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 مقدمه -1

 و دینی نگرش و باور داشتن. است مذهبی اعتقادات و دین ای،جامعه هر هایارزش سرچشمه و منبع

 دینی نگرش بنابراین. است بوده مطرح هادوران همه در نیاز این ها بوده وانسان نیاز آن، از پیروی

 دینی مناسك و مراسم مذهبی، تعالیم و ایدئولوژی به انسان هوشمندانه و آگاهانه پاسخگویی فرآیند

 منسجم اعتقادات از است عبارت باور دینی(. 1380نگارش،) است خودشان دینی اعتقادات با متناسب

 انسانی رفتارهای رسوم و آداب اخلاقیات، ها،ارزش و بوده امر محور خداوند که توحیدی یکپارچه و

 عنوانبه های اخیر، دینداریدر سال (.1381 کریمی،) نمایدمی تنظیم خویش طبیعت با و یکدیگر با را

 طوریکه شماربه است. نموده جلب خود به محققین را از بسیاری توجه بشر، فرهنگ از مهمی بخش

 اندپرداخته اقتصادی توسعه با رشد و دینداری بین رابطه بررسی به شدهمطالعات انجام  از زیادی

(Barro & McCleary, 2003; McCleary & Barro, 2006; Benjamin et al, 2010 .)،درحالیکه 

 نپذیرفته صورت هاشرکت ارزیابی عملکرد در دینداری اهمیت بررسی پیرامون چندانی هایپژوهش

 بهینه، تصمیماتاتخاذ و  هاشرکت عملکرد ارزیابی در گذارانسرمایه اصلی هایمولفه از یکی .است

های تجربی صورت گرفته اخیر پیرامون نقش پژوهش (.Hu et al, 2018)باشد می سرمایه هزینه

جاکه از آن ریافتندد گذارانسرمایه های اقتصادیگیریدر تصمیمها شرکت مدیران دینی باورهای

 کندنهی میافراد را  طلبیفرصتاستفاده و ءرفتار اخلاقی تاکید داشته و هرگونه سودینداری بر اهمیت 

 آیدشمار میبه شرکت مدیران طلبانهفرصت املی بازدارنده در بروز رفتارهایع لذا؛ (1392 )ایروانی،

(El Ghoul et al, 2012; Callen & Fang, 2015 .) ،با مواجهه در گذارانسرمایه بنابراین 

 نرخ و گشته روبهرو کمتری اطمینان عدم و اطلاعاتی ریسك با دارای مدیران مذهبی هایشرکت

 شرکت سرمایه سهامداران، هزینه انتظار مورد بازده نرخ کاهش این که کنندمی تقاضا کمتری را بازده

ها شرکت مدیران دینی باورهایکه  رودانتظار می بر این اساس. (Hu et al, 2018)دهد می کاهش را

حال در عمده با این .گردد آنان سرمایه هزینهکاهش تیجه و در ن اطلاعاتی ریسكکاهش  موجب

این موضوع نادیده انگاشته شده و یك  در حوزه مالی و حسابداری مطالعات داخلی صورت گرفته

پژوهش حاضر گیزه ای جهت انجام وجود دارد که این خود، انبرای تحقیق فضای خالی در ادبیات 

 سرمایه هزینهبا مدیران  دینی باورهای است که رابطه بین سعی بر آنپژوهش در این  ، لذاباشد. می

 تواند دستاوردها و ارزش افزوده علمی زیرنتایج پژوهش حاضر میمورد بررسی قرار گیرد.  هاشرکت

 داشته باشد: همراهرا به



  99زمستان  52صلنامه بورس اوراق بهادار شمارة ف                                                                                              

 

142 

 ارتباط بادر  های گذشتهنظری پژوهشمبانیتواند موجب بسط ج پژوهش میاول اینکه نتای

 باورهایکه تا چه اندازه،  شود. دوم اینکه، شواهد پژوهش نشان خواهد دادرفتاری  مالیی و ناقتصاد دی

اثرگذار باشدکه این موضوع به عنوان یك  سرمایههزینه کاهش بر   تواندمی ها شرکت مدیران دینی

 وگذاران بازار سرمایه قانونگذاران، سرمایهتواند اطلاعات سودمندی را در اختیار دستاورد علمی می

های تواند ایدهنتایج پژوهش میقرار دهد. درنهایت،  کنندگان اطلاعات حسابداریسایر استفاده

 پیشنهاد نماید. تحقیقات مالی اسلامیحوزه  های جدید درجدیدی را برای انجام پژوهش
 

 پژوهش هایفرضیه تدوین مبانی نظری و -2
 باورهای دینی  -2-1

 در بلکه است، انسان جمعی و فردی رفتارهای داور و معیار فقط نه بینیجهان نوع یك عنوانبه دین

 و صفری گرایلی) است موثر نیز انسان رفتارهای شکل گیری اصل در دیگر، طریقی به و حال عین

 وآمادگی افکار احساسات، در معینی نظم ها،نگرش بیانگر دینی باورهای(. 1396نوئی، رضائی پیته

اول،  جزء. دارد جزء سه نگرش هر. است خود محیط هایجنبه از برخی در گذاشتن تأثیر فرد برای

 سرانجام آمادگی و گویند شناختی جزء را دوم جزء. گویندمی عاطفی جزء آن به که است احساسات

 باورهای از دیگر منظور عبارتی به(. 1388 اللهی، سیف) نامندمی رفتاری جزء را آن که است عمل برای

 دو در مقدس امر به معطوف که است مقدس امور به نسبت اعمال و باورها از نظامداری نگرش ،دینی

 آن تقویت و احراز که ماورائی است امور به مربوط نگرش . اینشود می باوری دین و آشنایی بعد

(. 1392 فیروزصمدی و همکاران،)شود می موجب را جامعه در فرد پایداری و استمرار ثبات، یگانگی،

مورد  مدیریت و روانشناسی ادبیات در گسترده طور به کار و کسب اخلاق و دینداری بین ارتباط

 معتقدندکه (Calkins, 2000)کالکینز  و (Turner, 1997) طور مثال، ترنربه .است گرفته قرار مطالعه

 (Kennedy & Lawton, 1998) لاوتون و دارد. کندی دینی اعتقادات در ریشه کار و اخلاق کسب

 اخلاقی اصول و فرد دینداری بین دریافتندکه نیز (Agle & Van Buren, 1999) بورن وان و آگل و

 مجموع، در. دارد وجود رابطه ،شرکت اجتماعی مسئولیت به نسبت نگرش جمله از کار و کسب در

 ،باشند دیندارتر افراد هرچه که کنندبیان می اخلاق و روانشناسی حوزه در انجام شده هایپژوهش

 بیشتری اخلاقی نیات از هستند، خود رفتار مراقب بیشتر و داشته مقرارت و قوانین به بیشتری پایبندی

 واکنش بیشتر کار و کسب محیط در اخلاقی اصول با مغایر تصمیمات به ،نهایت در و بوده برخوردار

 و افراد بر مستقیمی تاثیر بنابراین، دینداری .(1396نوئی، صفری گرایلی و رضائی پیته) دهندمی نشان

  (.Hilary & Hui, 2009; Du, 2013) دارد هاسازمان رفتار و هانگرش بر غیرمستقیمی تاثیر
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 شرکت سرمایه هزینه و مدیران دینی باورهای -2-2

ها دریافتند که گیری شرکتهای تجربی صورت گرفته اخیر پیرامون نقش دینداری در تصمیمپژوهش

 مانع از زیادی حد طلبانه مدیران بوده و حتی تادینداری عاملی بازدارنده در بروز رفتارهای فرصت

. گرددمیهنگام اتخاذ تصمیمات مربوط به گزارشگری مالی  اعمال غیرقانونی توسط آنان  ارتکاب

مدیران  یادارهای دریافتند که شرکت (Dyreng et al, 2012)عنوان مثال، دایرنگ و همکاران به

زه طلبانه مدیران در حورفتارهای فرصتبوده و از کیفیت اقلام تعهدی بالاتری برخوردار  مذهبی،

های مالی و اجتناب مالیاتی بسیار پایین است. احتمال تجدید صورتو مدیریت سود به شدت کمتر 

 گزارشگری مالی احتمال تحریفکه  بیان نمودندنیز  (McGuire et al, 2012)یر و همکاران وگمك

 هاست.به مراتب کمتر از سایر شرکت مذهبی، مدیران داری هایدر شرکت

 هزینه سرمایهکاهش دلیل باعث دو  به تواندمی مدیران ، دینداریبر پایه ادبیات نظری موجود

عنوان یك مکانیزم نظارتی اثربخش از منظر حاکمیت شرکتی؛ دینداری بهگردد. نخست، شرکت 

آنان،  طلبانهفرصت رفتار ها و محدود ساختن تواند از طریق کنترل اجتماعی بر رفتار مدیران شرکتمی

 های سرمایه شرکت گرددکاهش هزینهنموده و منجر به  ترشرکتی را پر رنگ نظارتی حاکمیت نقش

(Grullon et al, 2010; El Ghoul et al, 2012 .) هاشرکت منظر اعتماد؛ دینداری مدیراندوم، از 

 ,Welch et al, 2007; Arrun˜ada) گشته گذاران به شرکتسرمایه اعتماد میزان باعث افزایش

 گرددمی بازار مشارکت گذاران و افزایشاطمینان سرمایه عدم کاهش به منجر خود اعتماد و (2010

(Guiso et al, 2008; Georgarakos & Pasini, 2010.) اطلاعاتی ریسك با گذارانسرمایه بنابراین 

 تقاضا را کمتری بازده نرخ مذهبی، مدیران دارای هایشرکت با مواجهه در و شده روبهرو کمتری

 در سرمایههزینه که شود استدلال میبدین ترتیب،  (.Renneboog & Spaenjers, 2011) کنندمی

القول بر پایه این استدلال، باشد.  هاشرکت سایر از ترمراتب پایین، بهمدیران متدینهای دارای شرکت

مدیران  دینی باورهای شواهدی مبنی بر وجود رابطه منفی بین (El Ghoul et al, 2012) و همکاران

نیز دریافتندکه  (Hu et al, 2018) همکارانو  هوطور مشابه، ها ارائه نمودند. بهشرکت سرمایههزینه و 

زیر  شرحفرضیه پژوهش به  بنابراین،گردد. ها میشرکت سرمایههزینه کاهش  باعث، دینداری مدیران

 گردد:بیان می

 دهد.می کاهش را هاشرکت سرمایه هزینه ،مدیران دینی باورهای -پژوهش فرضیه
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 پیشینه پژوهش -3

های حاضر در شرکت سرمایهمدیران بر هزینه  دینی باورهایتاثیر  (Hu et al, 2018)هو و همکاران 

 از حاکی های پژوهشیافتهرا مورد بررسی قرار دادند.  2014تا  2007های بورس سهام چین طی سال

 مونتنگرو .شودمی شرکت سرمایه هزینه کاهش باعث مدیران قوی دینی باورهای که است آن

(Montenegro, 2017) کشور در های حاضرشرکت مالی و گزارشگری دینداری رابطه بررسی به 

سال -شرکت 78177ای مشتمل بربا انتخاب نمونه .پرداخت 2008 تا 2003 هایسال بین پرتغال

 معناداری و منفی رابطه تعهدی اقلام سود مدیریت و دینداری بین داد پژوهش نشان نتایجمشاهده، 

 سرمایه هزینه بر سرمایه اجتماعی مدیریتی تاثیر (Ferris et al, 2017) فریس و همکاراندارد.  وجود

 آنان پژوهش هاییافته. نمودند بررسی 2012تا  1999 هایکشور مختلف طی سال 52در  را هاشرکت

 & Li)لی و کای . دارد وجود معناداری منفی رابطه سرمایه هزینه و اجتماعی سرمایه بین که داد نشان

Cai, 2016) های چینی به بررسی ارتباط بین دینداری مدیران و ریسك سقوط قیمت سهام شرکت

 2013تا  2003های سال مشاهده طی سال-شرکت 11171پرداختند. نمونه آماری این پژوهش شامل 

مدیران باعث کاهش ریسك سقوط قیمت بوده است. نتایج پژوهش حاکی از آن است که دینداری 

 آیا پرداختند که موضوع این بررسی به (Du et al, 2015) همکاران و گردد. دئوها میسهام شرکت

 عنوان به تواندمی دین است آن بیانگر پژوهش شود. نتایجمی سود مدیریت به کاهش منجر دین

 ها نظیرشرکت مدیران اخلاقی غیر رفتارهای کاهش به اجتماعی منجر هنجارهای از ایمجموعه

 و حاکمیت شرکتیرابطه بین  (Mazzotta & Veltri, 2014) مازوتا و ولتری شود. سود مدیریت

مورد بررسی  ایتالیادر بازار سرمایه  سال مشاهده-شرکت 555ای متشکل از نمونه را برای سرمایههزینه 

و  لی گردد.ها میشرکت سرمایهحاکمیت شرکتی موجب کاهش هزینه  و دریافتندکه قرار دادند

های چینی را شرکت سرمایههزینه بر  اجتماعی مسئولیتتأثیر  یدر پژوهش )et al Li ,2013( همکاران

، پذیری اجتماعی بالاترامتیاز مسئولیتهای دارای بررسی نمودند و به این نتیجه رسیدند که شرکت

به بررسی  (McGuire et al, 2012) مك گویر و همکاران شوند.را متحمل می کمتری سرمایههزینه 

که  در بازار سرمایه آمریکا پرداختند و دریافتند هاتاثیر دین بر تخلفات گزارشگری مالی شرکت

کنند، نسبت به سایر هایی که در مناطق مذهبی فعالیت میاحتمال تخلفات گزارشگری مالی در شرکت

 5734ای متشکل از با انتخاب نمونه (Dyreng et al, 2012) یرنگ و همکاراناد ها کمتر است.شرکت

بررسی ارتباط بین هنجارهای به  1996-2008های شرکت حاضر در بورس سهام نیویورک طی سال
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پرداختند و به این نتیجه رسیدند که اعتقادات دینی منجربه  هاو گزارشگری مالی شرکت اجتماعی دین

  گردد.ها میهای مالی شرکتارائه صورت کاهش تجدید

 ریسك با مدیران دینداری سطح بین رابطه ( به بررسی1396نوئی )صفری گرایلی و رضائی پیته

. پرداختند رابطه این بر شرکتی حاکمیت کنندگیتعدیل اثر مطالعه و شرکت سهام قیمت سقوط

 پنهان به هاآن کمتر تمایل موجب مدیران دینداری سطح که است آن از حاکی پژوهش هاییافته

 کاهش را هاشرکت سهام قیمت سقوط ریسك رفتاری، چنین بروز که شده شرکت بد اخبار نمودن

 سقوط ریسك و دینداری بین منفی رابطه شرکتی حاکمیت داد که نشان نتایج این، بر علاوه. دهدمی

 باورهای شدت اثر ( به بررسی1396پور )فرد و حسینوکیلی .کندمی تضعیف را هاشرکت سهام قیمت

 پرسشنامه 100 تعداد پژوهش این در ها پرداختند.شرکت اجتماعی پذیری مسئولیت بر حسابداران دینی

 که داد نشان های پژوهشیافته .گردید توزیع تهران شهر حسابداری متخصصان بین 1395 سال در

 کمتر دینی باورهای با حسابداران به نسبت متفاوتی هایدیدگاه بیشتر، دینی باورهای با حسابداران

 به( دینی باورهای شدت به توجه با) شدند شناخته مذهبی که حسابدارانی دارند. علاوه براین،

 رعایت به بیشتری تمایل واقع در و دهندمی بیشتری اهمیت هاشرکت در اجتماعی پذیریمسئولیت

 ( عوامل1396صالحی و همکاران ) .دارند هاشرکت در آن هایرویه و اجتماعی پذیریمسئولیت اصول

 غیرمستقیم و مستقیم بیانگر تأثیر پژوهش ها را بررسی نمودند. نتیجۀسهام شرکت سرمایۀ هزینۀ بر مؤثر

 است، سرمایه هزینۀ بر صنعت رقابتی ساختار معنادار غیرمستقیم تأثیر و شرکتی راهبری معنادار

 ساختار مستقیم اما، تأثیر. است آن غیرمستقیم تأثیر از ترقوی شرکتی راهبری مستقیم تأثیر کهایگونهبه

 رفتار با مدیران دینداری سطح ( رابطه1395) سپاسی و حسنی .نبود معنادار سرمایه هزینۀ بر صنعت

 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 165 ای متشکل ازرا برای نمونه سود مدیریت

 رابطه تعهدی اقلام سود مدیریت با مدیران دینداری سطح است که آن بیانگر بررسی نمودند. نتایج

 رابطه بررسی ( به1389ثقفی و همکاران ) دارد. معناداری مثبت رابطه واقعی، سود منفی و با مدیریت

 هزینه محاسبه منظوربه پژوهش این ها پرداختند. درشرکت سرمایه هزینه و حسابداری اساسی متغیرهای

 استفاده 5ایسرمایه هایدارایی گذاریقیمت و 4استیل و اوهانلون ،3گوردن الگوی سه از سرمایه

 هایسال طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 66 نیز شامل تحقیق نمونه. گردید

                                                           
3 Gordon 
4 O' Hanlon and Steel 
5 Capital Asset Pricing 
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 بر مبتنی ریسك متغیرهای برخی و سرمایه هزینه میان رابطه های پژوهش ازیافته. بود 1387 تا 1376

 .کندمی حمایت ریسك تعیین برای بنیادی تحلیل بودن مفید از نتیجه در و حسابداری ارقام

 پیامدهای بررسی به متعددی هایگردد، پژوهشطورکه در مباحث فوق نیز ملاحظه میهمان

سایر  به پژوهش را نسبتاین چه که اند. با ابن حال، آنپرداخته مدیران دینی باورهای اقتصادی

 هاشرکت عملکرد ارزیابی در اثرگذار عاملی عنوانسازد، توجه به هزینه سرمایه بهمتمایز می هاپژوهش

کنون در  است که تاباورهای دینی مدیران مهم  اقتصادی یکی از پیامدهای و گذارانتوسط سرمایه

ادبیات  غنای موجبتواند حاضر می رو، پژوهشبازار سرمایه ایران مورد توجه قرار نگرفته است. از این

 اصلی فعالان سایر به تواندمی حاضر تحقیق هاییافته این بر علاوهگردد. حوزه این   موجود در نظری

 .نماید شایانی کمك خود تخصصی فعالیت با ارتباط در بهینه تصمیمات اتخاذ در ایران سرمایه بازار
 

 روش شناسی تحقیق -4

نوع تحقیقات از  هاگردآوری داده حیث نحوهکاربردی و از تحقیق حاضر از نظر هدف، پژوهشی 

دلیل مطالعه استقرایی بوده و به -باشد. همچنین، از نظر شیوه استدلال قیاسیهمبستگی می -توصیفی

صورت مقطعی و مبتنی بر روش ها بههای مربوط به یك مقطع زمانی خاص، روش تحلیل دادهداده

های فشرده آرشیو آماری و تصویری سازمان بورس اوراق های پژوهش از لوحدادهتحلیل مسیر است. 

های مربوط به آورد نوین و دادهبهادار تهران، پایگاه اینترنتی بورس اوراق بهادار تهران، نرم افزار ره

جامعه  های نمونه گردآوری گردید.شرکت مالی نیز با ارسال پرسشنامه به مدیران مدیران دینی باورهای

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ه در این پژوهش شامل کلیه شرکتورد مطالعآماری م

باشند که مجموعه شرایط زیر را دارا هایی میانتخابی تحقیق نیز شرکت نمونه .است 1396 در سال

 :باشند

در عضویت بورس اوراق بهادار باشند.  1396هایی که از ابتدا تا انتهای سال شرکت -1

سال  5های آنجا که برای محاسبه متغیر هزینه سرمایه طبق مدل اوهانلون و استیل به داده همچنین، از

ساله )سال  5های نمونه باید برای دوره های مورد نیاز شرکتقبل آن نیاز بوده است، از این رو داده

 ( در دسترس باشد.1396تا  1392های 

 منتهی به پایان اسفند ماه باشد. به منظور افزایش قابلیت مقایسه، سال مالی آنها -2

 طی سال مذکور تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی نداده باشند. -3

گذاری به های سرمایه)شرکت گری مالی نباشندگذاری و واسطههای سرمایهجزء شرکت -4

 ها در جامعه آماری منظور نشدند(.علت تفاوت ماهیت فعالیت با بقیه شرکت
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 و شدند انتخاب تحقیق نمونه عنوان به شرکت 141 تعداد فوق هایمحدودیت اعمال از پس

 هایپیگیری از پس نهایت در که گردید ارسال هاشرکت این مالی مدیران برای مذکور پرسشنامه

و به عنوان نمونه نهایی برای تجزیه و تحلیل استفاده  شد داده برگشت و تکمیل پرسشنامه 92 فراوان،

 معادلات سازیمدل روش از استفاده با نیز شده گردآوری هایداده نهایی تحلیل و تجزیه گردید. 

 بدین ساختاری معادلات سازیمدل انجام مراحل. است گرفته صورت  PLS افزارنرم و ساختاری

 ساختاری مدل برازش گیری،اندازه هایمدل برازش شامل) مدل برازش بررسی به ابتدا که است ترتیب

 .شودمی پرداخته پژوهش هایفرضیه آزمون به سپس و( کلی مدل برازش و

 پژوهش متغیرهای و مفهومی مدل -5

 سازیمدل رویکرد اساس بر حاضر پژوهش مفهومی مدل چارچوب تحقیق، نظری مبانی به توجه با

 .است شده ترسیم( 1)شکل در ساختاری معادلات

 

 

 

 

 

 
 پژوهش مفهومی مدل -(1) شکل

 
  مستقلمتغیر  -5-1

 برای که است شده گرفته حاضر درنظر پژوهش( مستقل) برونزا متغیر عنوانبه مدیران دینی باورهای

 گردیده استفاده( 1392)خدایاری فرد و همکاران  دینی باورهای استاندارد پرسشنامه از آن سنجش

سوال  12سوال درباره باور دینی،  12 که است مقیاس خرده 4و  سئوال 40 شامل پرسشنامه این .است

درخصوص وانمود اجتماعی درنظر  سوال 4دینی و  رفتار درباره سوال 12در خصوص عواطف دینی، 

 تا 5=همیشه، از لیکرت ایدرجه 6 مقیاس اساس بر مذکور پرسشنامه گذارینمره گرفته شده است.

 بالاتر معنای به هامقیاس خرده از یك هر در بالا نمرة که است ذکر شایان .است شده انجام 0=هرگز

 باشد، بالاتر مقیاس این در آزمودنی کل نمره چه هر عبارتی به. است شده گزارش دینی باورهای بودن

 در .باشدمی مذهبی و دینی اعتقادات خصوص در وی بالای باورهای و نگرش میزان دهندهنشان

 سرمایه هزینه دینی باورهای

 مدل اوهانلون و استیل
 

 نسبت سود به قیمت
 شده صنعت تعدیل

گذاری مدل قیمت
 ایهای سرمایهدارایی

 

 باور دینی

 دینی عواطف

 دینی رفتار

 وانمود اجتماعی
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 باورهایشاخص  ،(200) اکتساب قابل امتیاز کل به پرسشنامه هر به متعلق امتیاز جمع تقسیم با نهایت،

 .شودمی محاسبه مدیران دینی

 

 وابستهمتغیر  -5-2

منظور محاسبه آن به پیروی از ثقفی و همکاران  باشد که بهمی سرمایههزینه در این پژوهش،  وابستهمتغیر 

 هایدارایی گذاریقیمت ( از سه روش اوهانلون و استیل، مدل1392( و حاجیها و سبحانی )1389)

 ای و نسبت سود به قیمت تعدیل شده صنعت استفاده شده است. سرمایه
 

شود که تنها با استفاده از اطلاعات واقعی محاسبه می سرمایهمدل، هزینه این در  اوهانلون و استیل:مدل 

 آید:از طریق رگرسیون زیر بدست می

    ROEi,t = 𝑎0,i + 𝑎1,i 𝐷𝑈𝑅𝐺i,t + εi,t                                         )1(        

 به طوری که:

i,tROE  شرکت  صاحبان سهامحقوق : بازدهi در سال t و 

i,tDURG: شرکت  سرقفلی ثبت نشدهi در سال t  تفاوت ارزش بازار و ارزش دفتری سرمایه(

  است.( tشرکت در سال 

مقدار  ساله برای هر شرکت، 5پس از برآورد مدل فوق با استفاده از رگرسیون سری زمانی 

𝑎i,0 که البته برای آن باشد.میهزینه سرمایه برآوردی شرکت آید، که بیانگر نیز بدست می 𝑎i,0  بتواند

 در رگرسیون فوق مثبت باشد. 𝑎i,1و  𝑎i,0عنوان هزینه سرمایه شرکت تفسیر شود، باید ضرایب به

 

کند این مدل، بازده سهام را تابعی از ریسك بازار تلقی می ای:سرمایه هایدارایی گذاریمدل قیمت

 رابطه زیر مبتنی است:و بر 

COEi,t = Rf,t + βi,t ( Rm,t - Rf,t )                                          )2( 

 که در آن:

i,tCOE:  شرکت )نرخ بازده مورد انتظار سهام(  سرمایههزینهi در سال t؛ 

f,tR :نرخ بازده بدون ریسك که برابر است با نرخ سود اوراق مشارکت دولتی در سال t ؛ 

m,tR :نرخ بازده مورد انتظار بازار که برابر است با تغییرات شاخص کل بازار در سال t و 

 i,tβ میزان حساسیت بازده سهام شرکت :i  به بازده بازار سهام در سال t .می باشد 
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 tدر سال  iشرکت  سهام قیمت به سود نسبتاز تقسیم  صنعت: شده تعدیل سهام قیمت به سود نسبت 
 نمونه در صنعت هر هایشرکت سهام قیمت به سود میانه از صنعت )که سهام قیمت به سود میانه به

 استفاده سرمایه هزینه شاخص عنوان به نسبت این ازگردد. ، محاسبه میآید(می دستبه بررسی مورد

 و کندمی حفظ بوده کوچك قیمت مقابل در که را سودهایی اهمیت نسبت این زیرا است، شده

 افزایش با که طوری به است؛ شده مشاهده بازار در که است سرمایه هزینه از مطلوبی شاخص

  (.1389)رحمانی و فلاح نژاد،  یابد افزایش نزدیك آینده در سود که دارند انتظار سهامداران قیمت،

    

 های پژوهشیافته -6
 جمعیت شناسی پژوهش -1-6

ارائه  (1جدول ) در پژوهش جمعیت شناسی اطلاعات آماری، نمونه خصوصیات با آشنایی منظور به

مدیران  تعداد از نمونه، بیشتر هایشرکت در مدیران مالی مرد که تعداد دهدمی نشان نتایجاست.  شده

نمونه مورد  مالی بیشتر مدیران که توان گفتمی نیز مالی مدیران سن به توجه است. با مالی زن

درصد  31حدود  نیز کاری مدیران مالیمیزان تجربه دارند. در ارتباط با سال را 50 تا 40 بررسی بین

 سال سابقه دارند.  10درصد آنان بیش از  69سال و  10مالی کمتر از  مدیران
 

 پژوهش شناختی جمعیت -(1) جدول

 درصد تعداد متغیر فرعی متغیر

 جنسیت
 %85 78 مرد

 %15 14 زن

 سن

 %5 5 سال 30کمتر از 

 %34 31 سال 40تا  30بین 

 %52 48 سال 50تا  40بین 

 %9 8 سال 50بیشتر از 

 تجربه کاری

 %31 29 سال 10کمتر از 

 %47 43 سال 20تا  10بین 

 %22 20 سال 20بیشتر از 
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 آمار توصیفی -2-6 

های مرکزی و پراکندگی (، آمار توصیفی متغیرهای مورد آزمون که شامل برخی شاخص2جدول )

مقادیر میانگین و میانه مربوط به شود، که در این جدول ملاحظه می طوردهد. همانباشد را نشان میمی

 باورهایدهد سطح بوده که نشان می 625/0و  665/0مدیران به ترتیب برابر با  دینی باورهایپرسشنامه 

 سرمایهمی باشد. همچنین، میانگین هزینه  حد متوسط های نمونه، بیش ازمدیران شرکت دینی

ای سرمایه هایدارایی گذاریقیمت سه روش اوهانلون و استیل، مدلهای مورد بررسی بر اساس شرکت

 است. 741/0و  132/0 ،436/0به ترتیب برابر با  و نسبت سود به قیمت تعدیل شده صنعت

 آمار توصیفی مربوط به متغیرهای تحقیق -( 2جدول )

 انحراف معیار حداکثر حداقل میانه میانگین نماد متغیر متغیر
 REL 665/0 625/0 445/0 895/0 146/0 دینی باورهای

 OSM 436/0 411/0 116/0 008/1 182/0 استیل و اوهانلون مدل

 CPM 132/0 119/0 002/0 022/1 141/0 ایسرمایه هایدارایی گذاریقیمت مدل

 IEP 741/0 684/0 725/0- 599/2 838/0 صنعت شده تعدیل قیمت به سود نسبت

 

 گیریهای اندازهبرازش مدل -3-6

شود. روایی واگرا  استفاده می و  روایی همگرا پایایی، معیار سه از گیریاندازه هایمدل برازش در

مقدار گردد. پایایی نیز از سه طریق، سنجش بارهای عاملی، آلفای کرونباخ و پایایی ترکیبی بررسی می

با توجه به جدول  (.Hulland, 1999) باشدمی 4/0بارهای عاملی،  ضرایب بودن مناسب برای ملاک

گیری های اندازهمدل بودن مناسب بیانگر است که بیشتر 4/0 عاملی از بارهای (، تمامی ضرایب3)

 باشد.مورد استفاده در این پژوهش می
 پژوهش آشکار متغیرهای از یك هر عاملی بار -( 3جدول )

 بار عاملی زیر سازه عنوان در مدل هاسازه

 REL مدیران دینی باورهای

RBE 

REM 

RBH 
SOC 

713/0 
771/0 

571/0 

860/0 

 COE سرمایههزینه 
CPM 

IEP 

OSM 

942/0  
883/0  

957/0  
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 پایایی از حاکی باشد، 7/0 از بالاتر کهصورتی در نیز ترکیبی پایایی و کرونباخ آلفای ضرایب

 تمامی برای مربوط مقادیر( 4) جدول به توجه با(. 1393 رضازاده، و داوری) باشندمی مدل مناسب

 .است پژوهش گیریاندازه هایمدل مناسب پایایی دهندهنشان که بوده 7/0 از بالاتر هاسازه
 

 ضرایب آلفای کرونباخ و پایایی ترکیبی متغیرهای پنهان  -(4جدول )

 ضریب پایایی ترکیبی ضریب آلفای کرونباخ در مدلعنوان  متغیرهای پنهان

REL 891/0 مدیران دینی باورهای  948/0  

COE 712/0 سرمایه هزینه  822/0  

گیری است. روایی همگرا با استفاده های اندازهروایی همگرا، ابزار دیگری برای بررسی مدل

)میانگین واریانس استخراجی(، میانگین واریانس به اشتراک گذاشته شده بین هر سازه  AVEاز معیار 

مقدار  (Fornell & Larcker, 1981)دهد. فورنل و لارکر ها( خود را نشان میبا متغیرهای )شاخص

گرای روایی هم 5/0بیشتر از  AVEاند؛ بدین معنی که مقدار معرفی نموده 5/0بحرانی برای این معیار را 

شود، ( ملاحظه می5گونه که در جدول )(. همان1393 دهد )داوری و رضازاده،قابل قبول را نشان می

بوده که بیانگر روایی همگرای  5/0های پنهان، بیشتر از اریانس استخراجی برای تمامی متغیرمیانگین و

 مناسب مدل است.
 پنهان( متغیرهای AVEمیانگین واریانس استخراجی ) -(5جدول )

 Communality میانگین واریانس استخراجی عنوان در مدل متغیرهای پنهان

REL 861/0 مدیران دینی باورهای  861/0  

COE 541/0 سرمایه هزینه  541/0  

گیری است که میزان همبستگی بین های اندازهروایی واگرا، سومین معیار بررسی برازش مدل

های دیگر را مقایسه  با سازه هامقابل همبستگی بین آن شاخصهای یك سازه با آن سازه در شاخص

(، مقدار جذر میانگین مقادیر اشتراکی متغیرهای پنهان در پژوهش حاضر 6کند. با توجه به جدول )می

ها که در اند، از مقدار همبستگی میان آنهای موجود در قطر اصلی ماتریس قرار گرفتهکه در خانه

اند، بیشتر است. این بدان معناست که هر سازه در پ قطر اصلی ترتیب داده شدههای زیرین و چخانه

های خود در تعامل بیشتری است. این موضوع، روایی ها با شاخصمدل تحقیق نسبت به دیگر سازه

 دهد.گیری پژوهش را نشان میهای اندازهواگرای مناسب و برازش مناسب مدل
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 واگرا روایی بررسی جهت لارکر و فورنل ماتریس -(6جدول )

 مدیران دینی باورهای سرمایه هزینه هاسازه

928/0  مدیران دینی باورهای  

736/0 سرمایه هزینه  602/0-  

 هایکه مدل شودمی مشاهده روایی واگرا و همگرا روایی پایایی، نتایج به توجه با

 پنهان متغیرهای گیریاندازه توانایی نحوی مطلوب، به پژوهش ساختاری مدل معادلات گیریاندازه

 گردد.بررسی می پژوهش ساختاری مدل ادامه برازش در دارند. لذا، را پژوهش

 

 برازش مدل ساختاری -4-6

گیری تحقیق، به متغیرهای آشکارکاری ندارد، بلکه های اندازهبخش مدل ساختاری بر خلاف مدل

اولین معیار برای بررسی برازش  شود.بررسی می هاتنها متغیرهای پنهان تحقیق همراه با روابط میان آن

 2Rزا )وابسته( مدل است. مربوط به متغیرهای دورن 2Rمدل ساختاری در یك پژوهش، ضرایب 

 33/0؛ 19/0زا  بوده و سه مقدار زا بر یك متغیر دروندهنده تاثیر یك متغیر برونمعیاری است که نشان

شود )داوری درنظر گرفته می 2Rبه عنوان مقدار ملاک برای مقادیر ضعیف، متوسط و قوی  67/0و 

اسبه شده است که زای پژوهش محبرای متغیر درون 2R( مقدار 7(. مطابق با جدول )1393و رضازاده، 

توان مناسب بودن برازش مدل ساختاری پژوهش را تأیید نمود. لازم به با توجه به مقادیر ملاک، می

 گردد.زا محاسبه نمیذکر است که این ضریب برای متغیرهای برون

 زامتغیر درون 2Rنتایج معیار  -(7جدول )

 2R عنوان در مدل زامتغیر درون

COE 363/0 سرمایه هزینه  

زای مدل متغیرهای درون 2Qساختاری پژوهش، مقدار  مدلدومین معیار برای بررسی برازش 

( هر یك از سه 2009سازد. هنسلر و همکاران )بینی مدل را مشخص میاست. این معیار قدرت پیش

قوی بینی ضعیف، متوسط و برای این معیار را به ترتیب بیانگر قدرت پیش 35/0و  15/0، 02/0مقدار 

 2Q (، مقدار8(. با توجه به جدول )1393اند )داوری و رضازاده، در مورد سازه مربوطه معرفی نموده
بینی قوی مدل دارد و برازش مناسب بیشتر شده است که نشان از قدرت پیش 15/0از  ،زامتغیر درون

 کند.مدل ساختاری تحقیق را تایید می
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 مدل بینیدر پیش  2Qنتایج معیار  -(8جدول )

SSE SSO 𝑄2 = 1 کل −  
𝑆𝑆𝐸

𝑆𝑆𝑂
 

343/0 384 252 سرمایه هزینه  

 
 برازش مدل کلی -5-6

گیری و مدل ساختاری، مدل کلی معادلات ساختاری پژوهش های اندازهپس از بررسی برازش مدل

( بررسی گردد. مدل کلی شامل هر دو بخش مدل GOFباید با استفاده از معیار نیکویی برازش )

شود. برای شود و با تایید برازش آن، بررسی برازش در یك مدل کامل میگیری و ساختاری  میاندازه

 شود:به شرح رابطه زیر، استفاده می GOFبررسی برازش مدل کلی، از معیار 

 

  که در آن:

𝐶𝑜𝑚𝑚𝑢𝑛𝑎𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ : میانگین مقادیر  𝑅2میانگین مقادیر اشتراکی متغیرهای پنهان و :  ̅

عنوان مقادیر به ترتیب به 36/0و  25/0، 01/0زای مدل است. سه مقدار ضریب تعیین متغیرهای درون

که مقدار بدست آمده برای شود. با توجه به ایندرنظر گرفته می GOFضعیف، متوسط و قوی برای

 شود.لذا برازش بسیار مناسب مدل کلی تحقیق تایید می ؛است 504/0مدل پژوهش، 

 

 هانتایج آزمون فرضیه -6-6

کلی و با  مدل مناسب برازش و داشتن ساختاری مدل و گیریاندازه هایمدل برازش بررسی از پس

شود که نتایج می پـژوهش پرداختـه هایفرضیهبررسی نتایج آزمـون ( به 3و ) (2های )توجه به شکل

 ( ارائه شده است:9آن در جدول )

 

2RiescommunalitGOF ×=
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 مدل پژوهش همراه با ضریب استاندارد شده مسیر  -(2شکل )

 

 
  t-valuesمدل پژوهش همراه با مقادیر  -(3شکل )

 
 پژوهش فرضیه آزمون به مربوط نتایج -(9جدول )

اختصاری علامت مسیر  آزمون فرضیه نتیجۀ tآماره  ضریب مسیر 

 پذیرش فرضیه REL ---> COE 602/0- 999/12 سرمایه هزینه ---> دینی باورهای

 هزینهو  دینی باورهای نگرششود ضریب مسیر بین طور که در جدول فوق ملاحظه میهمان

بوده که حاکی از  96/1تر از مقدار ( بزرگ999/12آن ) t( و آماره -602/0شرکت، منفی ) سرمایه

باشد. بر این می هاآن سرمایه هزینه ومدیران شرکت  دینی باورهایوجود رابطه منفی معنادار بین 

 شود. اساس، فرضیه پژوهش پذیرفته می

 

 گیری و پیشنهادهانتیجه -7

، همچنیندارد.  افراد رفتار بر انکاریغیرقابل تاثیر بوده و اخلاقی رفتارهای بروز اصلی منبع دینداری

های ، پژوهشبر این اساس .نمایدمی اعمال سازمان درون افراد رفتار بر اجتماعی کنترل نوعی دینداری
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باورها و پیامدهای اقتصادی به بررسی  حسابداری و مالی رفتاریهای در حوزه صورت گرفته مختلف

هزینه  با مدیران دینی باورهای بین رابطهپژوهش حاضر  رو دراز این اند.پرداخته مدیران دینی باورهای

  .مورد بررسی قرار گرفتپیامدهای اقتصادی رفتار مدیران، عنوان یکی از به شرکت سرمایه

 هاشرکت سرمایه هزینه مدیران، دینی باورهایکه  است آن بیانگر آزمون فرضیه پژوهش نتایج

 مدیران جا کهاز آنتوان چنین استدلال نمود  می مذکور فرضیه ییدأتدر خصوص  .دهدمی کاهش را

لذا  هستند، شرکت در اخلاقی و دینی هنجارهای کردننهادینه درصدد مدیران سایر از بیشتر مذهبی

 اطمینان عدم و اطلاعاتی ریسك با دارای مدیران مذهبی هایشرکت با مواجهه در گذارانسرمایه

 انتظار مورد بازده نرخ کاهش این که کنندمی تقاضا کمتری را بازده نرخ و گشته روبهرو کمتری

ها باعث علاوه براین، دینداری مدیران شرکت. دهدمی کاهش را شرکت سرمایه سهامداران، هزینه

اطمینان  عدم نوبه خود از طریق کاهشگشته که این به گذاران به شرکتسرمایه اعتماد میزان افزایش

 این نتایجگردد. ها میشرکت سرمایهگذاران در بازار منجربه کاهش هزینه سرمایه مشارکت و افزایش

 باورهایمبنی بر وجود رابطه منفی بین  (El Ghoul et al, 2012) القول و همکاران های پژوهشبا یافته

نیز در پژوهش  (Hu et al, 2018) همکاران و هودارد.  همخوانیشرکت،  سرمایه هزینهو  مدیران دینی

های دارای در شرکت سرمایه هزینه که بیان نمودندو  یج مشابهی با این تحقیق دست یافتهخود به نتا

 ها است.مدیران متدین، به مراتب کمتر از سایر شرکت

گردد که گران مالی پیشنهاد میگذاران و تحلیل، به سرمایههای پژوهش حاضربراساس یافته

ها نیز شرکت مدیران دینی باورهایهای مالی در کنار متغیرهای مالی به هنگام تجزیه وتحلیل صورت

ها در شرکت سرمایهشاخص ریسك اطلاعاتی و عاملی موثر برهزینه  عنوانتوجه نموده و آن را به

ت مدیره به مجمع عمومی صاحبان سهام و هیئهمچنین،  حاظ نمایند.گیری خود لهای تصمیممدل

علاوه بر این با  کاهش دهند.را سرمایههزینه  ،ذهبیمکه با انتخاب مدیران گردد ها پیشنهاد میشرکت

طلبانه آنان در فرآیند دینداری مدیران باعث کاهش رفتار فرصت توجه به نتایج تحقیق، از آنجا که

گردد که در ارزیابی خود از سطح لذا به موسسات حسابرسی پیشنهاد میگردد، گزارشگری مالی می

ریزی عملیات حسابرسی در کنار سایر عوامل، دینداری مدیران  را ریسك شرکت صاحبکار و برنامه

دیت اصلی پژوهش حاضر، محدودیت ذاتی پرسشنامه است که برای محدو نیز مدنظر قرار دهند.

ترین مدیران از آن استفاده شده است. از مهم دینی باورهایهای مربوط به آوری دادهجمع

توان به میزان ادراک، تفسیر و تحلیل پاسخ دهندگان از موضوع اشاره های پرسشنامه، میمحدودیت

 مدیران توانایی نظیر شخصیتی هایویژگی سایر که تاثیر شودمی توصیه نیز آتی پژوهشگران به نمود.
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کنندگی حاکمیت شود که نقش تعدیلهمچنین، پیشنهاد می. گردد بررسی هاشرکت سرمایههزینه  بر

شرکت  سرمایههزینه  و مدیران دینی باورهایعنوان یکی از ابزارهای نظارتی بر رابطه بین شرکتی به

 مورد مطالعه قرار گیرد.
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Managers’ religious beliefs and Cost of capital: 
 A Model with Islamic Finance Approach 

 
Mehdi Safari Gerayli 6 

Yasser Rezaei Pitenoei7 

Abstract: 
In recent years, religiosity as an important part of human culture has attracted the 
attention of many researchers. The present study thus employs structural equation 
modeling approach with the aim of investigating the relationship between 
managers’ religious beliefs and corporate cost of capital. In doing so, three various 
methods including OSM, capital asset pricing model and earnings-to-adjusted 
industry price were employed to measure the cost of capital. To compute the 
religious beliefs, the questionnaire designed by Khodayarifard et al (2013) was 
used. The questionnaire of interest is sent to 141 managers, among which 92 ones 
were answered back. Having ensured the good-fitness of the structural and 
measurement models, the research found that manager’ religious beliefs increases 
investors’ trust and market participation, which, in turn, mitigates cost of capital. 
The research findings not only fill research gap within the domain of Islamic 
finance, but also help investors, capital market regulators and other stakeholders 
make informed decisions. 
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