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 چکيده
مورد بررسی قرار  هابازده سهام شرکت یریپذو نوسان یتیریو پاداش مد یاهرم مال ریتأث یبررسهدف اصلی این تحقیق 

 زیرا است، همبستگی توصیفی ماهیت لحاظ از پژوهش این همچنین. است کاربردی هدف لحاظ از پژوهش گرفت. این
شرکت  -سال 1420به این منظور تعداد  .پردازدمی متغیر چند یا دو بین ارتباط ارزیابی به محقق هاپژوهش نوع این در
های تابلویی با استفاده از داده مورد بررسی قرار گرفت. اطلاعات مالی با 1398تا  1389طی بازه زمانی  شرکت( 142)

سطح در  شدهانجامهای آماری روشگردید. با توجه به  وتحلیلیافته تجزیهیمحداقل مربعات تعم رگرسیوناز یری گبهره
موجب پاداش  داد نشان های پژوهشفرضیه آزمون از آمدهدستبه ها مورد آزمون قرار گرفت. نتایجفرضیه 95/0 نانیاطم

میزان  توانیمهای اختیاری مانند پاداش، با افزایش انگیزش گریدعبارتبه. شودیبازده سهام م یریپذنوسان افزایش
کنندگی بر رابطه مثبت نشان داد اهرم مالی تأثیر تضعیف شواهد میران را افزایش داد. همچنینبازده سهام  یریپذنوسان

 دارد. پذیری بازدهنوسانهای اختیاری در پاداش جاری و بین انگیزش

 .ی بازدهریپذنوسان پذیری وریسکپاداش مدیران، ساختار سرمایه،  کليدی: واژگان

 

 مقدمه

نشان دهنده ریسک شرکت می باشد و در این پژوهش به عنوان ریسک مورد بازده سهام  اریانحراف معیا  یریپذنوسان
گذاری نمایند که بیشترین بازده و جایی سرمایه کوشند منابع مالی خود را درگذاران میسرمایهبررسی قرار خواهد گرفت. 

عنوان عامل محدودکننده  ر تمرکز بر سود، بر ریسک بهها باید در کنابنابراین شرکت کمترین ریسک را داشته باشد.
گذاری عدمهر سرمایهاست.  یکم ریبرخلاف بازده، ریسک مفهومی ذهنی و غ حداکثر شدن بازده نیز مدیریت نمایند.

این  سازد. ریسک یک دارایی مالی به خاطرگذاری را در آینده، ریسکی میهایی را در بر دارد که بازده سرمایهاطمینان
هایی که از است که احتمال این وجود دارد که بازده حاصل از دارائی کمتر از بازده مورد انتظار باشد. یعنی کلاً انحراف

(. یکی از عوامل مهمی 1985، 1باشد )شارپآید، ریسک یک دارایی می به وجودبازده مورد انتظار ممکن است در آینده 
ها نسبت به ریباً مشابه تصمیمات متفاوتی بگیرند، نگرش متفاوتی است که آنشود تا افراد در شرایط تقکه سبب می
کنند: ریسک گریز، خنثی به ی  افراد را بر حسب نگرشی که به ریسک دارند به سه گروه تقسیم میطورکلبهریسک دارند. 

 یکی عنوان به همواره ف،مختل هایزمینه در هاشرکت گذاری(. سرمایه1393و طاهری،  نیکبختپذیر )ریسک و ریسک
مقوله از یکی گذاریسرمایه .است بوده توجه مورد ماندگی،عقب و رکود از جلوگیری و هاشرکت توسعه مهم هایراه از
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 های بازده سهام شرکتریپذنوسان ررسی تأثير اهرم مالی و پاداش مدیریتی وب
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 با و شوندمی مواجه گذاریسرمایه چندین موقعیت با گذاریسرمایه هنگام گذارانسرمایه و است جامعه هر در مهم های
 بازده به نسبت بیشتری بازدهی دارای که کنندمی را انتخاب موقعیتی خود پذیریریسک میزان و زهانیا روحیات، به توجه
 مدیران تصمیمات ترینمهمشاید از  گذاریسرمایهتصمیمات مربوط به (. در واقع، 1391باشد )رسائیان و غفاری،  بازار

به تخصیص  ،تصمیمات است گونهاین هایجنبه ینترمهم ازکه یکی  ایسرمایههای ییدر دارا گذاریسرمایهباشد. 
که منافع آتی ییشود. از آنجامربوط می ،کندآتی تحقق پیدا می هایدورهکه منافع آنان در  هاییگذاریسرمایهسرمایه به 

ش منتظره و باید ارز ،الزاماً با ریسک همراه خواهد بود. بنابراین هاگذاریسرمایه مشخص کرد، تواننمیرا با اطمینان 
بنابراین تصمیمات گذارند. می. زیرا این دو عامل بر ارزش سهام شرکت در بازار اثر دادمورد ارزیابی قرار  ها راآن ریسک
ریسک تجاری را از دید  ترکیب وها ییدارا گونهاینترکیب  ،هایی که در شرکت وجود داردییمجموع دارا گذاریسرمایه
علاوه بر انتخاب بین شقوق مختلف  هاشرکت ،لذا با توجه به اهمیت موضوع .کنندص میسرمایه مشخ کنندگانتأمین

های همچنین، اولویت(. 1396، )صالحی های فعلی خود برآیندییاستفاده صحیح از دارا یهباید از عهد گذاریسرمایه
های مهمی را در رشد، عملکرد گیری شرکت، بنیادی و حیاتی هستند و پیامدپذیری برای تصمیمریسک شرکت و ریسک
معنای  به را ریسک گذاری،سرمایه و های مالیتئوری به مربوط مباحث در(. 1995، 1کنند )شپیراو بقای شرکت ایفا می

لیالستانی و همکاران،  شمس کنند )فلاحگذاری با بازده مورد انتظار آن تعریف میمیزان اختلاف بازده واقعی یک سرمایه
1389.) 

 بهتر، اغلب و جدیدتر کاری هایروش و هاکارگیری رویهبه و یافتن در مدیریت ابتکارهای و هاجبران خلاقیت نظورم به

 بالاتر سطحی در وظایف دلیل انجام به اغلب (. پاداش2006، 2ریچاردسون و دهد )برادشامی پاداش مدیریت به سازمان

 دیگری عوامل کنار در حسابداری سود ارقام بر پاداش مبتنی یهاگیرد. طرحمی صورت کاری عادی استانداردهای از

 با غیرمستقیم یا مستقیم طور به دارد، مدیریت رفاه با مستقیم رابطة که اندازة شرکت و شغلی سطح شغلی، امنیت چون

 سودآوریافزایش  طریق از رفاه افزایش دنبال به مدیران که است این بر ارتباط است. فرض در زیاد شرکت سودآوری

 (. از طرفی، هدف2008، 3شود )گابایکسمی بیشتر سود آرایش به هاشرکت کاهش سودآوری، تمایل با هستند. همزمان
 این در است. لذا سهامی هایشرکت در سهامداران ثروت سهام یعنی بازار ارزش نمودن حداکثر هاشرکت مدیریت اساسی
است.  تفکیک قابل سود تقسیم و مالی تأمین گذاری،سرمایه تصمیمات هدست سه به هاشرکت مالی مدیریت وظایف راستا،

 است. برخوردار گیریچشم اهمیت از کند،می تعیین را شرکت مالی ساختار یا بافت نهایت در که مالی تأمین تصمیمات
 سرمایه بهینه ساختارگردد. سرمایه می بهینه ساختار به شرکت دستیابی عدم یا دستیابی به منجر تصمیماتی چنین زیرا،

 با رو، این گردد. ازمی شرکت سهام ارزش افزایش آن تبع به و سرمایه هزینه یا مالی تأمین هزینه نمودن حداقل موجب
 این به توانندمی راهی چه از و چگونه هاشرکت که دید باید مطلوب، یا بهینه مالی ساختار به دستیابی اهمیت به توجه
 (.1373ی، یابند )یزدان دست مهم

 نسبت این واقعی اهمیت که باشد و مدت زیادی استمی مالی تحلیلگران از بسیاری توجه مالی شرکت مورد نسبت اهرم
 قلم یک بهره چون که باورند این بر بسیاری دارد، وجود بارهاین  در که موافقی هایدیدگاه است. سوای بوده توجه مورد

گیرد می قرار زیاد بسیار مالی ریسک معرض در ناگزیر شرکت باشد، زیاد بسیار یمال اهرم نسبت اگر است، ثابت هزینه
 مدیریت ساختار در خاص جایگاهی دارای ترین مفاهیم اهرمی،مهم از یکی عنوان به مالی (. اهرم1992، 4)هندریکسون

بدهی،  ایجاد از طریق لیما تأمین به شرکت یک نمایانگر تمایل (. اهرم مالی،1382نیسی،  و سرمایه است )سینایی
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 و احتمال قصور میزان تعیین ابزارهایی جهت همواره های اهرمی،است. نسبت افزایش سرمایه مقابل استقراض، در
بروز  خطر آن، گسیختهافزایش لجام و رفته به شمار آن هایو بدهی دیون به مربوط تعهدات در ایفای شرکت ناتوانی
 در بدهی، اهرمی نقش بر مالی، مدیران روی، بیشتر این تشدید خواهد کرد. از را شرکت ورشکستگی و مالی بحران

 (.1383دیانتی دیلمی،  و تأکید دارند )نوروش سرمایه ترکیب ساختار
که  مدیریتی هستند هایتصمیم جمله از ها،شرکت در گذاریسرمایه و مالی تأمین هایطور که اشاره شد، تصمیمهمان

تأمین  های(. در تصمیم2006، 1اند )ریچاردسون و همکارانهمراه ریسک با همیشه و شوندمی اتخاذ ینگرآینده با دو هر
 کنندگانتأمین قبال در خود بتواند به تعهدهای آینده در تا گیردمی کار به حاضر حال در را مدنظرش وجه شرکت مالی،

، 2مولینا-شوند )اورتیزمی هاشرکت فعلی ایش بازدهیافز زیادی موجب نسبت به حد تا بنابراین کند، عمل مالی منابع
 بر متفاوتی تأثیرهای مدیران، به پاداش پرداخت هایبه نوسان توجه با و بیرونی درونی مالی منابع از (. استفاده2007

 4همکارانطور کلی، کیم و به(.  2010، 3گذاری دارد )جراردی و همکارانسرمایه کارایی و بازده حسابداری وری،بهره
اهرم ارتباط مثبت برقرار است که  پذیری بازده و نوسان های انگیزشی پاداشکنند که بین محرک( بیان می2016)

با کنندگی دارد. لذا، پذیری بازده  تأثیر تضعیفهای اختیاری در پاداش جاری و نوسانشرکت بر رابطه مثبت بین انگیزش
 یاهرم مالآیا  باشد که: یسؤال اصل نیبه ا ییپژوهش قادر به پاسخگو نیکه ا رودیکه ذکر شد، انتظار م یتوجه به مطالب

 ؟داردتأثیر معناداری  هابازده سهام شرکت یریپذو نوسان یتیریو پاداش مد

 

 پيشينه پژوهش

 پيشينه داخلی

 گذاری،سرمایه ماتیو فرصت رشد بر تصم یاهرم مال تأثیر یعنوان بررس تحت ی(، پژوهش1389) و همکاران یمیکر
مورد  1380-1388طی بازه زمانی در بورس اوراق بهادار تهران  شدهپذیرفتهشرکت  104 به این منظور تعداد .انجام دادند

و  یرابطه منف گذاریسرمایه ماتیو تصم یاهرم مال نیکه ب دادپژوهش نشان  نیحاصل از ا جینتابررسی قرار دادند. 
. پردازندمی گذاریسرمایهبه  کمتر د،دارن نیرینسبت به سا یبالاتر یکه بده هاییشرکت در نتیجه .وجود دارد یمعنادار

( به بررسی 1389نوروش و یزدانی ) وجود ندارد. یرابطه معنادار گذاریسرمایه ماتیرشد و تصم هایفرصت نیب همچنین
شرکت های بورسی پرداختند.  1380-1385ی شرکت برای دوره زمان 98گذاری، برای نمونه از تأثیر اهرم مالی بر سرمایه

دهد که رابطه منفی و معنی دار بین اهرم و سرمایه گذاری برقرار است. همچنین، نتایج نتایج به دست آمده نشان می
هایی با فرصت رشد هایی با فرصت رشد کمتر، قویتر از شرکتسرمایه گذاری برای شرکت دهند که ارتباط اهرمنشان می

ها آزمون شده است. برای این منظور، متغیرها با استفاده از متوسط صنعت تعدیل . در نهایت، قوت برآوردبیشتر است
. افشاری و اند. نتایج استفاده از رویکرد تعدیل متغیرها بر اساس متوسط صنعت مشابه نتایج قبلی به دست آمده بودشده

 بورس شده در پذیرفته هایشرکت گذاری درسرمایه تصمیمات بر مالی اهرم تأثیر تحقیقی تحت عنوان (1391)همکاران 
مورد  1384-1388های پورسی طی بازه زمانی تهران انجام دادند. به دین منظور اطلاعات مالی شرکت بهادار اوراق

 گرفتن ظرن در و تلفیقی روش رگرسیون از گذاریسرمایه تصمیمات بر مالی اهرم اثر گیریاندازه بررسی قرار دادند. برای
 بازده عملیاتی، نقد جریان فروش، جمله کیوتوبین، از کنترلی متغیرهای حضور با و مورد، حسب بر تصادفی و ثابت اثرات
 است، شده استفاده مالی اهرم برای معیار دو از این پژوهش در. است شده استفاده انباشته سود و جاری نسبت ها،دارایی

                                                           
1 Richardson et al. 
2 Ortiz-Molina 
3 Gerardi et al. 
4 Kim et al. 

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 تفصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیری

     (                                                                                                                            )جلد دوم1401، تابستان 61، شماره 5دوره 
 

67 
 

 سه به بازار ارزش اساس بر هاشرکت همچنین. هادارایی به جمع بلندمدت بدهی سبتن و هادارایی جمع به بدهی نسبت
 شده بررسی گذاریسرمایه بر اهرم تأثیر طبقه هر در و اندبندی شدهطبقه بزرگ و متوسط کوچک، هایشرکت گروه
 .ندارد وجود حالتی هیچ در هاشرکت گذاریو سرمایه مالی اهرم خطی بین رابطه هیچ دهدمی نشان تحقیق نتایج. است

 عملکرد ارزیابی ترین معیارهایمهم از یکی منزلة به اقتصادی افزودة ارزش رابطة بررسی ( به1391رسائیان ) و احمدپور
 معیار منزلة به اقتصادی افزودة ارزش بین رابطة معناداری داد نشان هافرضیه آزمون پرداختند. نتایج مدیرههیأت پاداش با

بررسی رابطه ( به 1392ندارد. رضاپور ) وجود تهران بهادار اوراق بورس در مدیرهپاداش هیأت و هاشرکت عملکرد ارزیابی
های شیمیایی و دارویی پذیرفته شده در بورس اوراق در شرکت گذاریبین اهرم مالی و فرصت رشد بر تصمیمات سرمایه

دهد که رابطه مثبت و معناداری بین  فرصت رشد و شان میها نپرداختند. نتایج حاصل از پژوهش آن تهران بهادار
رابطه معناداری وجود ندارد.  گذاریتصمیمات سرمایه واهرم مالی گذاری وجود دارد. همچنین، بین تصمیمات سرمایه

 بازده ویژة و سیستماتیک هاینوسان و شرکت ورشکستگی ریسک تأثیر ( در پژوهشی با عنوان بررسی1394افلاطونی )
 اقدام شرکت در نقد وجه نگهداری به متفاوتی هایانگیزه با کند که مدیراننقد، بیان می وجه نگهداشت میزان بر سهام

 میزان افزایش با دهدمی نشان است. نتایج ی احتیاطینقد، انگیزه وجه نگهداشت برای آنان هایاز انگیزه کنند. یکیمی
 در شده نگهداری نقد ریسک ورشکستگی، مانده وجه و افزایش ویژه( ایهنوسان خصوص سهام )به بازده هاینوسان
 یابد.می افزایش نیز شرکت

های پذیرفته شده در بورس بررسی رابطه بین مسئولیت اجتماعی و ریسک شرکت(، در پژوهشی با عنوان 1394شجاعی )
 1392 الی 1386 سال زمانی بازه در تهران بهادار اوراق بورس در شدهرفتهیپذ یهاشرکت، به بررسی ر تهراناوراق بهادا

 به طورکلی بین متغیرهای ریسک و مسئولیت اجتماعی رابطه معنادار وجود دارد.داد که پرداخت. نتیجه پژوهش نشان 
پاداش  بهادار بر اوراق بازده و هادارایی بازده هاینوسان قابلمت (، در پژوهشی با عنوان تأثیر1395پورزمانی و طرازیان )

 پرداخت ها بردارایی بازده تغییر و سهام بازده تأثیر همزمان نقدی، به بررسی هایدارایی رشد نرخ بر مبتنی مدیران
 در پذیرفته شده شرکت 81های داده از منظور این نقدی پرداختند. به هایرشد دارایی نرخ مبنای بر مدیرههیأت پاداش
 شد. نتایج استفاده ترکیبی هایمدل داده و چندمتغیره رگرسیون ،1392تا  1388 هایسال طی بهادار تهران اوراق بورس
 های دارایی رشد نرخ بر مبنای پاداش سهام با بازده و هادارایی بازده تغییرات بین معناداری ارتباط داد نشان هابررسی
(، در پژوهشی با 1396برقرار نیست. دوستیار و همکاران ) تهران بهادار اوراق بورس در شده یرفتهپذ هایشرکت نقدی

تهران، به  بهادار اوراق بورس در گذاریسرمایه هایشرکت مدیران پذیریریسک در وارتوده رفتار تأثیر عنوان بررسی
 شامل پژوهش آماری پرداختند. جامعة آنها پذیرییسکر در گذاریسرمایه هایمدیران شرکت وارتوده رفتار تأثیر بررسی
 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته گذاریسرمایه هایدر شرکت گذاریسرمایه با مرتبط مدیران و عامل مدیران تمامی
 قالب در شده ارائه هایفرضیه تحلیل شد. برای محاسبه نفر 196کوکران  فرمول از استفاده با نمونه حجم و است تهران
تحلیل شد. نتایج جزیی استفاده مربعات حداقل رویکرد با ساختاری معادلات الگوسازی روش از پژوهش، مفهومی الگوی

 و پذیریریسک بین داد نشان است. نتایج آن با مرتبط فرعی فرضیة چهار و پژوهش اصلی فرضیة تأیید دهندةنشان ها
 دارد. وجود معکوس ایرابطه ی،گذارسرمایه هایشرکت مدیران وارتوده رفتار

 يشينه خارجیپ
( در پژوهشی با عنوان، مشکلات نمایندگی و تأمین مالی از طریق بدهی: اثرات ساختار رهبری، به 2004) 1فاسبرگ

بررسی رابطه بین مشکلات نمایندگی و تأمین مالی از طریق بدهی پرداخت. نتیجه پژوهش نشان داد که بین استقلال 
و ساختار سرمایه رابطه مثبت وجود دارد، لیکن این رابطه از لحاظ آماری ضعیف است. همچنین، نتایج هیأت مدیره 
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پژوهش نشان داد که بین تمرکز مالکیت و نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام رابطه معنادار و مثبت وجود دارد. دورو و 
 بر گذاریسرمایه هایفرصت و اثر اقتصادی آمددر با مدیرههیأت پاداش بین رابطة پژوهشی طی(، 2005) 1همکاران

 با مدیرههیأت پاداش بین تجربی رابطة گرفت و نتیجه کرد مطالعه را اقتصادی درآمد و مدیرههیأت پاداش بین رابطة

نظریة  تأیید بر مبنی شواهدی اخیر حسابداری است. یافتة سود با مدیرهپاداش هیأت رابطة از ترقوی اقتصادی درآمد
 داده رخ اقتصادی وقایع کنندةمنعکس که سرمایه هزینة مانند دهد. تعدیلاتیمی دستبه« شده حسابداری تعدیل سود»
 این به پژوهش این دیگر نتایج سوی دارد. از بیشتری سازگاری سهامداران اهداف با است مدیر هایتصمیم دلیل به

 2گریفیت و نجند .شود گرفته نظر در مدیرههیأت پاداش به اعطای عامل تنها نباید اقتصادی درآمد که کندمی اشاره نکته
( در پژوهشی به بررسی رابطه پاداش مدیریتی و معیارهای ارزیابی عملکرد همچون بازده سهام، ارزش افزوده بازار 2006)

برای آزمون  های پانلای از دادهپرداختند. در این پژوهش از مجموعه 1995-2005توبین برای دوره زمانی  Qو 
های پژوهش استفاده شد. نتایج پژوهش نشان داد که عملکرد و اندازه شرکت تأثیری بر پاداش پرداختی به مدیران فرضیه

گذاری کمتر از حد انجام دادند. به این ( تحقیقی تحت عنوان اهرم مالی و سرمایه2008) 3شرکت ندارد. فریث و همکاران
مورد  1991-2004شده در بورس اوراق بهادار شانگ های چین را طی بازه زمانی  شرکت پذیرفته 1203منظور تعداد 

بررسی قرار دادند. نتایج آنها نشان می دهد که رابطه ای مثبت و معنی دار بین اهرم و سرمایه گذری وجود دارد، همچنین 
 بررسی ( به2010) 4و همکاران لی نتایج آنها نشان داد که فرصت رشد رابطه مثبت و معناداری با سرمایه گذاری دارد.

 چینی طی شرکت 60 شامل آنان پرداختند. نمونه گذاری شرکتیسرمایه رفتار و بدهی محل از مالی تأمین ابطهر
 ابتدا در هابودند. آن شده بندیطبقه ساختار سهامداران و رشد شرکت اساس بر که بود 2008 تا 2006 هایسال

 و بالا رشد با هایدر شرکت داد نشان بندی کردند. نتایجتقسیم هاآن میزان رشد اساس بر گروه سه به را هاشرکت
 رشد با هایشرکت در دارد. اما گذاری وجودو سرمایه مالی اهرم بین معناداری منفی کم رابطه رشد با هایشرکت
 منابع تأمین توانندمی آسانی هب متوسط، رشد با هایکه شرکت بود چنین هاآن است. استدلال مثبت این رابطه متوسط

 ارتقاء سبب بدهی از محل مالی تأمین کنند. بنابراین استفاده گذاریهای سرمایهفرصت از و آورده دست به خارجی مالی
غیر  هایشرکت برای و مثبت نهادی هایبرای شرکت متغیر دو این بین رابطه خواهد شد. همچنین آنان گذاریسرمایه
 گذاری شرکتسرمایه بر مثبتی تأثیر نقد جریان و دارایی که بازده دریافتند همچنین هاآمد. آن ستد به منفی نهادی

ی ها با بازده فروش، بازدههای بلندمدت به کل دارایی( پس از بررسی ساختار سرمایه نسبت بدهی2011) 5دارد. لی و ژائو
د شرکت، به این نتیجه رسیدند که بین ساختار سرمایه و ی سود ناخالص به عنوان معیارهای عملکرها و حاشیهدارایی

عملکرد شرکت رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. به عبارتی، هر چه ساختار سرمایه شرکت از مطلوبیت بیشتری 
کاری و ( در پژوهش تحت عنوان حسابداری محافظه2014) 6کراوت د عملکرد شرکت بهبود خواهد یافت.برخوردار باش

ها دهند و شرکتهای با ریسک پایین انجام میکار تحصیلذیری، مدیریتی بیان کرده مدیران حسابداری محافظهپریسک
کاری است که از های محافظهدهند. این نتایج سازگار با شرکتها را انجام میبا قراردادهای بدهی حسابداری این تحصیل

های بزرگ که به دنبال قراردادهای بدهی ت بالقوه برای زیآنکنند به علت ظرفیهای ریسکی دوری میگذاریسرمایه
کاری را توضیح تواند بخشی از تقاضای دارندگان بدهی برای حسابداری محافظهکارانه میاست. کاهش ریسک محافظه

                                                           
1 Duru et al. 
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اری وادار گذپذیری مدیران اجرایی را به سرمایه( در پژوهشی با عنوان آیا انگیزه ریسک2015) 1دهد. کروسی و پتمزاس
گذاری دارند. کیم پذیری، تمایل بیشتری نسبت به پذیرش سرمایهکند؟ بیان کردند که مدیران اجرایی با انگیزه ریسکمی

پذیری، به بررسی تأثیر و ریسک یاهرم مالهای اختیاری، (، در پژوهشی با عنوان انگیزش2016و همکاران )
پرداختند.  پذیری بازدهپاداش جاری و نوسان های اختیاری درانگیزشکنندگی اهرم شرکت بر رابطه مثبت بین تضعیف

پذیری های اختیاری و نوسانکنندگی اهرم شرکت بر رابطه مثبت بین انگیزشنتایج پژوهش نشان داد که تأثیر تضعیف
گی اهرم شرکت، در کنندمدت و بدهی بلندمدت حاصل شده است که این تأثیر تضعیفبازده ، از هر دو مؤلفه بدهی کوتاه

طور کلی، شواهد پژوهش حاکی از تأثیرگذاری باشد. بهتر میطور قابل توجهی برجستهبه 2007-2009طول بحران مالی 
 باشد.   می پذیری بازدههای اختیاری و نوسانساختار سرمایه بر رابطه بین انگیزش

 

 پژوهششناسی روش
بنیادی حاصل کرده است این تغییرات به سبب  یهایه دهه اخیر دگرگوندر علوم اجتماعی در طول س پژوهش یهاروش

علوم اجتماعی در اروپا و نهضت علوم رفتاری در آمریکا به وقوع پیوست.  نهیزم ه درکیک جریان تکامل تدریجی بود 
به دنبال داشت.  مقداری یهاها در جهت به کار بردن منطق علمی و روشرا در دانشگاه یاندهیروند مزبور تلاش فزا

 کهنیابا توجه به طور کامل توسعه یافته است. مختلف علوم اجتماعی به یها، کاربرد این فنون کمی در رشتهجهیدرنت
و دیگر ذینفعان قرار  گذارانهیسرمامدیران مالی،  موردتوجهی ریگمیتصمنتایج حاصل از این پژوهش در امر  رودیمانتظار 

پژوهش به بررسی ارتباط بین  ازآنجاکهی کاربردی است؛ همچنین هاپژوهشز منظر هدف جزء گیرد، لذا این پژوهش ا
 .باشدمیماهیت و روش از نوعی توصیفی همبستگی  ازلحاظ، پژوهش پردازدیمچند متغیر 

 

 یريگنمونهجامعه آماری و روش 
باید که ، ددهحاضر را تشکیل میپژوهشجامعه آماری در بورس اوراق بهادار تهران  شدههای پذیرفته شرکتی هیکل

 :باشندزیر  یهایژگیدارای و
 ؛داشته باشند در بورس حضور 1398تا  1389از سال باید  ها. شرکت1 
 ؛نباشد یگذارهیسرما هایشرکتلیزینگ و سایر  مالی، یگرواسطه و هابانک جزو موردنظر های. شرکت2 
 .ردیگیدربر م را 1398سال  انیتا پا 1389سال  یاز ابتداپژوهش نیا یزمان قلمرو ها.. ناقص نبودن داده3 
 شرکت به عنوان نمونه انتخاب گردید. 142با توجه به محدودیت های فوق  

 

 پژوهشهای مدل ها وفرضيه
 رابطه معناداری وجود دارد. هابازده سهام شرکت یریپذو نوسان یتیریپاداش مد بین -1
 .دارد تأثیر معناداری هابازده سهام شرکت یریپذو نوسان یتیریاش مدو پاد یاهرم مال -2

 ها:مربوط به آزمون فرضیه
RetStdit   =

β0 + β1Bonusit + β2Bonusit ∗ Levit + β3Levit + β4log (Sales)it + β5MTB it
+ β6CAPEX it + β7R&D it + εit 

 :که در اینجا
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 ير وابستهمتغ
باشد. بطور کلی، بازده، متغیر وابسته این پژوهش می پذیرینوسان پذیری بازده سهام(:)نوسانبازده سهام  یریپذنوسان

ساله بازده سهام  5( از انحراف معیار 2016مشابه پژوهش کیم و همکاران )بازده سهام  یریپذنوسانبرای محاسبه 
 اسبه به صورت زیر است: شود. نحوه محشرکت استفاده می

RetStdit =   √∑(Xi − X̅)2 /N

n

i=1

 

 

 متغير مستقل
( با استفاده از نسبت پاداش اعطایی به اعضای 1395پاداش مدیریتی: این متغیر به تبعیت از پژوهش پورزمانی و طرازیان )

گردد.( در بورس اوراق بهادار تهران استخراج میهای پذیرفته شده های مالی شرکتمدیریتی )این رقم مستقیماً از صورت
 .شودمیبه منظور استاندارد سازی محاسبات آماری لگاریتم آن در نظر گرفته 

 

 متغير تعدیلگر
ای که یک شرکت از طریق وام یا باشد. اهرم مالی به حد و اندازهاهرم مالی: متغیر تعدیلگر این پژوهش، اهرم مالی می

(. به عبارت دیگر، اهرم مالی بیانگر 1384بریزی و مشیرزاده مؤیدی، تالی نموده است، دلالت دارد )عبدهماستقراض، تأمین
(. در این 1386تبریزی و حنیفی، ها در شرکت است )عبدههای ثابت مالی از قبیل بهره یا سود ثابت واممیزان هزینه

ها محاسبه ها به کل داراییبا استفاده از تقسیم کل بدهی مالیاهرم (، نسبت 2011) 1پژوهش، به پیروی از ژانگ و پارک
 باشد:شود که به شرح ذیل میمی

Lev= TD / TA(A) 
 در رابطه بالا:

Lev: اهرم مالی 

TD: هاکل بدهی 

TA(A): باشد.ها میکل دارایی 
 

 متغيرهای کنترلی
log (Sales) :لگاریتم فروش شرکت معیاری از اندازه شرکت؛ 

MTB :ارزش بازار به ارزش دفتری سهام؛ نسبت 
CAPEXهای شرکت؛ ای به کل دارایی: نسبت مخارج سرمایه 

R&D: های شرکت.های تحقیق و توسعه به کل دارایینسبت هزینه 
 

 هاداده ليوتحلهیتجز
استفاده  2016افزار آفیس سازی متغیرها از نرمهای مورد نیاز پژوهش، جهت محاسبه و آمادهپس از گردآوری داده

  هایترکیبی از آزمون هایداده خواهد شد. برای تعیین نوع استفاده های ترکیبیداده از هافرضیه آزمون و برای گرددمی

                                                           
1 Zhong and park 
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F شود. همچنین برای آزمون معنیاستفاده می 1لیمر و هاسمن( داری کلی مدل رگرسیون برازش شده از آماره فیشرF )
-( استیودنت استفاده میtداری هر یک از متغیرهای مستقل از آزمون )آزمون معنیدرصد اطمینان و برای  95در سطح 

استفاده خواهد شد.  2چنین برای آزمون عدم وجود همبستگی بین خطاهای مدل، از آزمون دوربین واتسونشود. هم
ن خطی چند متغیره  و فوق، همبستگی بین متغیرها و رگرسیو های آزمون برای تحلیل Eviews  7افزارهمچنین از نرم

 شود.ها استفاده میسایر آزمون

 

 آمار توصيفی

های توصیفی شامل میانگین، میانه، کمینه، بیشینه، انحراف معیار، شود آماره(، مشاهده می1طور که در جدول )همان
اند. میانگین، متوسط های آمار توصیفیین شاخصترپرمصرفترین و در عین حال باشد که معروفچولگی و کشیدگی می

 ها نسبت به توزیع نرمال است.وضعیت آن دهندهنشانها و دهد. چولگی و کشیدگی شاخص تقارن دادهها را نشان میداده
 (: آمار توصيفی متغيرهای مدل1جدول )

 پاداش مدیریتی  متغیرها
 یریپذنوسان

 لگاریتم فروش اهرم مالی  بازده

نسبت 
ارزش بازار 
 به دفتری 

ارج مخ
 ایسرمایه

های هزینه
 تحقیق و توسعه

 0.00152 0.030766 2.548436 6.089605 0.58422 0.050858 2.50176 میانگین

 0.0004 0.0087 2578/2 6.0134 0.5849 0.04700 3.0792 میانه

 0.00379 0.092833 1.809445 0.657165 0.20362 0.026851 1.30072 انحراف معیار

 9.13145 2.359116 0.728023 0.577587 0.58671 3.23228 -1.2164 چولگی

 135.277 20.48899 14.41178 3.757659 5.74965 22.1088 2.86718 کشیدگی

 0.0665 0.7467 16.8297 4114/8 7958/1 0.2518 4771/4 کمترین

 0.000 -0.6185 -8.1998 3957/4 0.0902 0.0082 0.000 ترینبیش

لگاریتم فروش با مقدار   توان دریافت که در بین متغیرها،(، می1با نگاهی به جدول ) با توجه به مطالب مذکور و
باشد. دارای کمترین میانگین می 0.0665های تحقیق و توسعه با مقدار هزینه دارای بالاترین میانگین و 6.089605

تری بیشتری گسترده و دامنهیار مع از انحراف 1.809445ارزش دفتری سهام با مقدار  نسبت ارزش بازار به همچنین
از میانگین، فاصله زیادی دارد و  هاشرکتاین موضوع است که لگاریتم فروش اکثر  دهندهنشانبرخوردار است، که 

طبق نتایج  .تری کمتری برخوردار استه گستردهاز انحراف معیار و دامن 0.00379های تحقیق و توسعه با مقدار هزینه
انگین یک متغیر بدان معناست که به طور متوسط میزان آن متغیر در آن محدوده است. به عنوان ، میزان می1-4جدول 

 6باشد که بدان معناست که به طور متوسط لگاریتم فروش حدود می 6.089605میزان میانگین لگاریتم فروش  مثال
د توزیع دارای چوله به راست باشد.اگر ضریب چولگی منفی باشیمین شاخص چولگی ضریب چولگی ترمهمباشند.می

. اگر توزیع متقارن باشد ضریب چولگی استاست و در صورتی که ضریب چولگی مثبت باشد توزیع دارای چوله به چپ 
مساوی صفر خواهد بود.بدیهی است هر چه قدرمطلق ضریب چولگی بیشتر باشد تفاوت جامعه از نظر قرینگی با توزیع 

توزیع جامعه با توزیع  اسب استفاده از مقایسه  پراکندگیمن کشیدگی یکی از پارامترهایر خصوص متقارن بیشتر است. و د
نرمال است. آن دسته از توزیع که نسبت به توزیع نرمال از پراکندگی بیشتری برخوردارند یعنی منحنی توزیع نسبت به 

ی کشیدگی مثبت است. بیشترین باشد دارابلندتر  که یصورتاست دارای توزیع کشیدگی منفی و در  ترکوتاهتوزیع نرمال 

                                                           
1 Hausman 
2 Durbin-Watson 
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پاداش مدیریتی متغیر و کمترین چولگی مربوط به  9.13145 با مقدار های تحقیق و توسعهچولگی مربوط به متغیر هزینه
و کمترین  135.277های تحقیق و توسعه با مقدار باشد و بیشترین مقدار کشیدگی مربوط به هزینهیم -1.2164 با مقدار
 باشد.یم 4771/4 پاداش مدیریتی با مقدار شیدگی مربوط  به متغیر مقدار ک

 

 ليمر و هاسمن Fآزمون 
ی ترکیبی به دو صورت هادادهو  باشندیمشرکت(  -در این پژوهش ترکیبی )سال مورداستفادهی هادادهبا توجه به اینکه 

لیمر  Fتابلویی و تلفیقی در برآورد مدل، از آزمون  یهادادهانتخاب بین روش  منظوربه، لذا باشدمیتابلویی و تلفیقی 
شود.  است. همچنین برای انتخاب بین مدل اثرات تصادفی یا اثرات ثابت از آزمون هاسمن استفاده می شده استفاده

 است.  شدهارائه( 2لیمر و آزمون هاسمن در جدول ) Fخلاصه نتایج آزمون 
 آزمون هاسمنو ليمر  F(: آزمون 2جدول )

 آزمون Fلیمر مدل

 نتیجه احتمال مقدار آماره

 روش تابلویی 0000/0 8565/10 1

 آزمون هاسمن

 روش اثرات 0130/0 7867/17 1

 است.  شدهرفتهیپذاثرات ثابت ی تابلویی و  هادادهروش  جهیدرنت، باشدیم 05/0ها کمتر از مدلاحتمال آماره 

 

 آزمون هم خطی
 VIFاستفاده شده است. اگر آماره  VIFوجود هم خطی بین متغیرهای مستقل از آزمون  در این پژوهش برای بررسی

( خلاصه 3باشد بین متغیرهای توضیحی مشکل هم خطی وجود نخواهد داشت. در جدول ) 10برای متغیرها کمتر از 
 نتایج این آزمون ارائه شده است. 

 ( مدل پژوهشVIFنتایج آزمون هم خطی ) (:3جدول شماره )
 تشخیص VIF 1/VIFآماره نام متغیر

 عدم هم خطی .0.743 35/1 پاداش مدیریتی

 عدم هم خطی 0.7656 31/1 اهرم مالی

 عدم هم خطی 0.7986 25/1 لگاریتم فروش

 عدم هم خطی 0.9313 07/1 هزینه تحقیق و توسعه

 عدم هم خطی 0.9564 05/1 ارزش دفتری سهام نسبت ارزش بازار به

 عدم هم خطی 0.9837 02/1 ایمخارج سرمایه

 1.17 :VIF میانگین   

برای تمام متغیرهای پژوهش در مدل پژوهش  VIF( مشخص شد که آماره 3با توجه به نتایج مندرج در جداول شماره )
 است بنابراین مشکل هم خطی بین متغیرها وجود ندارد. 10کمتر از 

 

 ی پژوهشهاهيفرضآزمون 
ی پژوهش در سطح هاهیفرض، هادادهبا توجه به ماهیت  .ردیگیمهش مورد آزمون قرار ی پژوهاهیفرضدر این بخش 

ی پژوهش، فروض کلاسیک مدل هاهیفرضقبل از برازش دادن مدل رگرسیون و آزمون  .ی ترکیبی آزمون شدهاداده
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. در مدل ار گرفتقری پژوهش مورد آزمون هاهیفرضی مدل، هافرضشیپآزمون شدند و با توجه به برقرار بودن 
 رگرسیونی با توجه به مقادیر احتمال نسبت به رد یا عدم رد فرضیه صفر تصمیم گرفته شد. 

 

 اول و دومفرضيه 

و جهت آزمون معنادار بودن ضرایب  F( در این پژوهش جهت آزمون معناداری کل مدل از آماره 4) با توجه به جدول
برای بررسی ارتباط بین متغیرهای ملاک و پیش بین  2Rچنین از ضریب تعییناست. هم شدهاستفاده tرگرسیون از آماره 

و اگر احتمال آماره  Bonusitبرای متغیر  tاستفاده شد. با توجه مدل به رگرسیونی مربوط به فرضیه اول اگر احتمال آماره 
t  برای متغیرBonusit ∗ Levit  دنشویموم تایید باشد، فرضیه اول و د 05/0کمتر از سطح خطای. 

 جهت آزمون فرضيه اول و دوم هاداده ليوتحلهیتجز(: نتایج 4) جدول
 معناداری آماره T خطای استاندارد ضرایب متغیرها

 0.0191 -2.349965 0.023915 -0.056199 عرض از مبدا

 0.0460 9263/2 0.000559 0.001635 پاداش مدیریتی

 0.0173 -2.3868 0.001194 -0.002849 ریتیاثر تعاملی اهرم مالی و پاداش مدی

 0.0003 3.667874 0.002749 0.010081 اهرم مالی

 000/0 4.656909 0.003454 0.016087 لگاریتم فروش

 0.0028 3.00731 0.000541 0.001628  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام

 0.1683 1.379627 0.003963 0.005467 ایمخارج سرمایه

 0.4356 0.780.76 0.065752 0.051205 نه تحقیق و توسعههزی

 0.6961 شدهلیضریب تعیین تعد 0.7573 ضریب تعیین

F 9504/84 آماره F 0.0000 معناداری آماره 

پذیری بازده تغییرهای متغیر وابسته )نوسان %73/75دهد که نشان می باشدیم 0.7573مقدار ضریب تعیین مدل برابر 
 0.001077و کنترلی تشریح شده است. با توجه به جدول فوق، ضریب متغیر پاداش مدیریتی  نیبشیپمتغیر سهام( توسط 

این مقدار احتمال کمتر از سطح  .می باشد 0.0046برای پاداش مدیریتی برابر  tکه مثبت است و احتمال آماره  باشدیم
پذیری بازده رابطه معنادار و پاداش مدیریتی و نوسان. در نتیجه بین شودیماست. بنابراین فرض صفر رد  05/0خطای 

. همچنین با توجه به جدول شودیمدرصد پذیرفته  95مثبتی وجود دارد. در نتیجه فرضیه اول پژوهش در سطح اطمینان 
ای اثر بر tکه منفی است و احتمال آماره  باشدیم -0.002849 یتیریپاداش مداثر تعاملی اهرم مالی و  فوق، ضریب متغیر

است. بنابراین  05/0این مقدار احتمال کمتر از سطح خطای  .می باشد 0.0173ی برابر تیریپاداش مدتعاملی اهرم مالی و 
پذیری بازده سهام نقش تعدیلی دارد. . در نتیجه اهرم مالی بر رابطه بین پاداش مدیریتی و نوسانشودیمفرض صفر رد 

. با توجه به جدول فوق، ضریب متغیر کنترلی شودیمدرصد پذیرفته  95مینان در نتیجه فرضیه دوم پژوهش در سطح اط
دارد. با توجه به جدول فوق، ضریب متغیر کنترلی نسبت  مثبت  و معنادار پذیری بازده سهام تأثیرلگاریتم فروش بر نوسان

که اشاره شد معنادارهست. با  طورهمان مثبت دارد. اما پذیری بازده سهام تأثیربر نوسان ارزش بازار به ارزش دفتری سهام
که اشاره شد معنادار  طورهمانمثبت دارد. اما  پذیری بازده سهام تأثیرای بر نوسانتوجه به جدول فوق، مخارج سرمایه

 طورهماندارد. اما  مثبت و معنادار پذیری بازده سهام تأثیرنیست. با توجه به جدول فوق، هزینه تحقیق و توسعه بر نوسان
 که اشاره شد معنادار نیست.
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 گيریبحث و نتيجه
ویژه در بازارهای مالی گیری افراد بهپذیری یا ریسک گریزی، یکی از عوامل مهم تأثیرگذار بر رفتار و تصمیمدرجه ریسک

یا نامطمئن  پذیری را انجام هرگونه فعالیتی که دارای حداقل یک نتیجه مبهم و( ریسک1997) 1است. اِستُان و همکاران
های متعدد مواجه ساخته ها را با چالشها و مدیران، آنکنند. عدم اطمینان محیطی و شدت رقابت سازمانباشد تعریف می

شده است. شناسایی های خاص طرح و توصیهها، رویکردهای نوین مدیریت و شایستگیاست. برای مدیر مؤثر این چالش
گیرد قرار می ها مورداستفادهید است که برای تقویت و ارتقای اثربخشی سازمانو مدیریت ریسک یکی از رویکردهای جد

و  یتیریو پاداش مد یاهرم مال ریتأث(. حال با توجه به نکات فوق، در تحقیق حاضر سعی بر آن است که 1393)عبداللهی، 
 ی بورسی مورد ارزیابی قرار گیرد. هابازده سهام شرکت یریپذنوسان
رابطه مثبتی و معناداری بازده سهام  یریپذبا نوسان مدیرانپاداش دهد که بین ضیه اول نتایج نشان میهای فریافته

تفکیک شد، مسئله تعیین  هاآن دارانسهامسهامی از حاکمان و  هایشرکتاز اوایل قرن بیستم که مدیریت وجود دارد. 
در مجمع عمومی صاحبان سهام شد. بسیاری از  نداراسهامجزو موارد اصلی تصمیمات  مدیرههیئتپاداش اعضای 

و در قالب نتایج کمی مثل سود ویژه و  هافعالیتپس از انجام و ندارد  گیریاندازهمدیران کیفی است و قابلیت  هایفعالیت
یراتی سیاست حفظ وضعیت موجود را اتخاذ کنند و دست به تغی توانندمی مدیرههیئتاعضای  است. ارائهقابل تقسیم سود

اقتصادی، اشخاص به دنبال حداکثر کردن منافع شخصی خود  یهاهیهر ترتیب طبق نظر د. بهنزنند که آینده مبهمی دار
عنوان اشخاصی ممکن است با اتخاذ تئوری فوق از اهداف شرکت دور شوند. از ابتدا مدیران نیز به رونیهستند. ازا

ی گوناگون را هاروش گذارانسرمایهر مدیران برای حداکثر کردن ثروت منظور تشویق و ایجاد انگیزه دبه دارانسهام
مبنا همواره با این  کهرویه، پرداخت پاداش بر مبنای درصدی از سود ویژه شرکت بوده  ترینعادی. استفاده نمودند

است که بسیاری از  انتقادات آن بوده است که سود ویژه شرکت شامل اجزایی ترینعمومییکی از . استمواجه انتقاداتی 
تا به مدیران بابت کار نکرده پاداشی داده  شودمیمبنای سود ویژه موجب  گریدعبارتدر کنترل مدیریت نیستند. به هاآن

، مورد تنبیه قرار گیرند. انتقاد دیگر آن است که پرداخت پاداش بر مبنای سود کنترلغیرقابلشود یا بر مبنای رویدادهای 
، ازآنجاکه مدیران هدف خود را حداکثر کردن سود ویژه تعیین  گریدانیب. بهدهدیمبه مدیران  مدتهکوتانگرش ویژه، 

آنها را افزایش دهد. هر چند که بازده سهام  یریپذنوساننهند و این موضوع ، برخی از اقدامات اساسی را انجام کنندمی
است، اما  نشدهانجامی بازده سهام در ایران ریپذساننو و رانیپاداش مدتحقیق مشابهی در خصوص وجود رابطه بین 

یمآنها بازده سهام  یریپذنوسان مدیران موجب کاهش وارتوده ( نشان داد که رفتار1396ی دوستیار و همکاران )هاافتهی
که رابطه  نشان دادند (2016و همکاران ) میکی آنها تناقض دارد. در خارج نیز هاافتهکه نتیجه این پژوهش با ی شود

 ی پژوهش همسو است. هاافتهپذیری بازده  وجود دارد که با یهای اختیاری در پاداش جاری و نوسانمثبت بین انگیزش
های اختیاری در پاداش جاری و دهد که اهرم شرکت رابطه مثبت بین انگیزشهای فرضیه دوم نشان مییافته

یی که اهرم بالایی وجود دارد، پاداش مدیران، هاشرکتدر  گریدعبارتبهکنندگی دارد. پذیری بازده  نقش تضعیفنوسان
اثر افزایش توانایی  . دردهدیمآنها نخواهد داشت و از طرفی آن را کاهش بازده سهام  یریپذنوسانتأثیر مثبتی بر 
پایش مدیریت و در نتیجه  یهانهیفعالیت مدیران، منجر به کاهش هز نظارت بردهندگان در کنترل و و وام اعتباردهندگان
 گریدعبارت. بهابدییمکاهش مناسب و کارا و در نهایت کاهش ریسک شرکت  یهاانتخاب پروژه بهاجبار مدیران 

را  یگذارهیبه واسطه بدهی نقش نظارتی  خود را بر مدیران اعمال نمایند تا مشکلات بیش سرما توانندیاعتباردهندگان م
 مثبت انجام دهند یگذارهی، سرمایگذارهیکم سرما یهاتیبه مدیران کمک کنند تا در موقعکاهش دهند و از دیگر سو 

                                                           
1 Stone et al 
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از این فرضیه در مقایسه  آمدهدستبهکاهش خواهد دارد. نتایج  کارانهمحافظه صورتبهکه این موضوع ریسک مدیران را 
 مطابقت دارد. (2016و همکاران ) میک با نتایج پژوهش

 

 شپژوهپيشنهادهای 
های آنها در شرکتبازده سهام  یریپذنوسانمدیران و پاداش : نتایج این فرضیه حاکی از آن است که  بین یه یکفرض

در بورس اوراق بهادار تهران ارتباط مثبت و معناداری وجود دارد. از آنجا که در انتقاداتی در پرداخت وجود  شدهرفتهیپذ
با توجه به  .دهدیمبه مدیران  مدتکوتاهنگرش پاداش بر مبنای سود ویژه، که پرداخت دارد و دلیلش این موضوع است 

را نادیده بگیرند و به خاطر دریافت پاداش اقدام نمایش عملکرد در  ندهیآ، مدیران شودیمموجب  مدتکوتاهاینکه نگرش 
، عملکرد مدتیطولانت در آنها ممکن اسبازده سهام  یریپذنوسان، پذیرش ریسک را افزایش دهند و این مدتکوتاه

که به این موضوع توجه کنند و از مکانیزم های نظارتی مانند،  شودیم شنهادیپشرکت را کاهش دهد. بنابراین به مالکان 
 ، تشکیل کمیته حسابرسی قوی و ... استفاده نماید.رهیمدئتیهمالکان در ترکیب  حضور

های اختیاری در دهد که اهرم شرکت رابطه مثبت بین انگیزشان میهای فرضیه دوم نشکه یافته طورهمان: فرضیه دوم
به واسطه بدهی  توانندیتباردهندگان مکنندگی دارد. با توجه به اینکه اعپذیری بازده نقش تضعیفپاداش جاری و نوسان

مکانیزم نظارتی بهره  نعنوابه، از بدهی نیز شودیم، به مدیران پیشنهاد نقش نظارتی خود را بر مدیران اعمال نمایند
عدم تقارن اطلاعاتی و  تواندیمدت مکانیزمی است که مبدهی کوتاه چراکه. مدتکوتاهی هایبده ژهیوبهگیرند، 

 نمایندگی  بین سهامداران، اعتباردهندگان و مدیران را کاهش دهد. یهانهیهز
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