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 چکیده

ی خانوادگی و پاداش هیات مدیره تحت تاثیر ارتباطات سیاسی در بازار ها شرکتهدف اصلی این پژوهش آزمون رابطه میان 
 سود کسب توقع که است تصمیم گیری ساختار خانوادگی، مالکیت . از آن جایی که ساختارباشد یمبورس اوراق بهادار تهران 

 بهتر شرکت عملکرد شوند، انتخاب مدیره هیأت عضو عنوان به خانواده اعضای چنانچه، اردند قرار اولویت در ثروت افزایش و
 طرحهای به کمتر و کنندمی دریافت کمتری پاداش زیرا باشند مدیره هیأت عضو خانواده غیر اعضای که است حالتی از

تباطات سیاسی بر ار، تاثیر پژوهشاین  در. هستند شرکت در ارزش ایجاد دنبال به بیشتر و دهندمی نشان واکنش انگیزشی
شرکت پذیرفته شده در بازار بورس اوراق  09ای متشکل از ی و پاداش هیات مدیره برای نمونههای خانوادگرابطه میان شرکت

 روش آماری مورد استفاده برای آزمون .می گیردمورد بررسی قرار  0901تا  0909بهادار تهران و طی قلمرو زمانی سال های 
های پژوهش  نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل آماری فرضیه باشد.های تابلویی )پنل دیتا( میهای پژوهش نیز روش دادهفرضیه

. ی معناداری وجود داردرابطههای خانوادگی و پاداش هیات مدیره های پیشین، میان شرکتمطابق پژوهش دهد که نشان می
هایت، نتایج نم اعضای خانوادگی در شرکت تاثیر معناداری بر رابطه مذکور دارد. در همچنین مالکیت نهادی و بیشتر بودن سها

 های خانوادگی و پاداش هیات مدیره دارد.  ثیر معناداری بر رابطه میان شرکتپژوهش حاکی از آن است که ارتباطات سیاسی تا

 .هپاداش هیات مدیر ،یخانوادگ یها شرکت ،یاسیارتباطات سکلیدی:  هایهواژ

 

 مقدمه 
ده و تصمیمات اتخاذ شده تاثیر ریزی شهای برنامهشود که در سطح وسیعی بر استراتژیای استفاده میپاداش، بعنوان انگیزه

گذارند. این امر بسادگی عملکرد و قابلیت سوددهی شرکت می شود که بیشترین تاثیر را برمیگذارد و توسط مدیران تایید می
تواند مدیران را برای اجرای وظایفشان و شان شناخته شده بود. از اینرو میهایمدیران، جهت درک تلاشاداشی برای بعنوان پ

ا (. پاداش، نه تنه8908 کار سخت تر جهت حصول بهترین منافع برای سهامداران بخوبی مهیا کند )رزالی و همکاران،
ران کند، چرا که مدیالعمل جذب نیز کمک میریق حقدهد، بلکه به حفظ استعداد از طچگونگی رفتار مدیران را شکل می

دهی، یکی از فاکتورهای کلیدی در موفقیت سازمان است. به هرحال، اکثر شوند. سیاست پاداشبعنوان دارایی کمیاب دیده می
 تواند یها م شرکت تیساختار مالک(. 8908 )رزالی و همکاران،کنند ترین نحو استفاده نمین سازمانها از این ابزار به کاملای

بر پاداش هیات مدیره  ارزیابی اثر ساختار مالکیت شرکت های خانوادگی

 تحت تاثیر ارتباطات سیاسی در بورس اوراق بهادار تهران
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نقش کنند. حضور سهامداران  یفایساختار، ا نیدر ا توانند یم یو حقوق یقیاز سهامداران حق یعیوس فیمتنوع باشد و ط اریبس
 تیبودن مالک یخانوادگ ینوع به رهیمد ئتیها در ه حضور آن ایسهام و  یداشتن درصد بالا اریخانواده، با در اخت کیاز  یقیحق

 نیخاص ا تیساختار مالک لیممکن است به دل یخانوادگ یها (. در شرکت8999 )اندرسون و رب، دهد ین مشرکت را نشا
سهامداران جزء کمتر به  که نیا لیبه دل جهینت . درابدی تیها، حفظ منافع خانواده بر حفظ منافع سهامداران جزء ارجح شرکت

خصوص در بلندمدت،  گروه به نیکه منافع ا شود یر احساس مخط نیدارند، همواره ا یشرکت دسترس یاطلاعات مهم و اساس
تنها مالک  نه ادهخانو یمعمولاً اعضا ،یخانوادگ یها (. در شرکت8909 کوال، و ی)عبدالمحمد ردیدر معرض خطر قرار گ

(. از 8908 ،جیو لس ی)بن عل دهد یم شیتضاد منافع را افزا سکیر یخانوادگ تیهستند. وجود مالک زین ریشرکت، بلکه مد
نسبت با  نیشود. ایم یریاندازه گ یاسیکه با استفاده از ارتباطات س باشدیم یریمتغ یاسیشاخص ارتباطات س گر،ید یسو

 یهاشرکت ایآ نکهیدارد چراکه براساس ا ییهایاند برترمورد استفاده قرار گرفته ریکه در مطالعات اخ ییرهایتوجه به متغ
از  یاسیشده است که ارتباط س ندموجود مست اتیدر ادب .شودیم یریکنند اندازه گیم یرویامر پ نیااز  یدولت ریغ ایو  یدولت
کند و بر یشرکت فراهم م یبرا یبر روابط، منابع ارزشمند یمبتن یو قراردادها ی، منابع خارجآسان به یدسترس قیطر

دارد، براساس  ییها نقش بسزاشرکت یبانک یهاوام صی، تخصدر یاسیگذارد ارتباطات سیاثر م یگذارهیسرما یهامیتصم
 (.8902 دهند )هوستن و همکاران،یم حیرا ترج یاسیارتباطات س یدولت یشرکتها مدهشواهد بدست آ

 چنانچه .ندارد قرار اولویت در ثروت افزایش و سود کسب توقع که است گیریتصمیم ساختار خانوادگی، مالکیت ساختار
 عضو خانواده غیر اعضای که است حالتی از بهتر شرکت عملکرد شوند، انتخاب مدیره هیأت عضو عنوان به خانواده اعضای
 دنبال به بیشتر و دهندمی نشان واکنش انگیزشی هایطرح به کمتر و کنندمی دریافت کمتری پاداش زیرا باشند مدیره هیأت
 حکومت ساختار و منابع اهداف، طریق از تواندمی انوادگیخ شرکتهای در (. ارزش8990 گومز،) هستند شرکت در ارزش ایجاد
(. از سوی دیگر، سهامدار 8902 همکاران، و )نادین گیردمی قرار تأثیر تحت خانواده توسط معمولاً هااین همه شود که ایجاد

ینۀ اختلاس منابع را زمدرکارهای نظارتی بیرونی بهره گرفته و بدین ترتیب توانایی خویش امور شاید از سازو کننده کنترل
دهی مالی خویش به سهامداران ط با فرآیند حاکمیت جمعی و گزارشکاهش دهد. وی شاید معتقد باشد که شرکت باید در ارتبا

ی مراقبت خوب به ها آنبدین ترتیب اطمینان حاصل کنند که از منافع  ها آنگذاران احتمالی اطمینان خاطر دهد تا  یهسرمااقلیت و 
 اثباتانگیزه ایجاد ارتباطات سیاسی در این مطالعه جدید است این دیدگاه با مطالعات تجربی  (.8992)رید و همکاران، شود یم

هایی که روابط سیاسی دارند به تامین و حفظ شود مدیر عاملنظریه وابستگی به منابع گفته می در دهد شود که نشان می می
کند تا در سایه (. این دیدگاه کمک می8999 کنند )پفر و سالانسیک،می کمکمنابع شرکت و مدیریت محیط چالش برانگیز 

ها ر ایجاد مزایای رقابتی برای شرکتادبیات اقتصادی و مدیریت درباره مفهوم روابط سیاسی بر روی ارزش روابط سیاسی د
روعیت سیاسی و دسترسی به منابع تمرکز کنیم. روابط سیاسی مدیر عامل ها از نظر راهبردی برای دستیابی شرکت ها به مش

علاوه بر این،  شود.حقوق ماهانه مدیر عامل محسوب می تحت کنترل دولت مهم است و بنابراین یک عامل مهم در تعیین
ها  شرکت درآمدهای متفاوتی را برایعوامل نهادی مختلف ممکن است بر رفتار سازمانی و مدیریتی اثرگذار باشند، در نتیجه 

 وارتباط سیاسی  تعدیل خصوص در تجربی شواهد تاکنون این وجود، با .کند یافته و نوظهور تولید می ای توسعهاقتصاده در
های خانوادگی دارای ارتباط  بنابراین، بررسی ارتباط بین شرکت .است نشده مشاهده مالکیت خانوادگی بر پاداش مدیران

 .اند، نشان دهد که در مطالعات اخیر گزارش شده مواردیمقابل متفاوتی را در  نتایجممکن است  پاداش مدیرانسیاسی و 
-گونه باعث کمک به استفادهو بدین توان با ارائه رهنمودهای متکی بر نتایج پژوهش به این اهداف دست یافت بنابراین، می

 های مالی شد. گیری های مالی جهت تصمیمکنندگان صورت
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 از برگرفته هایفرضیه و و هم چنین روش پژوهش موضوع با مرتبط هایپژوهش یپیشینه و نظری مبانی مقاله ی ادامه در
-فرضیه در پایان با توجه به نتایج آزمون ها مطرح وفرضیه نتایج آزمون نهایت در شود.می بیان پژوهش نظری مبانی و مسأله

 رسد.پایان می به پیشنهادها ذکر گیرد و با گیری صورت می نتیجه ،شده مطرح ی و پیشینه نظری هم چنین مبانی و ها

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

 هینظر نیجهان شد ا یوارد متون اقتصاد براسمیبا گسترش و نفوذ مکتب ل ستمیدوم قرن ب مهیاز ن یاسیاقتصاد س هینظر
ارائه  هینظر نیا حیو توض در بسط یآثار زیشده است بلکه جامعه شناسان ن واقع مداران استیتنها موردتوجه اقتصاددانان و س نه

 یها یریگ میو تصم تیمعناست که فعال نیبه ا نیدارند ا گریکدیمتقابل بر  ریتأث استیاقتصاد و س هینظر نیاند. بر اساس ا داده
 بر میرمستقیو غ میمستق ریتأث یاسیس یها یریگ میو تصم تیمعناست که فعال نیبه ا نیدارند. ا گریکدیمتقابل بر  ریتأث یاسیس

با  سهیدر مقا یاسی( روابط س8990) سمنیف اعتقادبه  (.0902 ،ییایفرد و رو ی)مهد دارندو برعکس  یاقتصاد یها تیفعال
توسعه است، او معتقد است که  و درحال یشرق یایآس یشرکت در کشورها یسودآور یشرکت، عامل اصل یاقتصاد یها هیپا
 منجر یاسیروابط س رایشده نداره، ز به سود گزارش یبستگ هیمنابع سرمابه  یدسترس یاسیروابط س یدارا یها شرکت داتیعا

 یها (. نشانه8908 ،و همکاران ی)بوباکر گردد یتحت تملک دولت م یها از بانک هیآسان به اعتبار و منابع سرما یبه دسترس
 ای ،یاسیس ینوع نهادها نیانند اوابسته به دولت، مجلس و م رهیمد ئتیه یعبارتند از وجود اعضا ییها شرکت یاسیس تیریمد

 قیدق یبا بررس ریمتغ نی. ایدولت و شبه ی( دولتیحق رأ یحداقل ده درصد سهام دارا یوجود سهامدار عمده )دارا
 یاعضا رعامل،یمد ییشناسا قیاز طر یبه مجمع عموم رهیمد ئتیو گزارش ه یمال یها همراه صورت یها ادداشتی
 رفتیصورت پذ اگونگون ینمونه به انحا یها اشخاص وابسته و اشخاص در تعامل با شرکت سهامداران عمده، ره،یمد ئتیه
استفاده قرارگرفته  مورد یاسیارتباط س یریگ اندازه یبرا ریاخ وهش هایپژکه در  ییارهایاز مع گرید یکی(. 8901 و وانگ، ی)ل

( نشان داده است که 8992( و فان و وانگ )8998ران ). مطالعات متعدد مانند فان و همکاباشد یبلندمدت م یبده اریاست، مع
فراهم شود و  تر نهیهز ها به منابع بلندمدت و کم شرکت یتا فرصت دسترس شود یها باعث م شرکت شتریب یاسیارتباط س

 (.8902 و همکاران، نیگردد )ل شتریبلندمدت ب یها یبالاتر، نسبت بده یاسیبا ارتباط س یها در شرکت جهیدرنت
های گوناگون تعریف کرد. عضویت اعضای خانواده در هیئت مدیره، درصد مالکیت توان از جنبههای خانوادگی را میتشرک

های خانوادگی به سهم از سوی اعضای خانواده و کنترل یا نفوذ قابل ملاحظۀ خانواده در شرکت، از عواملی هستند که شرکت
های خانوادگی، معمولاً اعضای خانواده نه تنها مالک شرکت، (. در شرکت0980 ،)نمازی و محمدی شوندها تعریف میکمکان

 هایهزینه کاهش باعث ساختار، دهد. اینمنافع را افزایش میوجود مالکیت خانوادگی ریسک تضاد بلکه مدیر نیز هستند. 
 سایر و اعتباردهندگان اب روابط شخصی همچنین و خانوادگی شرکت شهرت و بلندمدت بقا بر تمرکز شوند،می نمایندگی

 احتمال که دارد وجود شرکتهای خانوادگی برای هاییویژگی. دهد کاهش را نمایندگی هایهزینه است ممکن سهامداران
 در خانواده اعضای باشد، نیاز داشته شرکت هایفعالیت از کافی دانش به نظارت، اگر .دهدمی کاهش را مدیریت سوءاستفاده
 حفظ به خانوادگی شرکتهای بر این، علاوه (.8999ریب، و اندرسون) هستند دانش میزان بیشترین اراید خانوادگی شرکتهای

 هستند مدیریت بر نظارت مستقیم برای بیشتری انگیزه دارای زیادی احتمال به و دارند گرایش متمرکز مالکیت ساختار
 غیر مدیران به نسبت سهامداران قبال در ذاتاً اشندب خانواده عضو که زمانی اجرایی ارشد (. مدیران0082 لن، و دمستز)

 که چرا باشند، داشته ضعیفتری شرکتی حاکمیت است ممکن هاشرکت این نتیجه در کمتری دارند، پاسخگویی خانوادگی
 دلیل است به ممکن خانوادگی شرکتهای در(. همچنین 8908 سوبرامانیام، و )خان باشدبی فایده می مدیره، هیأت نظارت
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 سایر اطلاعات به افشای از مانع و یابد ارجحیت جزء سهامداران منافع حفظ بر خانواده منافع حفظ خاصشان، مالکیت ساختار
 (.8909 شود )عبدالمحمدی،می اطلاعاتی تقارن عدم باعث که شود سهامداران

اند. به عنوان  پرداخته زین یاسیس یها ثالث در شرکت اینقش معاملات با اشخاص وابسته  یبه بررس نیشیاز مطالعات پ یبرخ
و انتخاب حسابرس آزمون  یاسیارتباطات س انیمعاملات با اشخاص ثالث را بر رابطه م ری( تاث8902و همکاران ) بینمونه، حب

متناقض مطرح در مورد انتصاب حسابرسان برجسته در  یها دگاهیپژوهش، د نیانجام ا یمحققان مذکور برا زهیاند. انگ کرده
به انتخاب  یکمتر لیتما یدر کشور اندونز یاسیس یها که شرکت دهد یها نشان مآن جیاست. نتا یاسیس یها کتشر

 یها تیدر فعال یاسیس یها رکتش ییاست که از آن جا نیا افتهی نیها از ارجسته و مشهور دارند. استدلال آنحسابرسان ب
 یاعداد و ارقام مال یکار خود دخالت دارند و در تلاش هستند تا با دست یاسیو حفظ ارتباطات س جادیا یو پنهان برا ینیرزمیز

. علاوه بر دهند یم حیخود را پنهان کنند، حسابرسان کمتر شناخته شده را به حسابرسان برجسته ترج یقیحق یعملکرد اقتصاد
که  یشناخته شده در زمانانتخاب حسابرسان کمتر  یبرا یاسیس یها شرکت لیکه تما دهد یها نشان مپژوهش آن ن،یا

 معاملات با اشخاص وابسته هستند، آشکارتر است.  یمذکور دارا یها شرکت

ها به عنوان منبع شرکت مورد استفاده قرار گیرد و بر ارزش شرکت نابع، اگر روابط سیاسی مدیر عاملدر نظریه وابستگی به م
تواند رت می گیرد. اول، روابط سیاسی میاین امر به دو روش صو بیافزاید، یک عامل معتبر در تعیین حقوق ماهانه آنها است.

کند. روابط ری برای تعیین حقوق مدیرعامل میموجب افزایش ارزش شرکت شود که بطور موثری روابط سیاسی را معیا
ند ر هستهای مختلفی به شرکتی که در آن مشغول به کاارزشمند و بی نظیر است که به روشسیاسی مدیر عامل یک منبع 

یر عاملی که های خصوصی با آنها مواجه هستند، مدومت آمیز و شدیداً رقابتی که شرکترساند. باتوجه به محیط خصسود می
تواند با حفظ شرکت از تاثیر معکوس محیط و آوردن منابع مهم به شرکت موجب افزایش ارزش بیشتری روابط سیاسی دارد می

هایی شود که چنین عاملتواند موجب افزایش پاداش مدیرباره روابط سیاسی میاعی دربرای شرکت شود. دوم، مقایسه اجتم
را با  شانکنند، موقعیت اجتماعی مدیرعاملگیری میکه هیئت مدیره درباره پاداش مدیرعامل تصمیمروابطی دارند. هنگامی 

اجتماعی متعلق به مدیر عامل خودشان را ارزیابی  کنند تا وسعت و اعتبار منابعها مقایسه میموقعیت اجتماعی سایر مدیرعامل
شان در مقایسه با کنند زیرا در پاداششان نیز خیلی توجه میها به موقعیت شخصی(. مدیرعامل0001بِلیو او و همکاران، کنند )

یک مدیر عامل تحت هد که حقوق ماهانه (. در واقع، شواهد تجربی نشان می0008ها بازتاب دارد )کریستال، سایر مدیرعامل
در هیئت تاثیر سرمایه اجتماعی خودش قرار دارد که از طریق سابقه شغلی، عضویت در هیئت مدیره، رابطه با انجمن، عضویت 

سیاسی و اجتماعی ها و اعتبار منابع (. روابط سیاسی مدیرعامل0001مکاران، شود )بِلیو او و هامنا، و تحصیلات مشخص می
رند، نشان دهنده )شاخص( موقعیت اجتماعی آنها است. در این راستا، هیئت مدیره از روابط سیاسی به آوکه برای شرکت می

سیاسی دارند از هایی که روابط کند. در همین زمان، مدیرعاملقوق ماهانه مدیرعامل استفاده میعنوان یک عامل در تعیین ح
 برند. اره پاداش بهره میدرب شان در زمان مذاکره با هیئت مدیرهقدرت روابط سیاسی

عملکرد و پرداخت هیات مدیره پرداختند. نتایج  بر مدیران بین ارتباط سیاسی (، در پژوهشی به بررسی8908) وو و همکاران
 مدیران سیاسی اتارتباطعملکرد شرکت مثبت رابطه معناداری وجود دارد. همچنین که  بر مدیران ارتباط سیاسینشان داد که 

 یات مدیره تاثیری مثبت دارد.پرداخت ه بر
نشان داد که  جیبا انتخاب حسابرس پرداخت. نتا یو کنترل خانوادگ تیتمرکز مالک یبه بررس وهشیپژ( در 8901) یدرآماد
نشان  جینتا نی. همچنکنند یبالاتر را انتخاب م تیفیباک یمؤسسه حسابرس یشتریاحتمال ب بالا به تیها با تمرکز مالک شرکت
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بالا  تیفیباک یحسابرس یها مؤسسه یو تقاضا برا تیتمرکز مالک نیباشد، رابطه ب یکه کنترل سهامداران خانوادگ یداد زمان
 است. یمنف

از آن  یپژوهش حاک جیپرداختند. نتا های خانوادگیارزش شرکت در شرکت یبه بررس پژوهشی( در 8902و همکاران ) نادین
 معمولاً اینها همه که شود ایجاد حکومت ساختار و منابع اهداف، طریق از اندتومی خانوادگی هایشرکت در ارزشاست که 

  گیرد.می قرار تأثیر تحت توسط خانواده
 نظارت که دادند شرکتها نشان عملکرد بر خانواده فعال نظارت تأثیر بررسیدر مورد  ی( با پژوهش8909) همکاران و آدرسچ
 کنترل و مالکیت شدهای بین مفقود حلقه که کردند ادعا شانپژوهشهای نتایج با آنهاو  دارد عملکرد بر بسزایی تأثیر خانواده

 .شودمی حلقه این کشف باعث خانوادگی نظارت که دارد وجود خانوادگی شرکتهای عملکرد و
د. آنها پرداختن یمال نیتام ماتیعملکرد شرکت و تصم یبر رو یاسیروابط س ریتاث ی(، به بررس8908و همکاران ) یبوبکر

دهند. دوم یم شیخود را افزا یو بده دهیعملکرد خود را بهبود بخش یاسیروابط س یها بعد از برقرارکه اول شرکت افتندی
 یبه منابع اعتبار یاسیروابط س یدارا یدارد. سوم شرکتها یاتیو عملکرد عمل مدر اهر رییبا تغ یقو یهمبستگ یاسیروابط س
  دارند. یآسانتر یدسترس

 عملکرد و حقوق میان ارتباط و اجرایی مدیران پاداش روی بر مالکیت ساختار تاثیر ایمقاله در (8900) همکاران و کاو
 از حاکی آمده بدست نتایج .دادند قرار بررسی مورد شنزن بهادار اوراق بورس و شانگهای بهادار اوراق بورس در را مدیران

 .است مدیران عملکرد و حقوق میان ارتباط بر نهایی نندهک کنترل سهامداران مالکیت تمرکز مثبت تاثیر

این پژوهش، بیان کرد که مجریان مستقل  (، به بررسی ویژگی هیات مدیره و عملکرد شرکت پرداختند.8990ژو و همکاران )
هم کند و به هیات مدیره مؤثرتر است اگر یک کمیته پاداش اطلاعات را فرا پرداختتوانند بر عملکرد  مدیره می یک هیئت 

ای مهم بین پرداخت مدیر ارشد اجرایی و  ها بیان کردند که رابطهگوهای پرداخت اجرایی کمک کند. آنها در طراحی ال آن
هایی که  در شرکت ارتباطکنند. این  مدیره خدمت می مستقل به هیئت رانیمدزمانی وجود دارد که بخش بزرگی از  عملکرد در

 تر است. واضحدارای کمیته پاداش هستند، 

را  تیفیک احتمال استفاده از حسابرسان با یخانوادگ تیدر مالک شیکه افزا افتندی ی( در پژوهش8909و همکاران ) سکاننین
 یها در شرکت رانیمالکان و مد نیب یکه عدم تقارن اطلاعات کنند یاستدلال م گونه نیخود را ا جیها نتا . آندهد یکاهش م

  کمتر است. یخانوادگ
دهد که دستیابی به به بررسی تاثیر ابعاد دقت سود بر پاداش هیات مدیره پرداختند. نتایج نشان می (0902عظ و همکاران )وا

شود و نیز تعادل نامتقارن سود کند و سبب کاهش پاداش میدهی مدیران ایفا میرا در پاداش های سود نقش فعالیآستانه
های با عملکرد خوب و عملکرد ضعیف در صنعت این تاثیرگذاری منفی لی که در شرکتدر حا هدف تاثیر مثبتی بر پاداش دارد.

 و معنادار است.
 تیانتخاب حسابرس و شفاف انیبر رابطه م یاسیارتباطات س ریتاث یمشابه به بررس یا وهیبه ش زی( ن0902و همکاران ) یتامراد

تا  0980 یها سال یدر بازار بورس اوراق بهادار تهران در طشرکت فعال  029متشکل از  یا نمونه یبرا یاطلاعات حسابدار
رابطه توسط ارتباطات  نیمثبت دارد و ا ریتاث یاطلاعات حسابدار تیکه انتخاب حسابرس بر شفاف دادندپرداخته و نشان  0902

مثبت  یا ونهدولت به گ تیبا شاخص مالک یاسیو توسط ارتباطات س یبه دولت به صورت منف یبا شاخص پرداخت یاسیس
  .ردیگ یقرار م ریتحت تاث
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قرار گرفته  یمورد بررسخود در پژوهش  یاسیسهام و ارتباطات س یسود نقد انی( رابطه م0902) یو محسن یرودپشت یرهنما
 گر،ی. به عبارت دباشد یبرقرار م یرابطه مثبت معنادار یاسیبازده سهام و ارتباطات س انیاز آن است که م یآن حاک جیو نتا
 یسود نقد نهیاز عوامل مهم در زم یکیبه عنوان  دیدهد و با شیها را افزا شرکت مبازده سها تواند یم یاسیارتباطات س شیافزا

را  یشتریب یسود نقد ران،یها در ا شرکت رینسبت به سا یاسیس یها شرکت قت،یسهام در نظر گرفته شود. در حق یها و بازده
  .کنند یم عیسهامداران توز انیم

از حد و عملکرد  شتریب یگذار هیبر سرما یاسیارتباطات س ریتأث یبه بررس ی( در پژوهش0902زاده خانقاه )یو تق ینهند بادآور
 جیشرکت بود نتا 009آنها متشکل از  یپرداختند و نمونه 0902 یال 0980 یبورس اوراق بهادار تهران در بازه زمان یهاشرکت

 ریداشته و بر عملکرد شرکت تأث یمثبت ریاز حد تأث شتریب یگذارهیبر سرما یاسیس تباطاتردهد که ایپژوهش آنها نشان م
 گذارد. یم یمنف

 افق و حساسیت ابعاد دقت، اساس بر مدیره هیئت پاداش پیشبینی مدل تبیین در تحقیقی با( 0901همکاران ) و قدیمبنابی
دست در مدیران طلبانه فرصت هایانگیزه به عبارتی دارد کمتری انیهمخو سود، دقت ابعاد با پاداش دادند نشان سود زمانی

 .است نگرفته قرار کافی توجه مورد خودشان، منافع شخصی به دستیابی برای سودها دادن قرار آویز
 اقاور بورس در شدهپذیرفته نقد درشرکتهایوجه نگهداشت و سیاسی ارتباطات بین رابطه بررسی در پژوهشی (0902) یرحمان
  0909تا  0988 یها سال یشرکت فعال در بازار بورس اوراق بهادار تهران در ط 092متشکل از  یا نمونه یابر تهران بهادار

 یدولت تیو درصد مالک یلاب یها تیبا شاخص فعال یاسینقد و ارتباطات ساز آن است که نگهداشت وجه یحاکنتایج  .پرداختند
 .کند یم دایکاهش پ یاسیس یها نهیهز شیشده با افزا یوجه نقد نگهدار نزایداشته و م یرابطه معنادار منف

کیفیت سود و بازده را در شرکتهای خانوادگی و غیرخانوادگی پذیرفته شده در  ،در پژوهش خود( 0980) نمازی و محمدی
پژوهش  نتایجخانوادگی بود. شرکت غیر 21شرکت خانوادگی و  90ی آنها شامل بورس اوراق بهادار تهران بررسی کردند. نمونه

دهد که بین کیفیت سود مبتنی بر نسبت وجه نقد عملیاتی با سود خالص و همچنین نسبت انحراف معیار سود آنها نشان می
 عملیاتی به انحراف معیار وجه نقد عملیاتی در شرکتهای خانوادگی و شرکتهای غیرخانوادگی، تفاوت معناداری وجود ندارد.

-های پژوهش به شرح ذیل تدوین میای قبل توصیف شد، فرضیههی نظری و پیشینه پژوهش که در بخشانبا توجه به مب

 شوند:
 وجود دارد. ی خانوادگی و  پاداش هیات مدیره اثر معناداریها شرکت( با فرض ثبات سایر شرایط، میان 0فرضیه 
 یبا وجود سهامداران نهادمدیره پاداش هیاتو  یوادگخان یهاشرکت انیمعنادار م اثر ط،یشرا ریبا فرض ثبات سا( 8فرضیه 

 شود.یم دیتشد
مدیره با وجود ارتباطات سیاسی ی خانوادگی و پاداش هیاتها شرکتمعنادار میان  ( با فرض ثبات سایر شرایط، اثر9فرضیه 
 .شود یمتشدید 

 

 روش انجام پژوهش

 روش گردآوری داده ها و اطلاعات
 ینهکه در بخش اول، مطالعات انجام گرفته در زم یبترت ینبد صورت گرفته است. یویش آرشاطلاعات به رو یآورگرد

 و مورد مطالعه قرار یمعتبر گردآور ینترنتیا یهایتو سا ییدانشجو ینامه ها یانموضوع پژوهش از کتب، مقالات معتبر، پا
 سازمان بورس اوراق تارنمایت انجام پژوهش از جه یازها و اطلاعات مورد نداده یآورجمع یبرا یزدر بخش دوم ن گرفت.
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اکِسل و  یکروسافتما ین،نرم افزار ره آورد نو یرنظ یاطلاعات یها، بانکcodal ،rdis ،irbourse ، tseبهادار تهران،
 شد. تفادهمعتبر اس یتهایسا یگرد
 

 جامعه و نمونه آماری پژوهش
دهند. برای تعیین نمونه مورد ، جامعه آماری پژوهش حاضر را تشکیل میشده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفتهشرکت

     شود:  ها در نظر گرفته می مطالعه، شرایط زیر جهت انتخاب شرکت
 .باشند 80/08های مذکورکه پایان سال مالی آن ها شرکت .0

 .باشد سدستر در در طی تمامی سال های قلمروی زمانی پژوهش مالی صورتهای همراه هاییادداشت .8
شرکت موردنظر، هزینه حق الزحمه حسابرسی را در یادداشت های پیوست صورتهای مالی خود و در قسمت هزینه  .9

 افشا کرده باشد. 0901تا  0909های های عمومی و اداری در طی سال 

 .نباشند لیزینگ و گریواسطه ،هابانک هلدینگ، گذاری،سرمایه هایشرکتء جز .2
 ولی از د،بو میسر هاشرکتتمامی  روی رـب پژوهش( روش به توجه )با تحقیق نمکاا ادی،تعد و یکم رنظم از با توجه به اینکه

 یطارش ئزاح دبُع دو ره در که هاییشرکت ادتعد ،نتیجهدر. دندبو طلاعاتیا قصاون و تکلامش دارای نهاآ از رخیب ،کیفی منظر
 . ستا رکتش 09 تنهای در قتحقی ریماآ جامعه ،ترتیب دینب .تیاف لتقلی رکتش 09، به شدند

 
 ی آماریخاب نمونه به روش غربالگری جامعهطریقه انت(: 0جدول )

 تعداد شرکت شرح

 229 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانکل شرکت

 (088) لیزینگ و گریواسطه ،هابانک هلدینگ، گذاری،سرمایه هایشرکت

رد نیاز آنها جهت انجام این پژوهش در برخی سال های مورد مطالعه در هایی که برخی اطلاعات موشرکت
 دسترس نبود.

(82) 

 (089) نیست. 80/08هایی که پایان سال مالی آن ها حذف شرکت

 در های قلمروی زمانی پژوهشهایی در طی تمامی سالشرکت مالی صورتهای همراه های یادداشت
 نیست. دسترس

(88) 

 09 د از اعمال محدودیت به عنوان نمونه به صورت سامانمند انتخاب شده اند.هایی که بعشرکت

 

 بودن معنادار بررسی برای همچنین. است شده استفاده ترکیبی های داده رگرسیون مدل و تلفیقی هایداده از پژوهش این در
 به را هاداده ابتدا مدل، تعیین و هاداده گردآوری از پس. است شده استفاده  Fو  T آماری های از آزمون پژوهش الگوی
. است شده استفاده ثابت آثار مدل یا تلفیقی هایداده تعیین برای لیمر F آزمون از سپس و داده قرار تابلویی هایداده صورت

 تعیین برای هاسمن آزمون از همچنین. بود خواهد ثابت آثار مدل باشد، درصد 2 از کمتر آزمون این احتمال اگر صورت، بدین
 درصد 2 از کوچکتر هاسمن آزمون احتمال اگر یعنی است، شده استفاده( Random) تصادفی آثار یا( Fixed) ثابت آثار مدل
 از پس. شودمی پرداخته نظر مورد نمونه برای فرضیه بررسی به نهایت در و گردد برآورد ثابت آثار از استفاده با باید مدل باشد،

آزمون  از( مدل خطاهای) اخلال اجزای میان سریالی همبستگی خود بررسی برای R آماری رافزا نرم توسط مدل برازش
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باشد. با پیروی از این پژوهش، پاداش هیات مدیره می متغیر وابسته مورد استفاده در .شودمی استفاده گادفری -بروش
یات مدیره افشا شده در ریتم طبیعی پاداش ههای پیشین انجام شده در این حوزه، پاداش هیات مدیره را به صورت لگاپژوهش

راق بهادار تهران های پذیرفته شده در بورس اوهای پیوست صورتهای مالی شرکتهای اداری و عمومی یادداشتبخش هزینه
های فرضیهبرای آزمون تطابق خطی بهتری ایجاد نماییم.  نماییم تا بتوانیم با سایر متغیرهای الگوی پژوهشاندازه گیری می

 های ذیل استفاده شده است:این پژوهش از الگو
 
1) Payi;t = α + β1FAMILYi;t + β2TAi;t  + β3ROAi;t + β4LEVi;t  + β5LOSSi;t + ei;t  

2) Payi;t = α + β1FAMILYi;t  + β2INSTITi;t  +  β3(FAMILY* INSTIT)i;t  + β4TAi;t  + β5ROAi;t + 

β6LEVi;t  +  β7LOSSi;t + ei;t  

3) Payi;t = α + β1FAMILYi;t + β2PCFi;t +  β3(FAMILY* PCF)i;t  + β4TAi;t  + β5ROAi;t + β6LEVi;t  +  

β7LOSSi;t + ei;t  
 داریم:

pay از طریق لگاریتم طبیعی پاداش هیات مدیره  اندازه گیری شده است پاداش هیات مدیره؛ 

Family عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر *نمونه خانوادگی باشدمتغیر شاخص؛ اگر شرکت  ی خانوادگیها شرکت 

INSTIT عدد صفر نصورتیا ریو در غ کیباشد عدد  یاگر سهامدار شرکت جز سهامداران نهاد سهامداران نهادی 
PCF متغیر شاخص؛ اگر حداقل یکی از سهامداران عمده شرکت )با حداقل مالکیت ده درصد( از  ارتباطات سیاسی

 ی وابسته به دولت باشد عدد یک و در غیر این صورت عدد صفراه تیشخص
TA  ی شرکتها ییدارالگاریتم طبیعی کل  ی شرکتها ییداراکل 

ROA  ی شرکتها ییداراسود خالص تقسیم بر کل  ی شرکتها ییدارابازده 

LEV ی شرکتها ییدارابه کل  ها یبدهنسبت کل  اهرم مالی شرکت 
LOSS غیر شاخص؛ اگر شرکت زیان خالص گزارش کرده باشد عدد یک و در غیر این صورت مت زیان دهی شرکت

 عدد صفر

 

 های خانوادگینحوه اندازه گیری شرکت
 تیریافراد فعالانه در مد نیخانواده باشد و ا یاز سهام آنان در دست اعضا یادیز زانیاست که م یشرکت ،یشرکت خانوادگ

داکس پِلاس   یبورس کشور آلمان شاخص خانوادگ یها گران دادهلیمرکز تحل 8909شرکت مشارکت داشته باشند. در سال 
 ریاز دو شرط ز یکیکه  شود یم یمعرف یعنوان خانوادگ که طبق آن شرکت به دارائه نمو یخانوادگ یها شرکت فیتعر یرا برا

 را دارا باشد:
 اشته باشد.د اریرا در اخت یدرصد از سهام عاد 82خانواده مؤسس، حداقل  -الف

 :ای و
 داشته باشد. اریرا در اخت یدرصد از سهام عاد 2داشته و حداقل  تیعضو رهیمد ئتیخانواده در ه یاز اعضا یکی -ب
سهامداران  که یدرصورت کند یعنوان م 89شماره  یاستاندارد حسابدار 8دربند  رانیا یحسابدار یاستانداردها نیتدو تهیکم

طبق ماده  نیرا داشته باشند بر شرکت نفوذ قابل ملاحظه دارند. همچن ریپذهیدر واحد سرما یدرصد از قدرت رأ 89حداقل 
 نیتعداد ا دیکه با باشند یاز صاحبان سهام م یا رهیمد ئتیه لیملزم به تشک عام یسهام یها شرکت هیقانون تجارت، کل 092

 یکیعنوان  درصد سهام شرکت باشد به 89مالک  یسهامدار استنباط نمود، چنانچه توان ینفر باشد. لذا منطقاً م 2حداقل  ئتیه
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اساس، در پژوهش حاضر، با  نی. بر ادینما فوذن شرکت اعمال اتیبر عمل توان یم قیطر نیمطرح و از ا رهیمد ئتیه یاز اعضا
استفاده  یخانوادگ تیمالک یریگ اندازه یشاخص برا ریرا به عنوان متغ ریز اری(، مع8902از پژوهش خان و همکاران ) یرویپ
  :گردد یم

 یخانواده نگهدار کیتوسط  میرمستقیغ ای مینمونه به طور مستق یها شرکت یحق رأ یدرصد سهام دارا 89حداقل  چنانچه
 .کند یم دایصورت به آن عدد صفر اختصاص پ نیا ریو در غ کیعدد  ریشود، به متغ

 

 های پژوهشیافته

 شاخص های توصیفی 
 تحلیل، این از هدف. باشدمی توصیفی هایشاخص محاسبه و هاداده شده خلاصه مشخصات تعیین آماری لتحلی در گام اولین

 توصیفی خصوصیات و گردد فراهم آنها تحلیل مقدمات تا باشدمی هاآزمودنی رفتار دادن نشان و متغیرها درونی روابط شناخت
گفته شده در الگوی پژوهش ی را برای متغیرهای مستقل به کار های توصیفآماره (8) جدول گردد. آشکار بیشتر تحلیل برای

 از ساله 2 ی دوره طی در نمونه آماری پژوهش شرکت 09 تمامی به مربوط توصیفی هایبیانگر آماره نگاره این. دهدنشان می
له دار و بخش )ب( آمار بخش )الف( در نگاره مذکور آمار توصیفی مربوط به متغیرهای دنبا .باشدمی 0901 تا سال 0909 سال

 توصیفی مربوط به متغیرهای شاخص را نشان می دهد. 

 
 های توصیفی(: آماره2جدول )

 بخش الف( آمار توصیفی مربوط به متغیرهای دنباله دار

 انحراف معیار میانگین بیشینه کمینه نماد متغیر ردیف

0 Pay 9 9282/0 298/2 2090/8 

8 TA 012/09 020/00 882/09 912/0 

9 ROA 280/9- 191/9 089/9 012/9 

2 LEV 910/9 200/2 129/9 298/9 

 بخش ب( آمار توصیفی مربوط به متغیرهای شاخص

 درصد فراوانی یک درصد فراوانی صفر شاخص متغیر ردیف

0 Family 292 89 081 89 

8 PCF 218 9/29 018 2/81 

9 INSTIT 292 1/12 889 2/92 

2 LOSS 292 8/82 09 8/02 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 آمار استنباطی: نتایج برآورد الگوی پژوهش و آزمون فرضیه ها
 مشاهده تابلویی هایداده در باید گام اولین در تصادفی در نرم افزار آماری ایویوز، و ثابت آثار های پژوهش،مدل برازش از پس

 فرضیه. گیردمی صورت F آزمون از استفاده با امر این که ثابت آثار یا است مناسب هاداده کل تلفیق مدل از استفاده که نماییم
H0 آزمون F مدل که است این بیانگر لیمر OLS ( ملاحظه 9) جدول در که همانگونه. است بهتر روش پانلی مدل به نسبت
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 مابین که است نکته این دالگوهای پژوهش موی مورد در مذکور آزمون نتیجه درصد، 2 پذیرش قابل خطای سطح در نماییدمی
 . شود استفاده پانلی روش از باید روش پانلی و OLS روش

 
 پانلی یا و OLS بین مناسب روش انتخاب برای لیمر F آزمون نتایج (:9جدول )

 نتیجه مقدار-p 8درجه آزادی  آماره )فیشر( H1فرضیه  H0فرضیه  فرضیه

 پانلیروش  >990/9 299 212908 روش پانلی OLSمدل  اول

 روش پانلی >990/9 280 918128 روش پانلی OLSمدل  دوم

 روش پانلی >990/9 280 212819 روش پانلی OLSمدل  سوم

 روش پانلی >990/9 280 210192 روش پانلی OLSمدل  چهارم

 های پژوهشمنبع: یافته
 آثار هایمیان مدل از ارجح مدل انتخاب بالدن به آزمون این در. رسدمی هاسمن آزمون به نوبت لیمر، F آزمون انجام از پس

  از همانطوری. شد خواهد انتخاب تصادفی آثار مدل H0 فرضیه رد عدم صورت در منظور بدین و هستیم ثابت آثار و تصادفی
عبارت  به یا H0 فرضیه رد نشانگر و بوده درصد 2 از نیز کمتر هاسمن آزمون از ناشی مقدار -p است، استنباط ( قابل2) جدول
 .باشدمی ثابت آثار مدل انتخاب دیگر

 
 ثابت آثار و تصادفی آثار مدل میان مناسب روش انتخاب برای هاسمن آزمون نتایج (:4) جدول

 نتیجه مقدار -P (dfدرجه آزادی ) دو -آماره کای H1فرضیه  H0فرضیه  هافرضیه

 ار ثابتمدل آث >990/9 00 2911802 مدل آثار ثابت مدل آثار تصادفی اول

 مدل آثار ثابت >990/9 09 9818801 مدل آثار ثابت مدل آثار تصادفی دوم

 مدل آثار ثابت >990/9 09 9811902 مدل آثار ثابت مدل آثار تصادفی دوم

 مدل آثار ثابت >990/9 09 9212218 مدل آثار ثابت مدل آثار تصادفی چهارم

 های پژوهشیافته منبع:
 یفاکتورها توان یم ایکه آ میکن یلازم است بررس م،یبا اثرات ثابت را برازش ده یروش پانلآن که در مرحله بعد و پیش از 

( بروش پاگان استفاده شده LMلاگرانژ ) بیمورد از آزمون ضر نیاثبات ا ی. براریخ ایمدل ادغام نمود  نیزمان و مکان را در ا
مجدداً  هاآزمون مقدار تمامی -p در نگاره مذکور مشخص است،( منعکس شده است. همانطوری که 2) جدول درآن  جیکه نتا
 . باشدها میعدم امکان ادغام اثرات در مدل بیانگر آزمون این نتایج. است شده رد H0 فرضیه نتیجه در و بوده درصد 2 از کمتر

 
 مدل پانلیبررسی قابلیت ادغام فاکتورهای زمان و مکان در  بروش پاگان برای آزمون نتایج (:5جدول )

 نتیجه مقدار-p (dfدرجه آزادی ) دو-آماره کای H1فرضیه  H0فرضیه  فرضیه ها

 H0رد فرضیه  990/9> 2 82811128 قابلیت ادغام وجود ندارد قابلیت ادغام وجود دارد اول

 H0رد فرضیه  990/9> 2 82811918 قابلیت ادغام وجود ندارد قابلیت ادغام وجود دارد دوم

 H0رد فرضیه  990/9> 2 81011222 قابلیت ادغام وجود ندارد ادغام وجود داردقابلیت  سوم

 H0رد فرضیه  990/9> 2 88219108 قابلیت ادغام وجود ندارد قابلیت ادغام وجود دارد چهارم

 های پژوهشمنبع: یافته
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های ربنایی در استفاده از مدلهای زیدر نهایت، برای بررسی عدم خودهمبستگی میان جملات خطا به عنوان یکی از پذیره
( نشان داده شده است. همانطوری که در نگاره 1) جدولکنیم. نتایج این آزمون در از آزمون بروش گادفری استفاده میپانلی 

 هابرای تمامی مدل 92/9 خطای قابل پذیرش کمتر از آزمون مذکورمقدار  -pمقدار  نکهیبا توجه به امذکور مشخص است، 
 جهیمدل رد خواهد شد و در نت یخطاها نیب یالیسر یبر عدم وجود خودهبستگ یآزمون مبن نیصفر ا هیلذا فرض باشد، یم

مدل  نیدر تخم یبیار جادیمدل سبب ا یخطاها نیب یهستند. وجود خود همبستگ یالیسر یخودهمبستگ یجملات خطا دارا
برازش  ی( براPGLM) افتهی میتعم یمدل از روش پانل یاتر پارامتره مناسب نیمشکل و جهت تخم نیرفع ا یخواهد شد. برا

  . شود یاستفاده م ییمدل نها
 

 بررسی عدم خودهمبستگی میان جملات خطا بروش گادفری برای آزمون نتایج (:6جدول )

درجه آزادی  دو-آماره کای H1فرضیه  H0فرضیه  فرضیه ها
(df) 

p- نتیجه مقدار 

عدم خودهمبستگی میان  اول
 مدل خطاهای

خودهمبستگی میان خطاهای 
 مدل

رد فرضیه  990/9> 2 2811288
H0 

عدم خودهمبستگی میان  دوم
 خطاهای مدل

رد فرضیه  990/9> 2 9011028 همبستگی میان خطاهای مدل
H0 

عدم خودهمبستگی میان  سوم
 خطاهای مدل

رد فرضیه  990/9> 2 9810220 همبستگی میان خطاهای مدل
H0 

ستگی میان عدم خودهمب چهارم
 خطاهای مدل

رد فرضیه  990/9> 2 2819228 همبستگی میان خطاهای مدل
H0 

 های پژوهشمنبع: یافته

 پژوهشنتایج برآورد الگوهای  

 آزمون فرضیه نخست پژوهش
ای اخلال الگوهای این پژوهش، همبستگی سریالی میان اجز( و اثبات وجود خود2) جدولبا توجه به نتایج بدست آمده از 

 باشد. ( می2جدول )های نهایی به صورت مدل ثابت تعمیم یافته خواهد بود که نتایج برازش مدل نخست پژوهش به شرح لمد
 

 نتایج برآورد الگوی اول پژوهش (:7جدول )
 مقدار-p آماره استودنت خطای استاندارد ضریب متغیر توضیحی نماد متغیر متغیر توضیحی

 FAMILY 912099 910020 019819 9892/9 مالکیت خانوادگی

 <TA 912228 919298 0019020 ***990/9 کل دارایی های شرکت

 <ROA 910280 918820 912822 ***990/9 بازده دارایی های شرکت

 LEV 910091 919280 812109 **9080/9 اهرم مالی شرکت

 LOSS 910890 919120 819201 **9092/9 زیان دهی شرکت

 وهشهای پژمنبع: یافته
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مقدار متغیر مالکیت خانوادگی از سطح خطای قابل پذیرش  -p، به دلیل کمتر بودن (2) جدولتوجه به نتایج بدست آمده در با 
ه نخست توان گفت که فرضیمعناداری وجود دارد. در نتیجه میمیان مالکیت خانوادگی و پاداش هیات مدیره رابطه  ،درصد 2

ای دارایی باشد. با این حال، متغیرهای پیشین میهاین یافته مطابق با نتایج پژوهش کهگیرد پژوهش مورد تایید قرار می
معناداری بر پاداش  مثبت و درصد تاثیر 2های شرکت درسطح خطای دهی شرکت و بازده داراییشرکت، اهرم مالی، زیان

 هیات مدیره دارند. 
 

 آزمون فرضیه دوم پژوهش
( منعکس شده است. این مدل برای 8هش به روش اثرات ثابت تعمیم یافته در نگاره )نتایج حاصل از برآورد مدل دوم پژو

آزمون فرضیه دوم پژوهش مبنی بر تشدید رابطه میان مالکیت خانوادگی و پاداش هیات مدیره به واسطه وجود سهامداران 
 نهادی در شرکت به کار گرفته شده است.

 
 نتایج برآورد الگوی دوم پژوهش :(1)جدول 

ضریب متغیر  نماد متغیر غیر توضیحیمت
 توضیحی

خطای 
 استاندارد

آماره 
 استودنت

p-مقدار 

 FAMILY 8222/9 9918/9 1108/9 0822/9 مالکیت خانوادگی

 INSTIT 9289/9 9202/9 0892/9 2202/9 سهامداران نهادی

 <TA 9220/9 9280/9 8028/08 ***990/9 کل دارایی های شرکت

 <ROA 0298/9 8028/9 2198/9 ***990/9 کتبازده دارایی های شر

 LEV 8091/9 9220/9 9208/8 **9099/9 اهرم مالی شرکت

 LOSS 0109/9 0801/9 9128/8 **9090/9 زیان دهی شرکت

رابطه متقابل میان مالکیت خانوادگی و 
 ران نهادیاسهامد

FAMILY*INSTIT 9280/9- 9221/9 9228/9- ***990/9> 

 وهشمنبع: یافته های پژ
شود، چرا که ضریب متغیر رابطه متقابل میان (، فرضیه دوم پژوهش نیز تایید می8) جدولدر  توجه به نتایج بدست آمدهبا 

های کنترلی به کار گرفته معنادار است. همچنین ازبین متغیردرصد  2مالکیت خانوادگی و سهامداران نهادی در سطح خطای 
 یشرکت درسطح خطا یدهانیز ،های شرکتی، بازده داراییشرکت، اهرم مال ییداراای شده نیز، همانند مدل نخست، متغیره

 دارند. پاداش هیات مدیره یمعنادار و مثبت ریدرصد تاث 2
 

 آزمون فرضیه سوم پژوهش
( گزارش شده است. مضمون این فرضیه این 0) جدولنتایج حاصل از برازش مدل سوم پژوهش برای آزمون فرضیه سوم در 

 شود. خانوادگی و پاداش هیات مدیره می که ارتباطات سیاسی موجب تشدید رابطه میان مالکیت است
 
 
 

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

                                 (                                                                                                سوم)جلد  0931 تابستان، 01، شماره 2دوره 

 

099 
 

 نتایج برآورد الگوی سوم پژوهش :(3)جدول 
ضریب متغیر  نماد متغیر متغیر توضیحی

 توضیحی
خطای 
 استاندارد

آماره 
 استودنت

p-مقدار 

 FAMILY 9988/9- 0828/9 0208/9- 8822/9 مالکیت خانوادگی

 <TA 2282/9 9288/9 0192/08 ***990/9 کل دارایی های شرکت

 <ROA 9801/9 0822/9 2088/9 ***990/9 بازده دارایی های شرکت

 LEV 0082/9 9222/9 9210/8 **9990/9 اهرم مالی شرکت

 LOSS 8828/9 9820/9 2280/8 **9990/9 زیان دهی شرکت

رابطه متقابل میان مالکیت خانوادگی و 
 ات سیاسیارتباط

FAMILY*PCF 8828/9 8882/9 0012/0 ***990/9> 

 های پژوهشمنبع: یافته
 

، الکیت خانوادگی و ارتباطات سیاسی( و ضریب متغیر مربوط به رابطه متقابل میان م0با توجه به نتایج بدست آمده در نگاره )
درصدی قرار  02زه سطح اطمینان غیر مذکور در باگیرد، چرا که سطح معناداری متوم پژوهش نیز مورد تایید قرار میفرضیه س

(، ارتباطات 8908های پیشین )وو و همکاران، ر خلاف نتایج گزارش شده در پژوهشتوان استدلال کرد که بگیرد. لذا میمی
نترلی یرهای کسیاسی تاثیر معناداری بر رابطه میان مالکیت خانوادگی و پاداش هیات مدیره دارد. نتایج به دست آمده برای متغ

 باشد.نیز مشابه دو مدل پیشین می
 

 بحث و نتیجه گیری
دهند های دنیا را تشکیل میرصد از کل شرکتد 82های خانوادگی پژوهش حاضر با کسب انگیزه از این واقعیت که شرکت 

توسعه به بررسی رابطه  حالهای اخیر در کشورهای توسعه یافته و در های پژوهش( و نیز با اتکا به یافته8902گ، )گوش و تان
های خانوادگی و پاداش هیات مدیره در ایران پرداخته و تاثیر ارتباطات سیاسی و سهامداران نهادی و عمده را نیز میان شرکت

دهد. نتایج بدست آمده در این پژوهش حاکی از آن است که میان مالکیت خانوادگی و این رابطه مورد ارزیابی قرار می بر
ات مدیره رابطه معناداری وجود دارد و این رابطه توسط ارتباطات سیاسی و یا سهامداران نهادی نیز تحت تاثیر قرار پاداش هی
 می گیرد. 

-تصمیم ساختار خانوادگی، مالکیت ایران، ساختار سرمایه بازار که در کنیم توانیم استدلالمی پژوهش این نتایج به توجه با

 مدیره هیأت عضو عنوان به خانواده اعضای چنانچه .ندارد قرار اولویت در ثروت افزایش و سود کسب توقع که است گیری
 دریافت کمتری پاداش زیرا باشند مدیره هیأت عضو خانواده غیر اعضای که است حالتی از بهتر شرکت عملکرد شوند، انتخاب

 در ارزش هستند. شرکت در ارزش ایجاد لدنبا به بیشتر و دهندمی نشان واکنش انگیزشی هایطرح به کمتر و کنندمی
 تحت خانواده توسط معمولاً هااین همه شود که ایجاد حکومت ساختار و منابع اهداف، طریق از تواندمی خانوادگی هایشرکت

ترتیب امور شاید از سازو کارهای نظارتی بیرونی بهره گرفته و بدین  کننده کنترلاز سوی دیگر، سهامدار  گیرد.می قرار تأثیر
 ( مطابقت8990های گومز و همکاران )یافته با نتایج این از حاصل ینۀ اختلاس منابع را کاهش دهد. نتایجزم درتوانایی خویش 

سیاسی و اجتماعی که برای ها و اعتبار منابع عاملروابط سیاسی مدیر داد، نشان پژوهش نتایج براین، علاوه داشته است.
شاخص( موقعیت اجتماعی آنها است. در این راستا، هیئت مدیره از روابط سیاسی به عنوان یک آورند، نشان دهنده )شرکت می

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

                                 (                                                                                                سوم)جلد  0931 تابستان، 01، شماره 2دوره 

 

090 
 

هایی که روابط سیاسی دارند از قدرت عاملکند. در همین زمان، مدیرقوق ماهانه مدیر عامل استفاده میعامل در تعیین ح
های وو و یافته با نتایج این از حاصل برند. نتایجمیروابط سیاسی شان در زمان مذاکره با هیئت مدیره درباره پاداش بهره 

 داشته است. ( مطابقت8908همکاران )
در  به ویژه پاداش هیات مدیرهگذشته در ارتباط با  یها پژوهش ینظر یاولاً موجب گسترش مبان تواند یپژوهش م نیا جینتا

 یها انجام پژوهش یبرا یدیجد یها دهیا تواند یهش مپژو جینتا اًیتوسعه شود، ثان درحال یدر کشورها یخانوادگی ها شرکت
 زانیم انیرا در جر نفعیذ یها گروه ریاعتباردهندگان و سا گذاران، هیثالثاً سرما د،ینما شنهادیپ یخانوادگ تیدر حوزه مالک دیجد

های عمده این ودیتیکی از معضلات و محد .دهد یقرار مدارند،  یخانوادگکه مالکیت  ییها در شرکت پاداش هیات مدیره
شود. به منظور گردآوری اطلاعات لازم، از منابع مختلفی نظیر نرم های مورد نیاز مربوط میآوری دادهپژوهش به جمع

افزارهای اطلاعاتی و سایت سازمان اوراق بهادار تهران استفاده شده است. در برخی موارد اطلاعات جمع آوری شده از نرم 
هایی اند و باعث به وجود آمدن محدودیتهای اطلاعاتی بودهلاً دارای نقصیگر تناقض داشته و یا اصوافزارهای مختلف با یکد

 در این پژوهش گردیده است. 

 بنابراین، .است دیگری هایپژوهش انجام مستلزم راه یادامه و شودمی باز جدید مسیری سوی به راه پژوهش، هر انجام با
 :شودمی پیشنهاد زیر شرح به هاییپژوهش انجام

 تحت تاثیر ارتباطات سیاسی خانوادگی بر پاداش هیات مدیره شرکتهای در ساختار مالکیت معیارهای سایر بررسی 

 .تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 سبور در تحت تاثیر ارتباطات سیاسی خانوادگی بر پاداش هیات مدیره شرکتهای در نمایندگی هایهزینه بررسی 
 .تهران بهادار اوراق

 اوراق بورس در تحت تاثیر ارتباطات سیاسی خانوادگی بر پاداش هیات مدیره شرکتهای در کاریمحافظه بررسی 

 .تهران بهادار

 

 فهرست منابع پژوهش
 عملکرد  و حد از بیشتر یگذار سرمایه بر سیاسی ارتباطات تأثیر ،(0902) ،وحید خانقاه، زاده تقی یونس، نهندی، بادآور

 .008-080صص ،8 شماره ،82 دوره ،حسابرسی و حسابداری بررسیهای شرکت،

 بینی پاداش هیات مدیره بر اساس دقت،، تبیین مدل پیش(0901، )حسینامیر حجت، ،علی، سید، واعظرحیم، قدیمیببنا 
ماره ش، 2ره دو، بررسیهای حسابداری، تهران در بورس اوراق بهادار پذیرفته شده هایحساسیت و افق زمانی سود در شرکت

  .20-80 صص، 01

 حسابرس انتخاب بین رابطه بر سیاسی ارتباطات تأثیر بررسی ،(0902) ،سعیده ،سرکمریان ،نیا، رضاتامرادی، علی، رستمی 

، 8، شماره 8 دوره ،پژوهش در حسابداری و علوم اقتصادی ،تهران بهادار اوراق بورس در حسابداری شفافیت اطلاعات و
 .01-0 صص

 بورس در شده پذیرفته شرکتهای نقد در وجه نگهداشت و سیاسی ارتباطات بین رابطه بررسی ،(0902) ،رحمانی، ایرج 

 . 29-90 ، صص0، شماره 8 دوره ،مطالعات مدیریت و حسابداری ،تهران بهادار اوراق
 هایشرکت در سهام بازده و نقدی سود سیاسی، ارتباطات ،(0902)، محسنی، عبدالرضا ،رهنمای رودپشتی، فریدون 

 .022-080، صص 98، شماره 00 دوره ،دانش مالی تحلیل اوراق بهادارتهران.  بهادار وراقا بورس در شده پذیرفته
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 بورس  در شده پذیرفته هایشرکت سهام قیمت و سیاسی مدیریت ،(0902) رمضانعلی، رویایی، محمدرضا، فرد،مهدی
 .88-00صص ، 82ماره ش، 8دوره   ،بهادار اوراق تحلیل مالی دانش سیاسی، اقتصاد نظریه آزمون: بهادار اوراق

 ،در  شده پذیرفته غیرخانوادگی و خانوادگی شرکتهای بازده و سود کیفیت بررسی(، 0980) د،محم محمدی،، محمد نمازی
 .018-020 صص دوم، شماره ،8وره د ،حسابداری پیشرفتهای تهران، بهادار اوراق بورس

 در مدیره هیئت اشپاد بر سود دقت ابعاد تأثیر بررسی ،(0902)، رحیم، ی قدیمب، بناحسینامیر حجت،، علیسید ،واعظ 
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