و مشرکت، سبب کاهش نوسانات عملکرد  هاي ارائه مسئولیت اجتماعيها به عنوان شاخصکل دارایي

هاي ارایيدهاي ثابت به کل شوند. از سوي دیگر، نتایج موید آن است که نسبت دارایياقتصادي شرکت مي
هاي ارائه خصشرکت، نسبت هزینه تحقیق، توسعه و تبلیغات به فروش و توانایي حاکمیت شرکتي به عنوان شا

د. بنابراین، با غیر معناداري بر نوسانات عملکرد مالي و اقتصادي شرکت دار تأثیرمسئولیت اجتماعي شرکت، 
لکرد مالي و هاي کمي مسئولیت اجتماعي بر نوسانات عمشاخص تأثیرتوجه به نتایج متناقض کسب شده براي 

 . اقتصادي شرکت این حوزه نیازمند انجام تحقیقات بیشتري است

عملکرد اقتصادي  یت اجتماعي شرکت، نوسانات عملکرد مالي، نوساناتهاي کمي مسئولشاخص :های کلیدیواژه

  .و رفاه اجتماعي

 G14, M14 :بندی موضوعیطبقه
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 مقدمه 

هجدهم  قرن اواخر یعني اسمیت آدام زمان به ملموس طور به اجتماعي مسئولیت بحث طرح 

رقیب  کارآفرینان کوشش بود معتقد و پرداخت عمومي رفاه ارتقاء موضوع به وي گردد.مي بر

مسئولیت  کارنگي آندریو 1890 دهده در بود. خواهد عموم منافع از حمایت جهت در طبعاً

 قیمومیت و خیرخواهي اصل، دو پایه بر کارنگي دیدگاه کرد. مشخص را هاشرکت اجتماعي

 به سازمان، یک نه افراد، و هايمسئولیت از یکي عنوان به خیرخواهي اصل سرپرستي بود. یا

 و قیم را باید خود ثروتمند افراد و هاسازمان قیمومیت، اصل موجب به اما آیدمي حساب

 در جدید موضوعي هاشرکت اجتماعي (. مسئولیت1386بدانند )براتلو،  فقیر افراد سرپرست

 ان،گذارسرمایه توسط مختلف هاياز جنبه و رفته شمار به حسابداري تحقیقات و ادبیات

 خواهان امروزه سهامداران است. گرفته قرار توجه مورد محققین و مدیران گران،تحلیل

 انجام اجتماعي را هايمسئولیت مناسب ايگونه به که هستند هایيشرکت در گذاريسرمایه

 نه هاشرکت اجتماعي هايمسئولیت که ( بیان کردند2014دهند. لانیس و ریچاردسون، )مي

 است. ضروري هاشرکت از بسیاري براي امروزه بلکه شودمي انجام بزرگ هايدر شرکت تنها

 ثروت افزایش براي هاشرکت که کنندمي ادعا اجتماعي هايمسئولیت اطلاعات حامیان افشاي

 از نفعانذي روز افزون دهند. از سوي دیگر، تقاضايارائه مي را این اطلاعات سهامداران

 محیطي زیست هايمسئولیت به ارائه را هاشرکت اجتماعي، هايمسئولیت قبول براي هاشرکت

 میان اتحاد و پیوستگي سازمان، هاي اجتماعيمسئولیت از منظور. است کرده تشویق اجتماعي و

ذینفعان، شامل سهامداران،  منافع تمام که اي استگونه به سازمان هايارزش و هافعالیت

 شود منعکس سازمان وعملکرد سیاست در جامعه، عموم و گذاران سرمایه کارکنان، مشتریان،

این استدلال وجود دارد که هر چه یک شرکت  دیگر، سوي از(. 1390 علیخاني، و جوري مران)

تري از خود نشان دهد، داراي سطح عملکرد مالي بالاتري است. زیرا، عملکرد اجتماعي مناسب

اعتقاد را دارند که، به تري است مدیران آن این شرکتي که داراي عملکرد اجتماعي مناسب

مدت به اهداف خود دست یابد لازم است شرکت به مسئولیت منظور آنکه شرکت در بلند

اجتماعي خود در قبال جامعه متعهد باشد. در حقیقت، بجا آو.ردن مسئولیت اجتماعي شرکت 

به اینکه  ها است. در نتیجه، با توجهنسبت به جامعه از اعتقادات اساسي مدیران این گونه شرکت

کند تر ميهاي اجتماعي در بلندمدت شرکت را به اهداف اقتصادي خود نزدیکایفاي مسئولیت

هایي که به مسئولیت اجتماعي خود در قبال جامعه بهتر توجه این استدلال وجود دارد شرکت
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کنند داراي ثبات عملکردي بیشتري بوده و در بلندمدت با افزایش حجم فروش و افزایش مي

ت چسبندگي عمومي نسبت به محصولات شرکت رو به رو هستند. در نتیجه، در بلندمدت شد

شوند. با توجه به این مباني سبب رشد عملکرد مالي و اقتصادي شرکت و کاهش نوسانات آن مي

مسئولیت اجتماعي شرکت بر نوسانات عملکرد مالي  تأثیرتئوریک، این پژوهش به دنبال بررسي 

باشد آیا در محیط ط اقتصادي ایران است و به دنبال بررسي این موضوع ميو اقتصادي در محی

اقتصادي کشور به عنوان یک کشور در حال توسعه، تا چه میزان به این شاخص توجه شده و تا 

مقاله  ساختارشود. هاي ایراني رعایت ميچه اندازه ابعاد اخلاقي عملکرد شرکت توسط شرکت

شینه نظري و تجربي پژوهش، تدوین فرضیات و روش شناسي پژوهش و تا انتها در برگیرنده، پی

 گیري و ارائه پیشنهادهاي پژوهش است.هاي پژوهش به همراه نتیجهدر انتها شامل یافته

 پیشینة پژوهش

 پیشینة نظری

 اداره حوزه مسلط و غالب پاردایم به اخیر دهه در هاشرکت اجتماعي مسئولیت مفهوم 

 و اجتماع برابر در مسئولیت جهاني معتبر و بزرگ هايشرکت و است شدهتبدیل  هاشرکت

 هم که است موضوعي مفهوم این بینند.مي خود شرکتي از استراتژي جزیي را اجتماعي محیط

 ها،حکومت همچون بازیگران تمامي سوي شدت از به یافته توسعه کشورهاي در اکنون

 هاشرکت شود.مي علمي دنبال مراکز و المللي بین هايسازمان مدني، جامعه ها،شرکت

 به فضاي شود درمي باعث که بینندمي تجاري استراتژي نوعي را شرکتي اجتماعي مسئولیت

 حرفة وضعیت، این در گیرد. فزوني بازار در شانسهم و شود افزوده اعتبارشان بر رقابتي، شدت

 اقتصادي هايفعالیت محیطي زیست و مالي اثرهاي سازي شفاف در بسزایي حسابداري نقش

 در اجتماعي و محیطي زیست عملکرد افشاي ارزیابي، گیري،اندازه باید درخصوص و دارد

از سوي دیگر،  (.1390)مرانجوري و علیخاني،  باشد مسئول آن هايپیوست مالي یا يهاصورت

تري ارائه این استدلال وجود دارد که هر چه یک شرکت عملکرد اجتماعي در سطح مناسب

دهد داراي سطح عملکرد مالي بالاتري است. زیرا، شرکتي که دارایي عملکرد اجتماعي قویتري 

مدت به اهداف خود دست باشد، مدیران آن این اعتقاد را دارند براي این که شرکت در بلندمي

، ارتقاء در یابد لازم است شرکت به مسئولیت اجتماعي خود در برابر جامعه متعهد باشد. بنابراین

ها از اعتقادات مدیران شرکت است. در نتیجه، ایفاي عملکرد مسئولیت اجتماعي این شرکت
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کند. تر ميهاي اجتماعي در بلندمدت، شرکت را به اهداف اقتصادي خود نزدیکمسئولیت

هایي که خود را به ایفاي مسئولیت اجتماعي در علاوه براین، این استدلال وجود دارد شرکت

دانند، داراي ثبات بیشتري بوده و در بلندمدت با افزایش حجم فروش و بر جامعه متعهد ميبرا

افزایش شدت چسبندگي عمومي نسبت به محصولات شرکت مواجه خواهند بود. بنابراین، در 

شوند )بچیتي بلندمدت موجب افزایش ثبات و کاهش نوسان عملکرد مالي و اقتصادي خود مي

 (.2016و همکاران، 

، منافع فراواني براي شرکت از بعد داخلي نمازسا بر رکا قخلاا حاکمیت گرچهافزون بر این،  

افزایش تعهد و مسئولیت پذیري  ت،ضارتعا کاهش و تفاهم جو بهبود هاي ارتقا روابط،از جنبه

لیت مسؤ هیدگاد ازدارد.  لکنتر از ناشي هايهزینه کاهش و چندگانگي یشافزا بیشتر کارکنان،

 ،منافع ذینفعان همیتا به توجه در خلاقيا املتزا ،نمازسا عیتومشر یشافزا راه از ،نیز اجتماعي

 داده ارقر تاثیر تحت را مانيزسا موفقیت ..،.سودآوري و بهبود مزیت رقابتي و ،مددرآ یشافزا

 سودآوري و به دنبال آن کاهش نوسانات عملکردي خواهد شد،یش افزا سبب تبلندمد و در

 نیز و یکدیگر به دممر دعتماا و جتماعيا نیت حسن یشافزا ،انساني وينیر شنگیزا موجب ایرز

 با جتماعيا لیتئومس(. همچنین، ایفاي 2015)میلان و همکاران،  دميشو جریمهها کاهش

، نمشتریا داريفاو و وشفر یشافزا ،شرکت برند و رعتباا تقویت عملیاتي، يهاهزینه کاهش

 راتمقر کاهش ،نکنارکا ارينگهد و بجذ ايبر نایياتو یشافزا ،کیفیت و وريهبهرافزایش 

و کاهش نوسانات  و اقتصاديمالي  دعملکر دبهبو به منجر سرمایه به ستیابيدو  پاگیر و ستد

 ،کنندمي توجه جتماعيا يپذیر لیتئومس به که هایينمازسابنابراین،  .دميشوعملکردي 

 جامعه در تشهر و رعتباا ینا. کنند کسببا ثبات  دسو ،رعتباا و تشهر تقویت نظر از ننداميتو

به  .دشو شرکا کترمشا و سرمایه بجذ ايبر شرکت یياناتو یشافزا موجب تواند، ميريتجا

 ،قیمت قبیل از نکنندگافمصر خرید يکلید يشاخصها باید ابتدا سبب آنکه براي تجارت،

 ايبر تمایل که هنددمي ننشا تمطالعاگردد، حتي فراهم را و دنبو سسترد در ،یمنيا ،کیفیت

 کاهشر از قبیل پوشش آزادي کار کودکان، محو ارزش يشاخصها پایه بر )یا نخریدن( خرید

 ريکا یطاشر ارتقا بر هانمازسا شتلا. یابدمي یشافزا خرید در آزادي و محیطيزیست  اتثرا

 یشافزا به غلبا ،يتصمیمگیر در نسانيا وينیر بکارگیري یشافزا کاهش اثرات محیطي یایا 

 حفظدر غلبا ئولیت اجتماعي بالا،مس به متعهد يهانمازسا .دميشو منجرو ثبات مالي  وريهبهر
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 نتایج به زشموآ يهزینهها و امستخدا اتتعهد و جایي جابه کاهش ،نکنارکا ارينگهد و

 آن به انیگرد ستیابيد که ميیابند ستد سرمایههایي به هااین شرکت. انددست یافته يمؤثر

ت. در نتیجه، این سرمایه کسب شده در بلندمدت سبب ثبات عملکردي و نیس ممکن سرمایهها

 (.2016شود )سالسکي و زولچ، کاهش نوسانات سودآوري مي

 پیشینة تجربی

مسئولیت اجتماعي شرکت در کاهش ریسک مالي  تأثیر( به بررسي 2018بنلملیه و پوتین ) 

بود. نتایج  2011تا  2001هاي کشور بین سال 25شرکت در  1169آنان شامل  پرداختند. نمونه

نشان داد، که امتیاز بالاي راهبري شرکتي ریسک شرکت را تنها براي کشورها با سطح پایین 

دهد. همچنین، نتایج موید آن است که سطح مسئولیت اجتماعي مسئولیت اجتماعي کاهش مي

 ریسک مالي دارد.منفي معناداري بر کاهش  تأثیر

 علائم تیمالک بر شرکتها ياجتماع تیمسئول تأثیر يبررس به( 2017) همکاران و وانگ 

 جینتا. پرداختند يوانیتا يهاشرکتدر  2013 تا 2010 يهاسال نیب شرکت عملکرد در و يتجار

 ياجتماع تیمسئول ياقتصاد بعُد که داد نشان شده ادی محققان يونیرگرس هايلیتحل و هیتجز

. است دارامعن و مثبت شده نظرگرفته در يهاچارک هیکل يبرا يتجار علائم اعتبار و هاشرکت

 تیمسئول که داد نشان بود يساختار معادلات مدل يمبنا بر که آنها یينها يهاافتهی ،نیهمچن

 .دارند شرکت عملکرد بر مثبت يتأثیر يتجار علائم تیمالک و هاشرکت ياجتماع

مسئولیت اجتماعي شرکت بر نوسانات سود  تأثیر( به بررسي 2016بچیتي و همکاران ) 

هایي که به مسئولیت اجتماعي شرکت ها پرداختند. نتایج تحقیق آنان نشان داد شرکتشرکت

اند و این توجه بیشتري داشته داراي ثبات بالاتري در نتایج عملکرد خود در بلندمدت بوده

هاي با سابقه بالا بوده که از لحاظ مسائل مالي به یک ثبات نسبي در تها معمولا شرکشرکت

 اند.بلند مدت دست یافته

 با را هاشرکت ياجتماع تیمسئول شاخص نیچند نیب رابطه( 2016) زولچ و يسالوسک 

 يتعهد اقلام تیفیک و يحسابدار يکارمحافظه سود، تیریمد درجه لیقب از یيارهایمع

 تیحکا آنها شواهد. دادند قرار يابیارز مورد آلمان جمله از یياروپا کشور 10در  يحسابدار

 يشتریب احتمال با است ممکن بالا، ياجتماع تیمسئول رتبه با یيهاشرکت که داشت آن از
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 روند که داد نشان گرید ياجنبه از محققان نیا جینتا ،نیهمچن. شوند سود تیریمد مرتکب

 تیفیک به يمنته لزوماً شرکت، ياجتماع تیمسئول درباره گزارش و يگذارهیسرما يشیافزا

 .شودينم يمال يهاصورت بالاتر

مسئولیت اجتماعي شرکت بر نگهداشت وجه نقد  تأثیر( به بررسي 1397فروغي و همکاران ) 

 1387هاي شرکت بین سال 91پرداختند. نمونه آنان شامل  از طریق اثرهمزمان متغیرهاي منتخب

ها، روش تخمین سیستم معادلات منظور آزمون فرضیهروش مورد استفاده بهبوده است.  1394تا 

دهد مسئولیت اي است. نتایج پژوهش نشان ميمرحلهزمان از طریق الگوي حداقل مربعات سههم

د. همچنین، معنادار و مثبتي دار تأثیرمند بر نگهداشت وجه نقد اجتماعي از طریق ریسک غیرنظام

معنادار و منفي دارد.  تأثیرمند بر نگهداشت وجه نقد مسئولیت اجتماعي از طریق ریسک نظام

 تأثیردهد مسئولیت اجتماعي از طریق حاکمیت شرکتي بر نگهداشت وجه نقد نتایج نشان مي

 معنادار و مثبتي دارد.

مسئولیت اجتماعي شرکت بر رفتار چسبندگي  تأثیر( به بررسي 1396کار و همکاران )نیک 

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج نشان داد که در هزینه در شرکت

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، پدیده چسبندگي هزینه وجود دارد. شرکت

ها، نسبت هزینه کارکنان به کل دارایيعلاوه بر این، نتایج تحقیق نشان داد که نسبت تعداد 

هاي تحقیق، توسعه و تبلیغات به فروش و نسبت مالیات به فروش شرکت به عنوان شاخص

مثبت معناداري بر رفتار چسبندگي هزینه دارد. همچنین، نتایج  تأثیرمسئولیت اجتماعي شرکت، 

توانایي راهبري شرکتي به  ها و متغیرهاي ثابت به کل دارایيموید آن است که نسبت دارایي

معناداري بر رفتار چسبندگي هزینه در  تأثیرهاي مسئولیت اجتماعي شرکت عنوان شاخص

 هاي ایراني ندارد.شرکت

 حقوق هزینه و ياجتماع يپذیر تیمسئول نیب رابطه( به بررسي 1393حاجیها و سرافراز ) 

 پژوهش يهایافتهپرداختند.  تهران ربهادا اوراق بورس در شده پذیرفته يهاشرکت سهام صاحبان

 صاحبان حقوق هزینه با يمعنادار و معکوس رابطه ياجتماع يپذیر تیمسئول که داد نشان آنان

 در کاهش باعث ي،اجتماع عملکرد نهیزم در يافشاگر افزایش با مدیران ،بنابراین .دارد سهام

 يمال نیتام يهاهزینه و ،شده( سهام صاحبان حقوق هزینه) گذاران سرمایه انتظار مورد بازده نرخ
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 شرکت يپذیر تیمسئول اطلاعات دیگر عبارت به .آورنديم ارمغان به شرکت يبرا يکمتر

 .دارد ياطلاعات يمحتوا گذاران سرمایه يبرا

 ی پژوهشهاهیفرض

ي پژوهش به صورت زیر هاهیفرضهاي پیشین، ي مطرح شده و پژوهشنظري مبانبا توجه به  

 است: تدوین شده

معناداري بر نوسانات  تأثیرهاي شرکت فرضیه اول: نسبت تعداد کارکنان به کل دارایي

 عملکرد مالي شرکت دارد.

معناداري بر نوسانات عملکرد  تأثیرفرضیه دوم: نسبت هزینه تحقیق، توسعه و تبلیغات به فروش 

 مالي شرکت دارد. 

معناداري بر نوسانات عملکرد مالي  تأثیرها هاي ثابت به کل دارایيفرضیه سوم: نسبت دارایي

 شرکت دارد.

 معناداري بر نوسانات عملکرد مالي شرکت دارد. تأثیرفرضیه چهارم: توانایي حاکمیت شرکتي 

معناداري بر نوسانات عملکرد مالي  تأثیرهاي شرکت فرضیه پنجم: نسبت مالیات به کل دارایي

 شرکت دارد.

معناداري بر نوسانات  تأثیرهاي شرکت نان به کل دارایيفرضیه ششم: نسبت تعداد کارک

 عملکرد اقتصادي شرکت دارد.

معناداري بر نوسانات  تأثیرفرضیه هفتم: نسبت هزینه تحقیق، توسعه و تبلیغات به فروش 

 عملکرد اقتصادي شرکت دارد. 

نات عملکرد معناداري بر نوسا تأثیرها هاي ثابت به کل دارایيفرضیه هشتم: نسبت دارایي

 اقتصادي شرکت دارد.

معناداري بر نوسانات عملکرد اقتصادي شرکت  تأثیرفرضیه نهم: توانایي حاکمیت شرکتي 

 دارد.



 
 

 

 1398، بهار 1 شمارهنهم،  ، دورهحسابداری پژوهشفصلنامه  158

معناداري بر نوسانات عملکرد  تأثیرهاي شرکت فرضیه دهم: نسبت مالیات به کل دارایي

 اقتصادي شرکت دارد.

 شناسی پژوهشروش

 ی آماریجامعه و نمونه

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در ي آماري پژوهش، کلیه شرکتجامعه 

ي آماري نمونه، براي تعیین پژوهشبوده است. در این  1395تا  1388ي هاسالي زماني فاصله

نمونه گیري به صورت حذف سیستماتیک استفاده شد؛ بدین صورت که در هر مرحله از روش 

یي که داراي شرایط زیر هاشرکت، 1385ود در ابتداي سال هاي موجشرکت از بین کلیه

 ي باقي مانده براي انجام آزمون انتخاب شدند: هاشرکت، حذف شده و اندنبوده

 ي تداوم فعالیت داشته باشند.بررسي مورد دورهباید در طول  هاشرکت. 1

 ي باشد.صنعتي و دیتولي هاشرکتي آماري شامل نمونه. 2

 .شوديمبه انتهاي اسفند ماه ختم  هاآنکه سال مالي یي هاشرکت. 3

شرکت به عنوان -سال 840شرکت، شامل  105در نهایت، پس از طي مراحل مزبور، تعداد 

 ها انتخاب شدند. نمونه پژوهش براي انجام آزمون فرضیه

 ها و متغیرهای پژوهش الگو

هاي کمي شاخص تأثیربا توجه به مباني نظري مطرح شده، هدف این پژوهش بررسي 

هاي پذیرفته شده در مسئولیت اجتماعي شرکت بر نوسانات عملکرد مالي و اقتصادي در شرکت

بورس اوراق بهادار تهران است. بنابراین، الگوهاي زیر مطابق با پژوهش بچیتي و همکاران 

 است. هاي انتخاب شده( براي انجام آزمون فرضیه2016)

 (1ي )الگو

∆𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝐼𝑁𝑇𝑖.𝑡 + 𝛽2 (
𝑅&𝐷

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
)

𝑖,𝑡
+ 𝛽3𝑃𝑃𝐸𝑖.𝑡 + 𝛽4𝐺𝐼𝑁𝐷𝐸𝑋𝑖.𝑡 +

𝛽5𝑇𝐴𝑋𝑖.𝑡 + 𝛽6𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖.𝑡 + 𝛽7𝑀𝐵𝑉𝑖.𝑡 + 𝛽8𝐿𝑒𝑣𝑖.𝑡 + 𝛽9𝑅𝑂𝐴𝑖.𝑡 + 𝜀𝑖.𝑡   
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 (2ي )الگو

∆𝐸𝑉𝐴𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝐼𝑁𝑇𝑖.𝑡 + 𝛽2 (
𝑅&𝐷

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
)

𝑖,𝑡
+ 𝛽3𝑃𝑃𝐸𝑖.𝑡 +

𝛽4𝐺𝐼𝑁𝐷𝐸𝑋𝑖.𝑡 + 𝛽5𝑇𝐴𝑋𝑖.𝑡 + 𝛽6𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖.𝑡 + 𝛽7𝑀𝐵𝑉𝑖.𝑡 + 𝛽8𝐿𝑒𝑣𝑖.𝑡 +
𝛽9𝑅𝑂𝐴𝑖.𝑡 + 𝜀𝑖.𝑡  

 متغیرهای پژوهش

 :قیتحقي وابستهي رهایمتغ

∆𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑖,𝑡 ،برابر با انحراف معیار سه سال گذشته سود شرکت است )بچیتي و همکاران :

2016.) 

∆𝐸𝑉𝐴𝑖,𝑡 برابر با انحراف معیار سه سال گذشته ما به تفاوت سود پس از کسر مالیات و :

حاصلضرب سرمایه به کار گرفته شده و میانگین موزون هزینه سرمایه است )بچیتي و همکاران، 

2016.) 

 :قیتحقي مستقل رهایمتغ

-نسبت تعداد کارکنان به کل دارایي : برابر با𝐸𝐼𝑁𝑇𝑖.𝑡 ها()نسبت تعداد کارکنان به کل دارایي

(. به صورت کلي این استدلال وجود دارد 2014هاي شرکت است )لانیس و ریچاردسون، 

هایي که کارکنان بیشتري داشته باشند نقش بیشتري در ایجاد اشتغال در جامعه داشته که شرکت

کار و ت )نیکنشان دهنده نوعي مسئولیت پذیري اجتماعي شرکت در کاهش نرخ بیکاري اس

 (.2014و لانیس و ریچاردسون،  1396همکاران، 

))نسبت هزینه تحقیق، توسعه و تبلیغات به فروش( 
𝑅&𝐷

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
)

𝑖,𝑡
: برابر با نسبت هزینه تحقیق، 

هایي که مخارج بیشتري براي توسعه و تبلیغات به فروش است. این استدلال وجود دارد شرکت

شوند اول، با د به دو دلیل سبب ایفا نقش مسئولیت اجتماعي ميکننتحقیق و توسعه هزینه مي

-تحقیق و توسعه از تجهیزات و تکنولوژي بروزتري براي تولیدات استفاده کرده که سبب آسیب

تري توسعه محصولات با کیفیتوشوند دوم، با انجام تحقیقزیست ميرساني کمتري به محیط

شوند رضایت عمومي جامعه و افزایش سطح رفاه اجتماعي ميدر اختیار عموم قرار داده و سبب 

 (.1393و جلیلي و قیصري،  1396 کار و همکاران،)نیک
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هاي ثابت به کل : برابر با نسبت دارایي𝑃𝑃𝐸𝑖.𝑡ها( هاي ثابت به کل دارایي)نسبت دارایي 

هاي ثابت به ي در دارایيرگذاسرمایه تأثیرها است )به عنوان معیار محیطي( در ارتباط با دارایي

ي بیشتري در گذارسرمایههایي که داراي عنوان متغیر محیطي این استدلال وجود دارد شرکت

این بخش باشند از تجیزات و امکانات بروزتري استفاده کرده و آلایندگي کمتري براي محیط 

 (.1393و جلیلي و قیصري،  1396 کار و همکاران،زیست دارد )نیک

: براي اندازه گیري شاخص توانایي 𝐺𝐼𝑁𝐷𝐸𝑋𝑖.𝑡انایي حاکمیت شرکتي( )شاخص تو

( استدلال 2014حاکمیت شرکتي از معیارهاي زیر استفاده شده است. لانیس و ریچاردسون )

هایي که توانایي راهبري بالاتري دارند به مسائل زیست محیطي و اجتماعي کنند شرکتمي

دهند. براي ي بیشتري براي این بخش انجام ميگذارایهسرمجامعه بیشتر توجه داشته و 

کار و گیري شاخص توانایي حاکمیت شرکتي از معیارهاي زیر استفاده شده است )نیکاندازه

 (.2014و لانیس و ریچاردسون،  1396همکاران، 

مالکیت سرمایه گذاران نهادي در شرکت است به طوري که  الف( مالکیت نهادي: درصد

 پذیرد.از میانه باشد عدد یک و در غیر این صورت صفر را مياگر بیشتر

ب( تمرکز مالکیت: درصد مالکیت سهام پنج سهامدار عمده شرکت است به طوري که اگر 

 پذیرد.بیشتراز میانه باشد عدد یک و در غیر این صورت صفر را مي

به طوري که اگر شرکت است  سهام در اختیار مدیریت مالکیت ج( مالکیت مدیریت: درصد

 پذیرد.بیشتراز میانه باشد عدد یک و در غیر این صورت صفر را مي

د( استقلال هیات مدیره: این متغیر نسبت اعضاي غیرموظف هیات مدیره به کل اعضاي هیات 

مدیره تعریف شده است به طوري که اگر بیشتراز میانه باشد عدد یک و در غیر این صورت 

 پذیرد.صفر را مي

نهایت پس از تعیین عدد براي هر سال شرکت، توانایي حاکمیت شرکتي به شرح زیر در 

 شود.محاسبه مي
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∑، در این رابطه  𝑑𝑗  بیانگر کلیه اقلامي است که امتیاز یک گرفته اند و∑ 𝐻𝑗  بیانگر کلیه

ت. به این ترتیب، به این هاي صفر یا یک در مورد آنها لحاظ شده اساقلامي است که ارزش

ترتیب در مورد هر شرکت شاخص توانایي حاکمیت اندازه گیري شده و در دامنه صفر تا یک 

 .گیردقرار مي

 هاي شرکت است: برابر با نسبت مالیات به کل دارایي𝑇𝐴𝑋𝑖.𝑡 ها()نسبت مالیات به کل دارایي

الغ بالاتري نسبت به فروش خود هایي که مببه صورت کلي این استدلال وجود دارد شرکت

کنند و فرار مالیاتي و اجتناب مالیاتي کمتري دارند نسبت به مسائل براي مالیات پرداخت مي

ها وصول شده و باید در مسیر اجتماعي جامعه توجه بیشتري داشته چرا که این مبالغ توسط دولت

کنند نقش غ بالاتري پرداخت ميهایي که مبالرفاه اجتماعي جامعه هزینه شود بنابراین، شرکت

 (.1396کار و همکاران، بیشتري در ایجاد رفاه اجتماعي جامعه دارند )نیک

 :متغیرهاي کنترل تحقیق

حقوق صاحبان سهام : برابر با نسبت ارزش بازار 𝑀𝐵𝑉𝑖.𝑡 ()نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري

 (.2016به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام شرکت تعریف شده است )بچیتي و همکاران، 

هاي شرکت است )بچیتي و همکاران، : برابر با لگاریتم کل دارایي𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖.𝑡 ي شرکت()اندازه

2016.) 

است )بچیتي  t-1در  iهاي شرکت به کل دارایيها کل بدهي : برابر با نسبت𝐿𝑒𝑣𝑖.𝑡اهرم مالي 

 (.2016و همکاران، 

هاي شرکت است : برابر با نسبت سود شرکت به کل دارایي𝑅𝑂𝐴𝑖.𝑡 يگذارسرمایهبازده 

 (.2016)بچیتي و همکاران، 

 های پژوهشیافته

 یفیتوصآمار 

( نشان داده 1) نگاره، نتایج آمار توصیفي متغیرهاي پژوهش در شوديمکه مشاهده  طورهمان 

 شده است.
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 *ی متغیرهای الگوفیتوصی هاآماره (:1) نگاره

 کمینه بیشینه انحراف معیار انهیم نیانگیم ریمتغ

 729/806 1195182 6/196745 2/16626 3/76476 نوسانات سود 

 23/382 687086 1/132583 1/15498 4/61665 نوسانات ارزش افزوده اقتصادي 

 0001/0 0095/0 0012/0 0009/0 0013/0 هانسبت تعداد کارکنان به کل دارایي

نسبت هزینه تحقیق، توسعه و تبلیغات 

 به فروش
070/0 061/0 041/0 230/0 020/0 

 051/0 721/0 182/0 216/0 259/0 هاي ثابت به کل دارایينسبت دارایي

 0 1 362/0 50/0 491/0 شرکتي توانایي حاکمیت

 0 068/0 018/0 011/0 017/0 هانسبت مالیات به کل دارایي

 246/4 988/7 611/0 723/5 786/5 اندازه شرکت

ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق 

 صاحبان سهام
359/2 716/1 154/2 191/10 390/2- 

 154/0 955/0 172/0 652/0 641/0 اهرم مالي

 -181/0 406/0 111/0 102/0 119/0 هابازده دارایي

و نزدیک به هم بودن  قیتحقي رهایمتغي فیتوصي هاآمارهبدست آمده از  جینتابا توجه به  

ي مناسب عیتوزاز  رهایمتغ هیکلکرد که  انیبتوان میانگین و میانه در بیشتر متغیرهاي تحقیق، مي

معیار، ضریب کشیدگي و چولگي نیز به هاي انحراف برخوردار هستند. افزون بر این، آماره

(. با بررسي 2003شوند )کلر و وارک، ها بکار گرفته ميمنظور بررسي نرمال بودن توزیع داده

هاي مربوط به متغیرهاي مستقل و وابسته از توزیع توان اظهار داشت که دادهمعیارهاي مذکور مي

صله از ارزش ارایه شده براي کشیدگي نرمال برخوردار هستند زیرا، متغیرها داراي حداقل فا

درصد است که نشان  49باشند. افزون بر این، شاخص راهبري شرکتي داراي میانگین تقریبي مي

علاوه  هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار است.دهنده سطح نظارت متوسطي در شرکت

شان دهنده سهم بالاي درصدي است که ن 64بر این، متغیر اهرم مالي شرکت داراي میانگین 

ها داراي میانگین تقریبي هاي ایراني است. همچنین، بازده دارایيبدهي در ساختار سرمایه شرکت

هاي درصدي این متغیر در سال در شرکت 12درصد است که نشان دهنده افزایش میانگیني  12

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار است.
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 بررسی همسانی واریانسآزمون هم خطی متغیرهای مستقل و 

شود. سنجیده مي VIFهمخطي یعني وجود رابطه شدید بین متغیرهاي مستقل که توسط آماره  

براي این آماره نشان دهنده عدم وجود همخطي بین متغیرهاي مستقل است. با  10مقادیر زیر 

ي تحقیق کمتر توجه به نتایج بدست آمده براي کلیه مقادیر بدست آمده این مقدار براي متغیرها

از حد مجاز است. در نتیجه، هیچ گونه هم خطي میان متغیرهاي تحقیق مشاهده نشده است. در 

هاي مدل، از آزمون والد تعدیل شده استفاده ضمن، براي بررسي همساني واریانس میان باقیمانده

نرم افزار استاتا  شده است. این آزمون در نرم افزار ایویوز قابل انجام نبوده و براي انجام آن از

هاي تحقیق موید وجود همساني واریانس میان استفاده شده است. نتیجه این آزمون براي مدل

هاي رگرسیون نیز مورد بررسي هاي مدل است. همچنین، نرمال بودن توزیع باقي ماندهباقیمانده

 ها است.ماندهقرار گرفته است که نتایج موید نرمال بودن این باقي

 همبستگی متغیرهای تحقیقماتریس 

 ( نشان داده شده است.2) نگارهنتایج همبستگي بین متغیرهاي پژوهش در 

 *همبستگی متغیرهای پژوهش (:2) نگاره

 9 8 7 6 5 4 3 2 1 متغیر

نسبت تعداد کارکنان به کل 

 هادارایي
1         

نسبت هزینه تحقیق و توسعه به 

 فروش
16/0 1        

هاي ثابت به کل نسبت دارایي

 دارایي
11/0 10/0 1       

      1 13/0 -1/0 -0/0 توانایي حاکمیت شرکتي

     1 09/0 -0/0 -1/0 -0/0 هانسبت مالیات به کل دارایي

    1 -1/0 -0/0 -1/0 -1/0 -5/0 اندازه شرکت

ارزش بازار به ارزش دفتري 

 حقوق صاحبان سهام
0/0- 0/0- 00/0 06/0 26/0 1/0- 1   

  1 03/0 13/0 -2/0 -0/0 -0/0 02/0 -0/0 اهرم مالي

 1 -5/0 39/0 -0/0 55/0 04/0 -0/0 -1/0 03/0 هابازده دارایي
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 شود ضریب همبستگي متغیرهاي پژوهش(، همانگونه که مشاهده مي2) نگارهبا توجه به  

توان است. در نتیجه، مي همبستگي، در بین متغیرهاي پژوهشي عدممنطقي است که نشان دهنده

 ادعا کرد مشکل همخطي میان متغیرهاي پژوهش وجود ندارد.

 یاستنباطآمار 

مسئولیت اجتماعي شرکت بر نوسانات هاي کمي شاخص تأثیرهدف این پژوهش، بررسي  

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. در عملکرد مالي و اقتصادي در شرکت

با توجه به مباني نظري مطرح شده ده فرضیه تدوین و در ادامه به بررسي و آزمون همین راستا، 

( براي بررسي پنج فرضیه اول مورد 1ها پرداخته شده است. براي این منظور، ابتدا الگوي )آن

 منظور به آزمون چاو الگوهاي تحقیق، برازش از قبل. البته لازم است، آزمون قرار گرفته است

 براي ترکیبي هايداده روش در مقابل ثابت اثرات با تابلویي هايداده روش از استفاده بررسي

( نشان 3) نگاره( در 2( و )1براي الگوي ) چاوآزمون  از حاصل نتایج .شود ي تحقیق انجامنمونه

  داده شده است.

 های پژوهشلیمر برای الگو Fنتایج آزمون  (:3) نگاره

 روش پذیرفته شده سطح خطا آماره الگوي مورد بررسي

 روش اثرات ثابت 000/0 968/12 (1الگوي )

 روش اثرات ثابت 000/0 225/12 (2الگوي )

نتایج حاکي از عدم تایید  با توجه به آماره و سطح خطاي آزمون چاو براي الگوهاي پژوهش، 

براي  بوده است، در نتیجه، الگوي روش اثرات ثابت روش ارجح است. لازم است 0Hفرض 

هاي تابلویي با اثرات تصادفي، هاي تابلویي با اثرات ثابت یا دادهانتخاب از بین الگوي داده

( نشان داده 4ي شماره )آزمون هاسمن نیز انجام شود. نتایج مربوط به آزمون هاسمن نیز در نگاره

 شده است. 

 های پژوهشنتایج آزمون هاسمن برای الگو (:4) نگاره

 روش پذیرفته شده سطح خطا آماره سيالگوي مورد برر

 الگوي اثرات تصادفي 349/0 007/10 (1الگوي )

 روش اثرات ثابت 047/0 107/17 (2الگوي )
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هاي ( قابل مشاهده است، نتایج حاکي از آن است که الگوي داده4) نگارههمانطور که در  

هاي تابلویي با اثرات تصادفي براي ( و الگوي داده1تابلویي با اثرات تصادفي براي الگوي )

( تحقیق روش ارجح است. بنابراین، در ادامه به تخمین الگوي تحقیق با توجه به روش 2الگوي )

الگوي  نیتخم جینتااول تحقیق پرداخته شد،  براي بررسي پنج فرضیه ارجح پرداخته شد. در ادامه

 ( استفاده شده است.5ي شماره )اثرات تصادفي، در نگارهش ( تحقیق با رو1)

 *قیتحق( 1ی )الگونتایج تخمین  (:5) نگاره

 سطح خطا يت آماره ضریب متغیر ریمتغ

 000/0 -996/10 -1178876 عرض از مبداء

 000/0 -099/4 -21090979 هاکارکنان به کل دارایينسبت تعداد 

 839/0 -202/0 -78/24446 نسبت هزینه تحقیق، توسعه و تبلیغات به فروش

 435/0 -780/0 -23/27399 هاهاي ثابت به کل دارایينسبت دارایي

 938/0 -077/0 -40/1393 توانایي حاکمیت شرکتي

 004/0 -825/2 -0/839269 هانسبت مالیات به کل دارایي

 000/0 768/12 2/216208 اندازه شرکت

 927/0 090/0 965/207 ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام

 396/0 -847/0 -34/33374 اهرم مالي

 003/0 894/2 2/184287 هابازده دارایي

 491/0 ضریب تعیین

 462/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 913/1 واتسون-ي دوربینآماره

 F 848/21ي آماره

 F 000/0ي احتمال آماره

( و 848/21بدست آمده ) F يآمارهبا توجه  و( 5) نگارهقابل مشاهده در  جینتابا توجه به  

ي الگودرصد، در مجموع  99 ادعا کرد که در سطح اطمینان توانيم(، 000/0ي آن )خطاسطح 

ین، با توجه به ضریب تعیین تعدیل شده بدست یي برخوردار است. همچنبالاي معناداراز  قیتحق

بیان کرد که در مجموع متغیرهاي مستقل و  توانيمدرصد است،  46آمده براي الگو که برابر 

. افزون بر این، با توجه دهنديمدرصد تغییرات متغیر وابسته را توضیح  46کنترل تحقیق بیش از 

ي خودهمبستگتوان ادعا کرد که است، مي 913/1واتسون که برابر  نیدوربي آمارهبه مقدار 



 
 

 

 1398، بهار 1 شمارهنهم،  ، دورهحسابداری پژوهشفصلنامه  166

ي الگو وجود ندارد. علاوه به این، با توجه به نتایج، تنها براي هاماندهيباق انیمي اول مرتبه

ها سطح خطا کمتر ها و نسبت مالیات به کل دارایيمتغیرهاي نسبت تعداد کارکنان به کل دارایي

هاي غیرهاي نسبت هزینه تحقیق، توسعه و تبلیغات به فروش، نسبت دارایيدرصد و براي مت 5از 

درصد است. در نتیجه، از  5ها و توانایي راهبري شرکتي سطح خطا بیشتر از ثابت به کل دارایي

 شود. میان پنج فرضیه اول تنها فرضیات اول و پنجم تایید مي

 جینتا( استفاده شده است. 2ز الگوي )از سوي دیگر، براي بررسي پنج فرضیه دیگر تحقیق ا 

 ( ارائه شده است.6) نگارهاثرات ثابت، در ش ( با رو2الگوي ) نیتخم

 *قیتحق( 2ی )الگونتایج تخمین  (:6) نگاره

 سطح خطا يت آماره ضریب متغیر ریمتغ

 000/0 -393/10 -3/215292 عرض از مبداء

 000/0 -298/5 -2866917 هانسبت تعداد کارکنان به کل دارایي

 580/0 -552/0 -14/6744 نسبت هزینه تحقیق، توسعه و تبلیغات به فروش

 728/0 -347/0 -51/1574 هاهاي ثابت به کل دارایينسبت دارایي

 560/0 -582/0 -75/1818 توانایي حاکمیت شرکتي

 000/0 -323/3 -4/102301 هانسبت مالیات به کل دارایي

 000/0 051/13 01/45894 اندازه شرکت

 375/0 -885/0 -195/290 ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام

 007/0 704/2 52/13865 اهرم مالي

 238/0 187/1 19/10490 هابازده دارایي

 781/0 ضریب تعیین

 776/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 823/1 واتسون-ي دوربینآماره

 F 72/341ي آماره

 F 000/0ي احتمال آماره

( و 72/341بدست آمده ) F يآمارهبا توجه  و( 6) نگارهقابل مشاهده در  جینتابا توجه به  

ي الگودرصد، در مجموع  99 ادعا کرد که در سطح اطمینان توانيم(، 000/0ي آن )خطاسطح 

یي برخوردار است. همچنین، با توجه به ضریب تعیین تعدیل شده بدست بالاي معناداراز  قیتحق

بیان کرد که در مجموع متغیرهاي مستقل و  توانيمدرصد است،  77آمده براي الگو که برابر 
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. افزون بر این، با توجه دهنديمدرصد تغییرات متغیر وابسته را توضیح  77کنترل تحقیق بیش از 

ي خودهمبستگتوان ادعا کرد که است، مي 823/1واتسون که برابر  نیدوربي آمارهبه مقدار 

ي الگو وجود ندارد. علاوه به این، با توجه به نتایج، تنها براي هاماندهيباق انیمي اول مرتبه

ها سطح خطا کمتر ها و نسبت مالیات به کل دارایيمتغیرهاي نسبت تعداد کارکنان به کل دارایي

هاي غیرهاي نسبت هزینه تحقیق، توسعه و تبلیغات به فروش، نسبت دارایيدرصد و براي مت 5از 

درصد است. در نتیجه، از  5ها و توانایي راهبري شرکتي سطح خطا بیشتر از ثابت به کل دارایي

 شود. میان پنج فرضیه دوم تنها فرضیات ششم و دهم تایید مي

 گیری نتیجه

نوسانات هاي کمي مسئولیت اجتماعي شرکت بر شاخص تأثیردر این پژوهش به بررسي  

ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هاشرکتدر  هاعملکرد مالي و اقتصادي شرکت

هایي براي بررسي این موضوع تدوین و با استفاده از اطلاعات پرداخته شد. بدین منظور فرضیه

، پرداخته شد. به طور کلي، این استدلال وجود دارد که آندر دسترس به تجزیه و تحلیل 

 سازمان یک عملکرد که پردازدمي این موضوع بررسي به هاسازمان اجتماعي پذیريمسئولیت

 عملکرد سنجش در مهمي زیست، عامل محیط بر آن تأثیر همچنین و جامعه بر آن تأثیر نظر از

همچنین،  .آیدمي به شمار مؤثر، طور به خود هايفعالیت يادامه براي آن توانایي و سازمان کلي

 در بهتري دید تواندمي شرکت پذیري مسئولیت که آنجایي از کند،مي بیان نفعان ذي تئوري

 هایيشرکت مدیران که رودمي انتظار بنابراین کند ایجاد شرکت مدیران به نفعان نسبت ذي

تر ي صحیحگذارسرمایهدارایي تصمیمات  کنندميتوجه  اجتماعي پذیري مسئولیت به بیشتر که

ي بیشتري باشند. از سوي دیگر، این استدلال وجود دارد که هر چه یک گذارسرمایهو کارایي 

تري ارائه دهد داراي سطح عملکرد مالي بالاتري شرکت عملکرد اجتماعي در سطح مناسب

باشد، مدیران آن این اعتقاد را تري مياست. زیرا، شرکتي که دارایي عملکرد اجتماعي قوي

مدت به اهداف خود دست یابد لازم است شرکت به مسئولیت دارند براي این که شرکت در بلند

اجتماعي خود در برابر جامعه متعهد باشد. بنابراین، ارتقاء در عملکرد مسئولیت اجتماعي این 

هاي اجتماعي در لیتها از اعتقادات مدیران شرکت است. در نتیجه، ایفاي مسئوشرکت

کند. علاوه براین، این استدلال وجود تر ميبلندمدت، شرکت را به اهداف اقتصادي خود نزدیک

دانند، داراي هایي که خود را به ایفاي مسئولیت اجتماعي در برابر جامعه متعهد ميدارد شرکت
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ندگي عمومي ثبات بیشتري بوده و در بلندمدت با افزایش حجم فروش و افزایش شدت چسب

نسبت به محصولات شرکت مواجه خواهند بود. بنابراین، در بلندمدت موجب افزایش ثبات و 

ها نتایج نشان داد شوند. مطابق با این استدلالکاهش نوسان عملکرد مالي و اقتصادي خود مي

انات ها سبب کاهش نوسها و نسبت مالیات به کل دارایيکه، نسبت تعداد کارکنان به کل دارایي

؛ مالین و 2016شود )مطابق با پژوهش بچیتي و همکاران، عملکرد مالي و اقتصادي شرکت مي

ها هاي ثابت به کل دارایي(. از سوي دیگر، نتایج نشان داد که نسبت دارایي2015همکاران، 

غیر  تأثیرشرکت، نسبت هزینه تحقیق، توسعه و تبلیغات به فروش و توانایي حاکمیت شرکتي 

و اویونو  2013اري بر نوسانات عملکرد مالي و اقتصادي شرکت دارد )پایک و همکاران، معناد

توان (. با توجه به نتایج بدست آمده دلیل احتمالي رد فرضیه دوم و هفتم را مي2011و همکاران، 

ها به مخارج ها دانست چرا که در نبود رقابت شرکتبه دلیل عدم وجود رقابت در میان شرکت

غیر  تأثیرو توسعه توجه نداشته و این خود سبب ضعف این متغیر در کشور شده و باعث تحقیق 

توان به شود. از سوي دیگر، دلیل احتمالي رد فرضیه سوم و هشتم را ميمعنادار این متغیر مي

ها موفق به ها در بیش از یک دهه گذشته دانست که سبب شده شرکتدلیل وجود تحریم

ت و تجهیزات خود نشوند و ماشین آلات و تجهیزات استفاده شده با بروزرساني ماشین آلا

ها داشته که در معکوسي بر مسئولیت زیست محیطي شرکت تأثیرفناوري روز مطابقت نداشته و 

بلندمدت سبب ضعف در به جا آوردن مسئولیت اجتماعي شرکت در قبال جامعه شده که سبب 

توجه به نتایج بدست آمده دلیل احتمالي رد فرضیه چهارم رد این فرضیه شده است. همچنین، با 

هاي ایراني به صورت شکلي دانست و این نظام توان وجود راهبري در شرکتو نهم را مي

کنترلي در کشور فاقد محتواي نظارتي قوي بوده و از لحاظ کارایي نتوانسته در چند دهه اخیر 

مومي به صورت چشمگیر شود که سبب رد موفق باشد و سبب بهبود شفافیت و پاسخگویي ع

مسئولیت اجتماعي  تأثیراین فرضیه شده است. بنابراین، با توجه به نتایج متناقض کسب شده براي 

 شرکت بر نوسانات سود شرکت این حوزه نیازمند انجام تحقیقات بیشتري است. 

 پیشنهادهای کاربردی

 شمار به حسابداري تحقیقات و ادبیات در جدید موضوعي هاشرکت اجتماعي مسئولیت 

 توجه مورد محققین و مدیران گران، تحلیل ان،گذارسرمایه توسط مختلف هايرفته و از جنبه

 به که هستند هایيشرکت در گذاريسرمایه خواهان امروزه سهامداران است. گرفته قرار
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 ادعا (2014ریچاردسون، )دهند. لانیس و مي انجام اجتماعي را هايمسئولیت مناسب ايگونه

 بلکه شودمي انجام بزرگ هايدر شرکت تنها نه هاشرکت اجتماعي هايمسئولیت که کنندمي

 اطلاعات طرفداران افشاي رسد.مي نظر به ضروري هاشرکت از بسیاري براي امروزه

 اطلاعاتاین  سهامداران ثروت افزایش براي هاشرکت که کنندمي ادعا اجتماعي هايمسئولیت

شود که گذاران پیشنهاد ميبا توجه به نتایج پژوهش به سرمایه از سوي دیگر،کنند. مي افشا را

هاي هاي مالي مربوط به عملکردي مالي و اقتصادي آتي شرکت و بحث نوساندر تحلیل

ها بیشتر توجه شود و اقتصادي آتي به فاکتورهاي مربوط به ایفاي مسئولیت اجتماعي شرکت

ها با ایفاي مسئولیت اجتماعي و عدم ایفاي مسئولیت اجتماعي تمایز قائل شوند. شرکت میان

ي هاشرکتي انجام شده در هايگیرتصمیمي در مهمکه نقش  رانیمد، به مالکان و نیاافزون بر 

ي افزایش ایفاي مسئولیت اجتماعي شرکت بیش از راستاتا در  شوديم هیتوصبورسي دارند، 

د چرا که در بلندمدت محصولات شرکت بیش از گذشته مورد توجه بازار قرار پیش تلاش کنن

گذار است. از سوي دیگر، همچنین، به قانون گذاران  تأثیرهاي آتي شرکت گرفته و در موفقیت

بازار  نیهمچني و مالي بازارها تیحماتا با  شوديمي مالي توصیه هااستیسو تدوین کنندگان 

ها و قوانین را در جهت افزایش معافیت ندینماي ریجلوگاز بروز اختلال و نوسان در آن  هیسرما

هایي که به مسائل اجتماعي توجه بیشتري دارند قائل شوند و سبب ایجاد انگیزه براي شرکت

 ها با عملکرد مسئولیت اجتماعي بیشتر شوند.براي شرکت
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Abstract 
The aim of this study is to examine the effect of quantitative indicators of 

corporate social responsibility on financial and economic performance volatility 

in firms at Tehran Stock Exchange. By reviewing internal researchs related to 

corporate social responsibility and because of the importance of this area for 

developing economies to attract foreign investments, this study examined the 

impact of corporate social responsibility on financial and economic performance 

volatility in the financial reporting environment of Iran, by means of quantitative 

indicators extracted from the financial statements. For this purpose, ten hypotheses 

developed and data on 105 companies in Tehran Stock Exchange gathered and 

analyzed for the period between the years 2010 to 2017. The regression model 
using panel data with fixed effects approach was tested. The results showed that 

the ratio of the number of employees to total assets and the ratio of tax to total 

assets as indicators of corporate social responsibility would reduce the company's 

corporate financial and economic performance volatility. On the other hand, the 

results indicated that the ratio of fixed assets to total assets of the company, the 

ratio of the cost of R&D and advertising to sales and the ability of corporate 

governance as indicators of corporate social responsibility, have Insignificant 

effect on the company's corporate financial and economic performance volatility. 

Therefore, given the contradictory results obtained for the impact of corporate 

social responsibility on volatility of financial and economic performance, this area 

requires more research. 
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Abstract 
Companies to centralized customer have higher business risks, because 

a major customer loss could result in a significant reduction in the cash 

flow of the suppliers. Hence, managers request higher Compensation to 
cover this probable risk. Also, customer concentration allows managers to 

kind of bargaining, which can increase their cash Compensation. The main 

purpose of this research is to investigate the effect of customer 
concentration on the managers' compensation in listed companies at 

Tehran Stock Exchange. Multiple linear regression model has been used to 

test hypothesis based on combined data. Normal logarithm of cash 

compensation and three indicators including, major sales ratios (sales 
above 10%) to total sales, the Herfindahl-Hirshman index and the index of 

the presence or absence of a major customer in the company were used for 

measuring of managers' compensation amount and customer concentration 
respectively. The statistical population of this research included 140 

companies selected by screening during the 2009-2016 period in Tehran 

Stock Exchange. The research evidence showed that customer 
concentration has a positive and significant effect on managers' 

compensation. In other words, in companies that concentration on a major 

customer is existed, managers' cash compensation are higher. 
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Compensation.  
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Abstract 
The nature of the life-cycle theory shows that investment and financing 

decisions and the company's operating strategy largely will be affected by 

different variables and organizational capabilities (life cycle). The purpose 

of this research is to examine the relationship between corporate life cycle 
and cost of equity in listed firm on Tehran stock exchange. For this 

purpose, 105 firms from our statistical society for the period of 2009-2014 

were chosen. Multivariate regression method based on panel data and 
independent T test was used to test the research hypotheses. The result 

shows that there is a positive relationship between the firm life cycle and 

cost of equity. Also, there is no significant difference between cost of 
equity in mature stage with compare decline stage and also between growth 

stage with compare decline stage.  
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Abstract 

This study aims to examine the impact of ownership structure (i.e. family 
ownership, government ownership, and foreign ownership) on firm 

performance, (Tobin's Q ratio and return on assets)with emphasize on 

research and development in companies admitted to Tehran Stock 

Exchange. The required data for the six-year period from 2011 to 2016, 
using systematic elimination during was collected, for 129 companies from 

listed companies in Tehran Stock Exchange. The hypothesis testing is done 

using Eviews and Stata software. The results of the research show that there 

is a negative and significant relationship between government ownership 

with the Tobin's Q ratio but there is no significant relationship between 
family ownership and the Tobin's Q ratio. There is also a negative and 

significant relationship between government and foreign ownership and 

return on assets and there is significantly positive relationship between 

family ownership and return on assets. Research and development 

expenditures have a significant effect on the relationship between 

government ownership and the Tobin's Q; however, there is no significant 
effect on the relationship between family ownership and foreign ownership 

with the Tobin's Q. Also, research and development expenditures on the 

relationship between government ownership and family ownership does 
not have a significant effect on return on assets, but it has a significant 

effect on the relationship between foreign ownership with return on assets.  
Keywords: Financial Performance, Ownership Structure, Research and 

Development Expenditure.  
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Abstract 
Auditors' report in the decision making process of users of financial 

statements is considered as one of the useful information and one of the 

ways to ensure the quality of financial reporting is the audit report. This 
research is investigating the effect of financial reporting quality on 

adjustment clauses of audit report. The research sample consists of 645 

views (year - year) from 2009 to 2014. These models used to measure the 
quality of financial reporting: including Kothari & et al (2005), Kaznik 

(1999) and McNichols & Stubben (2008) and the research hypothesis has 

been tested using logit regression. In all three models, there was a negative 

correlation between financial reporting quality and audit adjustments. The 
result suggests that the quality of financial reporting is critical to auditors' 

decision making for adjustments, and with the increase in the quality of 

financial reporting, the amount of adjustments is reduced. This study, by 
identifying the impact of the auditor's moderation clauses on the quality of 

financial reporting helps investors and creditors to investigate managers' 

opportunistic behaviors. It also by applying three different criteria in 

assessing the quality of financial reporting adds to the richness of existing 
literature. 
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Abstract 

Incentive programs in compensation form are for mutual interests and 
aligns the interest’s managers with shareholders. Designing and 

implementing an incentive program in right way, requires sufficient 

knowledge of theory and theoretical perspectives in the area of incentive 
plans and executives’ compensation. So motivational programs without 

theoretical backing or without consistent with the theoretical foundations, 

necessarily will not be lead to reduction of agency problems and therefore 

will not motivate to maximize corporate value and the interests of all 
stakeholder groups. In other words, with knowledge of the theoretical 

foundations of executive’s motivation, can help researchers and standard 

setter’s that answer to questions about the following; how much 
compensation should be paid to managers? How should rewards be paid? 

And a rewards program or contract how are influenced by social beliefs? 

In this article theoretical approaches in design the executive compensation 

has been introduced in form of three approaches, value approach, agency 
approach and symbolic approach. 

Keywords: Agency Approach, Executive Compensation, Motivational Plans, 

Symbolic Approach, Value Approach.  
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Abstract 

Since accountants are responsible for preparing financial statements that 

reflect the performance of the business, their commitment to ethics is of 

utmost importance to society. In Islamic countries, accountants must 

adhere to the ethics of the International Federation of Accountants (IFAC), 
in addition to complying with the ethical principles established by the 

Accounting and Auditing Organization of Islamic Financial Institutions 

(AAOIFI). Ethics education warrants the future of accounting profession 
and ensures that accounting continues to play its historic role for the 

prosperity of the economy and the progress of the community. In addition, 

Islamic values education in accounting makes institutionalization of ethical 
behavior in students and prepares them for an effective encounter with the 

ethical challenges in the workplace. Even after the accounting scandals in 

the early 2000s, which led to greater attention universities and professional 

institutions to ethics education in accounting and despite the recent efforts 
of Islamic countries to educate Islamic values in the universities 

curriculum, in Iran there are still no significant changes to incorporate 

ethics and Islamic values in the accounting curriculum  . Therefore, the aim 

of this study is to provide a theoretical analysis of necessity of ethics and 

Islamic values education in universities accounting curriculum. 
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Abstract 

This study examines the effect of CEO's power on corporate leverage by 

using a sample of 150 listed companies in Tehran Stock Exchange during 
the period from 2010 to 2017. In particular, this study seeks to investigate 

the relationship between the power of senior management and financial 

leverage based on the theory of Agency. To measure the CEO's power 
index, an index based on the characteristics of four power-related power 

variables was used, then OLS method was used for estimating regression. 

The results showed that as CEO increases, the corporate capital structure 
and the leverage ratio will move in the negative direction and will reduce 

debt in the corporate capital structure.  
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