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Abstract 

Contractual conditions violations leads to the transmission of bad news due to 

weaknesses in performance of obligations and credit status of creditors can be a factor 

in modifying it. The main objective of this paper is to investigate contractual obligations 

violations, risk aversion of managers, and remuneration based on credit status. The data 

of the companies listed in the Tehran Stock Exchange for the period of 2007 to 2018 

have been extracted and the combined data regression model has been used to test the 

research hypothesis. The results of the first and second hypotheses of the research 

indicate that CEO compensation and the riskiness of the managers have been materially 

affected by contractual obligations violations. The third hypothesis of the research 

suggests that credit status has a significant effect on the relationship between 

contractual obligations violations and CEO compensation. Finally, the results indicate 

that credit status has a significant effect on the relationship between contractual 

obligations and manager risk appetite. It should be noted that the third and fourth 

hypotheses are only confirmed by the credit relations and rejected by the credit rating. 
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 031-011/ صفحات 0011 تابستان، سوم، شماره سی و نهم/ سال فصلنامه راهبرد مدیریت مالی
 

 

پذیری و پاداش پرداختی به مدیران بر بدهی بر ریسکنقش نقض قراردادهای 

 مبنای وضعیت اعتباری

 

 1باغی محسن رشیدی  

 
    11/29/1933تاریخ پذیرش:                                                                      02/20/1931تاریخ دریافت:  

 
 چکیده

ها و حفظ منافع خود به گذاری در شرکتتوسعه رفتارهای نامناسب سرمایهاعتباردهندگان برای جلوگیری از 

کنند. های نمایندگی مبادرت میجهت کاهش مخابره اطلاعات منفی و هزینههای پرداختی به مدیران کنترل پاداش

 ی برقرارداد داتتعه نقضهای ترکیبی به بررسی اثر با استفاده از الگوی رگرسیونی دادهحاضر مطالعه بنابراین، 

پذیرفته  شرکت 10ای آماری شامل اعتباری در نمونه وضعیت مبنای آنها بر پرداختی به پاداش و مدیران پذیریریسک

نقض نتایج برآوردی نشان داد پرداخته است.  1931تا  1911شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی 

مدیران به پذیری مدیران و پاداش پرداختی به آنها اثر معناداری دارد. به این صورت که قراردادهای بدهی بر ریسک

پذیری خود را کاهش ریسک عدم تقارن اطلاعاتی برای اعتباردهندگان، ریسکها و منظور کنترل و حفاظت از قیمت

باردهندگان را در بر داشته باشد. کنند که منافع اعتحفظ جایگاه شغلی خود رویکردهایی را اجراء می برایو کاهش 

 ارتباط بین نقضوضعیت اعتباری بر ارتباط بین نقض تعهدات قراردادی و پاداش پرداختی به مدیران و همچنین، 

 یاز بعد رتبه اعتباری اثر معنادار ی دارد. اما،پذیری مدیران از بعد روابط اعتباری اثر معنادارتعهدات قراردادی و ریسک

 د. ندار

 

 .پذیری و وضعیت اعتباریقراردادی، پاداش پرداختی، ریسک تعهدات نقض واژگان کلیدی:

 ،K42 ،G32 ،L14بندی موضوعی: طبقه
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 مقدمه

مدیران با  اما، .نقش اساسی دارند هاشرکت برایمدیران رده بالا در عملیات تجاری و ایجاد ارزش 

شوند تا از شدت و در صورت لزوم جایگزین میعملکرد ضعیف توسط سهامداران و هیأت مدیره شناسایی 

(. اما، 0212، 1عمل آید )باشمن و همکارانهای نمایندگی جلوگیری بههای احتمالی و تحمیل هزینهزیان

ند عملکرد مدیران ارشد را ارزیابی کنند، تواناین است که هیأت مدیره یا سهامداران چگونه میمسئله اصلی 

عدم امکان مشاهده عینی  . لذا،کندگیری میویژه زمانی که هیأت مدیره درباره اتمام کار مدیران تصمیمبه

شود از معیارهای قراردادی مبتنی بر عملکرد از جمله پرداخت پاداش ها و توانایی مدیران باعث میفعالیت

 ودشاستفاده  آنهابرای کنترل عملکرد مدیران و تشریح رویدادهای منجر به تغییر ( 1330، 0)اسمیت و واتز

 آنها صورتکارایی تصمیمات مدیریتی  به مدتاً با توجهپاداش پرداختی به مدیران عاما، (. 0229، 9)بریکلی

ی صورت. این در شودپوشی میو از اثرات مبتنی بر ریسک نقض شرایط قراردادهای بدهی چشم پذیردمی

ارد و دثیر أتوانایی مدیران بر عملکرد و نااطمینانی شرکت در قالب جریانات نقد جاری و آتی ت است که

منجر  یتواند به انحراف در اثرات سود برآوردهای ارزیابی عملکرد مدیران میلحاظ نشدن ریسک در مدل

 (. 0222، 0شود )استون و موناهان

اران کنندگان سرمایه )سهامدمینتضاد منافع بین مدیران و تأارد دمی بیانتئوری نمایندگی از سویی، 

. در این بین، (1311، 2)جنسن و مکلینگ کندتحمیل میهایی ها هزینهشرکت برو اعتباردهندگان( 

 شده تاتضادهای نمایندگی طراحی کاهش  با هدفقراردادهای مالی و ساختارهای راهبری شرکتی 

اردهندگان اعتب داشته باشند.ثیر بیشتری ها و اقدامات شرکت تأبر فعالیت مدیرههیأت کنترل  باسهامداران 

گذاری های مالی و سرمایهگیریهای قراردادی بااهمیت در تصمیماعمال محدودیت نظیر یاقداماتبا نیز 

بر رفتار  مدیران ارشد فشار برای جایگزینیو  های مالی باکیفیت و شناورشرکت، تقاضا برای مدیریت گزارش

اما، در (. 0210، 1)ازلگ و ساندرز داشته باشندهنگام نقض قراردادهای بدهی نظارت بیشتری ها شرکت

، مدیران نخست .استدو نوع تضاد منافع وجود دارد که با اعتباردهندگان در ارتباط مورد پاداش مدیرعامل 

که به انتقال ثروت از سهامداران و  هستندخویش به دنبال حداکثرسازی منافع و پاداش شخصی 

. گردد(عبارتی، باعث کاهش منابع موجود برای پرداخت ادعاهای ثابت میشود )بهاعتباردهندگان منجر می

 گیرد که وظیفهای صورت میمدیرههیأت خراج آنها توسط ام مدیران، پرداخت پاداش و یا ااز طرفی، استخد

های با ریسک در نتیجه، مدیران انگیزه بالایی برای انجام پروژه عهده دارند.بر حفاظت از منافع سهامداران را

منظور انتقال ثروت از اعتباردهندگان به به های با ارزش فعلی خالص منفیاز جمله برخی از پروژهبالا 

                                                                                                                                           
1. Bushman et al 
2. Smith & Watts 
3. Brickley 
4. Easton & Monahan 
5. Jensen & Meckling 
6. Ozelge & Saunders 
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 تضاد منافعاعتباردهندگان نسبت به این دسته از بنابراین، (. 1311دارند )جنسن و مکلینگ، سهامداران 

توانند از طریق تهدید حال می هانگران هستند و با مشاهده نقض شرایط قراردادهای اعتباری توسط شرکت

 های پرداختی به مدیران ملزم نمایند.ها را به کاهش پاداشها یا عدم تمدید اعتبار، شرکتکردن وام

 ( و0220، 1است )دیچو و اسکینرهای سهامی عام رایج نقض تعهدات قراردادی در شرکتاز طرفی، 

وانند تها بوده و می، اعتباردهندگان دارای حقوقی مشابه با قصور در پرداخت توسط شرکتوقوع آندر صورت 

له نقض تعهدات مسئ درخواست بازپرداخت فوری اعتبارات اعطایی را داشته باشند. با این حال، معمولاً

ها دارای زیرا شرکت .(1339، 0شود )بنیش و پرسرف میقراردادی، بین شرکت و اعتباردهندگان برط

 ،راستا این(. در 0223، 9)رابرتس و سوفی هستندمین مالی بهتر در دستیابی به شرایط تأهایی محدودیت

، پاداش پرداختی به ات قراردادینقض تعهد یی باهادر شرکت ند( نشان داد0211) 0و همکاران بالسام

پاداش پرداختی به مدیران تحت عبارتی، کاهش ها کمتر است. بهبه دیگر شرکتنسبت درصد  2/1مدیران 

ر باشند، تگیرندگان از لحاظ مالی ضعیفدر شرایطی که قرض همچنین،گیرد. ثیر اعتباردهندگان قرار میتأ

 ،انو همکار احتمال اثرگذاری اعتباردهندگان بر کاهش پاداش پرداختی به مدیران بالاتر است )بالسام

0211.) 

پژوهش حاضر با تأکید بر نقش نقض قراردادهای بدهی در تغییر رفتار شرکت، معتقد است بنابراین، 

( نشان دادند 0210) 2تغییر مدیرعامل تابعی از نقض قراردادهای بدهی است. با این حال، نینی و همکاران

اند، ولی در شغل های بدهی را نقض کردهکه شرایط قراردادرغم آنعلیدرصد(  12درصد بالایی از مدیران )

این پژوهش بر جنبه انگیزشی و پاداش مدیران تأکید دارد که تحت تأثیر نقض شرایط خود باقی ماندند. لذا، 

گیرد. همچنین، تغییر در پاداش پرداختی به مدیران با توجه به درماندگی مالی قراردادهای بدهی قرار می

گیرد که اثرات و شدت آن بر نقض قراردادهای بدهی مشخص رسی قرار میو سلامت مالی آنها مورد بر

گیرد. پاداش مدیران برگرفته از وضعیت در این پژوهش مورد بررسی قرار می کهادعای دیگری  گردد.

 های مدیران در قبالگیریمین مالی و تصمیمهای تأقراردادهای بدهی شرکت است. به عبارت دیگر، فرصت

 پژوهش به شرح زیر است:بر ملاحظات پاداش موثر است. از این رو سوالات اصلی  آنها

 متغیرهای موثر بر تغییر پاداش مدیران چیست؟ .1

 آیا نقض شرایط قراردادهای بدهی بر تغییر پاداش پرداختی به مدیران موثر است؟ .0

-ینماعتبار تأر نظر گرفتن قراردادهای بدهی و پاداش پرداختی به مدیران را با د توان رابطهآیا می .9
 کنندگان منابع مالی شرکت بررسی کرد؟

قراردادهای بدهی و پاداش پرداختی به مدیران را با در نظر گرفتن روابط شرکت  توان رابطهیآیا م .0

 با اعتباردهندگان بررسی کرد؟

                                                                                                                                           
1. Dichev & Skinner 
2. Beneish & Press 
3. Roberts & Sufi 
4. Balsam et al 
5. Nini et al 
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ظری ا، مبانی نابتدچنین ساماندهی شده که  پژوهش در ادامههای بالا، این برای پاسخگویی به پرسش

های الگوو مطرح  ی پژوهشهافرضیهسپس،  مرور شده است. مرتبط با آن تجربی و پیشینهپژوهش بیان 

یان ب الگوهابرآورد  روشتوضیحات لازم درباره  پس از آن، ها ارائه شده است.جهت آزمون فرضیهرگرسیونی 

یری گنتیجه مورد بحث و بررسی قرار گرفته و طبقها ، یافتهدر نهایت و نتایج برآوردی ارائه شده است.

 .ه استدشعمل آمده چند پیشنهاد ارائه به

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش

 نقض تعهدات قراردادی و پاداش پرداختی به مدیران 

اعتباردهندگان تا زمانی که  اما دارند.تصور بر این است که سهامداران در مدیریت شرکت نقش اصلی 

 ی است کهحالدر این (. 1331، 1کنند )هارت و مورایفا میای شرکت درمانده مالی شود، نقش منفعلانه

انگیزه لازم برای اثرگذاری بر  از بستگی دارد وهای نقدی شرکت منافع مالی اعتباردهندگان به جریان

( 1339) 0از جمله گیلسون و وتسویپنزهای صورت گرفته پژوهشنحوی که به. برخوردارندعملیات شرکت 

نند. کایفا می های مالی یا ورشکستگیزمان وقوع بحراندر راهبری شرکت  مهمیعتباردهندگان نقش ا نشان

است که اعتباردهندگان از طریق ایجاد محدودیت در تصمیمات  آنها حاکی از این پژوهشنتایج همچنین، 

ر برای فشامدیریت نقدینگی و  ،های مالی شفافگیرندگان، الزام به ارائه گزارشقرض گذاری و مالیسرمایه

 (.0210گذارند )ازلگ و ساندرز، ثیر میها تأبر شرایط نقض بدهی توسط شرکت جایگزینی مدیران ارشد

داد پایین باشد، در زمان انعقاد قراردادهای بدهی و در شرایطی که احتمال نقض تعهدات قرار

دارند. در نتیجه،  پرداختی به مدیراناز جمله پاداش اعتباردهندگان تأثیر محدودی بر اقدامات شرکت 

شد. نقض شرایط قرارداد منجر به باراستا میهای سهامداران همهای پاداش مدیریت با انگیزهانگیزه

در جهت حفظ منافع آنها )رابرتز و سوفی،  ثیرگذاری بر اعتباردهندگان از طریق فرآیند مذاکره مجدد وتأ

شود. واحدهای تجاری با دریافت وام دارای گردد که شامل درخواست تغییر در پاداش مدیران می( می0223

( نشان 1339بنیش و پرس )شوند. در همین راستا، های اعتباردهندگان میانگیزه پاسخگویی به درخواست

د، انان منابع مالی خود را به علت نقض شرایط قراردادی تغییر دادهکنندگمینهایی که تأشرکت ندداد

هام نیز و قیمت س اندپذیرفته قبلنسبت به  دشوارتریمتحمل هزینه بهره بالاتری شده و شرایط قراردادی 

 ها کاهش یافته است. هزینه افزایشدر نتیجه 

یین شده توسط اعتباردهندگان باشد. پاداش مدیران مبتنی بر شرایط تع رودمیانتظار از سویی، 

منظور جلوگیری از افزایش هزینه بهره و کنترل جایگاه اعتباری خود، اثرپذیری عبارتی، قرض گیرندگان بهبه

( دریافتند که حساسیت 1339های اعتباردهندگان دارند. گیلسون و وتسویپنز )گیریبالایی نسبت به تصمیم

 9و همکاران یابد و ایوانزهای مالی افزایش میشرکت بعد از بحران ثروت مدیران نسبت به قیمت سهام

                                                                                                                                           
1. Hart & Moore 
2. Gilson & Vetsuypens 
3. Evans et al 
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زنی بعد از بحران مالی به علت امکان کنترل اعتباردهندگان از افزایش قدرت چانه( نشان دادند 0210)

های پرداختی به مدیران منجر به افزایش منابع رضایت دارند. کاهش در پاداش های قراردادی مدیرانانگیزه

 گردد.نقدی موجود برای پرداخت به اعتباردهندگان می

 

 پذیری مدیراننقض تعهدات قراردادی و ریسک

های اهرمی نسبت به اعتباردهندگان کنند که سهامداران در شرکت( بیان می1311جنسن و مکلینگ )

فروش نسبت به  چرا که سهامداران دارای نوعی اختیار د.های با ریسک بالا دارنتمایل به اجرای پروژه

 هایعبارتی، بعد از انعقاد قراردادهای بدهی، مدیران دارای انگیزه اجرای پروژههای شرکت هستند. بهدارایی

(. اعتباردهندگان 1331، 1کننده منافع سهامداران به هزینه اعتباردهندگان هستند )لیلاندمینریسکی تأ

ای هگذاری در پروژههای سرمایهسعی بر محدودسازی انگیزهها آگاه بوده و نسبت به این رویکردها و انگیزه

( به این 0212) 0و همکاران از طریق شرایط بدهی محدودکننده دارند. در همین راستا، چاوا ک بالابا ریس

نتیجه رسیدند که شرایط مربوط به اوراق به منظور محدودسازی رفتارهای تغییر دهنده جهت ریسک، 

های تغییر جهت ریسک را شرایط قراردادهای بدهی انگیزه( نیز نشان داد 0211) 9اند. گیلجطراحی شده

 سازد.محدود می

 .(1331، 0های شناسایی نشده است )مارکموفقیت در محیط تجاری مستلزم تمایل به پیگیری فرصت

ا انگیزشی ر هایها ندارند. با این حال، طرحاما، مدیران اغلب تمایلی به پیگیری و شناسایی این فرصت

(. با این وجود، 0219، 2کار گرفت )آرمسترانگ و واشیشتهاهپذیری بتوان جهت تشویق مدیران به ریسکمی

. استدهند، تمایل و انگیزه مدیران مبهم های با ریسک بالا را ترجیح میدر حالی که سهامداران پروژه

ولی نسبت به سهامداران از  .تفع شوندمدیران ممکن است که از افزایش نوسان در تغییر جهت ریسک من

حساسیت بالاتری برخوردار بوده و قدرت انتخاب محدودتری داشته باشند که به اجتناب از ریسک بالاتری 

رل و کنت بهعهده دارند، تمایل توجه به مسئولیتی که در شرکت بر عبارتی، مدیران باگردد. بهمنجر می

شغلی خود را در بلندمدت حفظ کنند. برای نمونه، در صورت ورشکستگی جایگاه اجتناب از ریسک دارند تا 

 1(. میلیدونیس و استاتوپولوس0212، 1و همکاران شود )برکشرکت، هزینه بالاتری به مدیران تحمیل می

یران گریزی مدهای با اهرم یا ریسک ورشکستگی بالا، رویکرد ریسککنند که در شرکت( بیان می0210)

                                                                                                                                           
1. Leland 
2. Chava et al 
3. Gilje 
4. March 
5. Armstrong & Vashishtha 
6. Berk et al  
7. Milidonis & Stathopoulos 
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دارد که تمایل کلی مدیران ( در همین راستا ابراز می1333) 1گردد. گوایش ریسک شرکت میمنجر به کاه

 گریزی و نیز اثر نهایی آن بر ثروت مدیر دارد.نسبت به ریسک شرکت بستگی به شدت اثر ریسک

ان ر مدیرکنند توان ایجاد انگیزه دت مدیره، قراردادهای پاداش منعقد میسهامدارانی که در قالب هیأ

( نشان 0220) 0دارند. راجگوپال و شولین اختیار خرید سهام از طریق اعظایبه منظور تحمل ریسک را 

پذیری، مدیران را ترغیب به پذیرش ریسک مالی و عملیاتی بیشتر )برای مثال، دادند که انگیزه بالاتر ریسک

ند. کهای ثابت و اهرم بالاتر( میییگذاری محدودتر در داراگذاری بیشتر در پژوهش و توسعه، سرمایهسرمایه

در مقابل، اعتباردهندگان که نگرانی بیشتری نسبت به تغییر ریسک دارند، قراردادهای پاداش با انگیزه 

، شوندهای نمایندگی میطور که سهامداران متحمل هزینهدهند. همانتر را ترجیح میینپذیری پایریسک

طراحی قراردادهای پاداشی هستند که نگرانی اعتباردهندگان را مدنظر هایی برای ها دارای انگیزهشرکت

 هایسازی هزینههای اهرمی به عنوان ابزاری برای حداقلدهد. به عبارتی، پاداش مدیریتی در شرکتقرار می

های مبتنی بر ریسک در فرآیند مذاکره ها تمایل به کاهش انگیزهآید. شرکتشمار مینمایندگی بدهی به

های نمایندگی بدهی را محدود سازند. بنابراین، ر شرایط نقض تعهدات قراردادی دارند تا از این طریق هزینهد

ان پذیری مدیرهای ریسکرایط نقض تعهدات قرارداد، انگیزهدر شکند بینی میفرضیه دوم پژوهش پیش

 یابد.کاهش 

 

 نقض تعهدات قراردادی و روابط بین شرکت و اعتباردهندگان

را  ت مدیرهای بالا نباشد که هیأثیر اعتباردهندگان ممکن است به اندازهرغم موارد مطرح شده، تأعلی

ره ت مدیهیأمتقاعد نماید. حتی در نبود چنین قراردادهایی، مدیران یا  به تعدیل قراردادهای پاداش مدیران

ک، های مبتنی بر ریساهش انگیزهممکن است در مقابل تقاضای اعتباردهنده برای کاهش پاداش مدیران یا ک

 کند.ه میهای پرداخت نامتقارن ارائمبنی بر رویهشواهدی  های مطرح در این زمینه،نظریهمقاومت کنند. 

(. 0221، 9تواند در نتیجه عملکرد نامساعد آنها کاهش یابد )بالسامعبارتی، مزایای پرداختی به مدیران میبه

پاداش نقدی تابعی از عملکرد یا رویدادهای مساعد ( نشان دادند 0211) 0در همین راستا، شو و تونسند

های های بااهمیت دیگری از جمله اعمال محدودیتاست. افزون بر این، ممکن است اعتباردهندگان اولویت

گذاری و یا فشار برای جایگزینی مدیران ارشد داشته باشند )نینی و قراردادی بر تصمیمات مالی و سرمایه

ل ابنابراین، سؤ( و ایجاد محدودیت در پاداش پرداختی به مدیران اولویت اصلی آنها نباشد. 0210مکاران، ه

اصلی اثر اعتباردهندگان بعد از نقض شرایط قراردادهای بدهی بر پاداش مدیران است. در فرضیات قبل به 

بلی این بخش به بررسی ارتباطات ق . دررداختی به مدیران پرداخته شدثیر اعتباردهندگان بر پاداش پأبیان ت

                                                                                                                                           
1. Guay 
2. Rajgopal & Shevlin 
3. Balsam 
4. Shue & Townsend 
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 ثیر آنها بر پاداش پرداختی به مدیرانرتبه اعتباری اعتباردهندگان و تأ بین شرکت و اعتباردهندگان و نیز

 شود.پرداخته می

ثیر کیفیت حسابرسی بر پاداش پرداختی به مدیران به این با بررسی تأ( 0211) 1و ثوارانجان فرناندو

 تکاریدس برای مدیران توانایی حسابرسی، کیفیت افزایش نمایندگی نظریه طبقنتیجه رسیدند که 

 با درآمد و سود محتوای اطلاعاتی عبارتی،به. سازدمی ترپرهزینه درآمد را و سود قبیل از عملکرد معیارهای

 ایمعیاره روی بیشتر وزن دادن قرار با شرکت ،بنابراین. یابدمی افزایش مدیران سودآور اقدامات به توجه

 کیفیت افزایش با در نهایت،. دکنمی مدیران انگیزشی هایپاداش تعیین اقدام به عملکرد حسابداری

 زا تغییر دهندهنشان که یافت خواهد کاهش اجرایی مدیران به یپرداخت نقدی پاداش سطح حسابرسی،

 .است انگیزشی پرداخت به پایه پرداخت

 کاهش شرکت و به وابستگی مدیریتی، افزایش توان افزایشنشان دادند ( 0210) 0ژانگ و چن

 بر رابطه مدیرعامل وابستگی نقش میان، این در .تأثیر دارندمدیران  پذیریریسک بر شغلی هاینگرانی

 روشن نیست. چندان عوامل سایر تأثیر اما است. واضح پذیریریسک و تصدی مدت بین معکوس

اعتباردهندگان با رتبه اعتباری بالا توان بیشتری در ارزیابی  اندداشته( ابراز 0210) 9باشمن و مویرمن

های شرکت همچنین،. کننداعمال میتری در طول مدت وام گیرانهو نظارت سختها داشته شرکت

ه، علاوبه. دارندکیفیت حسابداری بالاتری کننده وام از اعتباردهندگان با رتبه اعتباری بالا، دریافت

در  دهند که به ایجاد انگیزهپیشنهاد میتری های استقراض پاییناعتباردهندگان با رتبه اعتباری بالا نرخ

(. ترکیب تخصص اعتباردهندگان با رتبه 0212، 0گردد )روسمیمنجر ها برای ادامه روابط اعتباری شرکت

یرندگان گه منجر به افزایش اثرگذاری آنها بر قرضها به تغییر اعتباردهنداعتباری بالا با عدم تمایل شرکت

دهد اثربخشی بالایی بر تغییر پاداش پرداختی به مدیران در شرایط نقض تعهدات شده و به آنها اجازه می

  (.0211، و همکاران قراردادهای بدهی داشته باشند )بالسام

ی تغییرات در شرایط بدهی نشان ها بر مبنا( با بررسی ساختار سرمایه شرکت0223رابرتز و سوفی )

کنندگان منابع مالی خود را تغییر مینگیرندگان به ندرت تأدر شرایط نقض قراردادهای بدهی، قرضدادند 

 .استدشوار منابع  تر از دیگرمین مالی مناسب. زیرا دستیابی به شرایط تأدهندمی

توجه به تعاملات مکرر و نزدیک، ارتباط  با نمودند( بیان 1330) 1( و پترسون و راجان1331) 2دایمند

هد. دین را میقیق درباره شرکت با هزینه پایاستقراضی به اعتباردهندگان اجازه دستیابی به اطلاعات د

واند تگیرندگان تقسیم نمایند و این منافع میانتظار بر این است که اعتباردهندگان منافع خود را با قرض

                                                                                                                                           
1. Fernando & Thevaranjan 
2. Chen & Zheng 
3. Bushman & Wittenberg-Moerman 
4. Ross 
5. Diamond 
6. Petersen & Rajan 
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( نشان 0211) 1و همکاران تر، مقادیر بالاتر وام و یا وثایق کمتر باشد. باراثینهای بهره پایدر قالب نرخ

گردد. همچنین، دادند که استقراض مداوم از یک اعتباردهنده منجر به کاهش پراکندگی و هزینه وام می

افزایش احتمال دستیابی به شود که میروابط بلندمدت به ایجاد مزیت برای اعتباردهندگان منجر 

ید کردند ( تأی0212) 0. کیسوکی و نوردنها استاز جمله این مزیتشرکت کارهای آتی مرتبط با وکسب

مایل گیرندگان تکه قرضباشد. با توجه به اینکه ارتباط استقراضی برای اعتباردهندگان دارای منفعت می

 زنی آنها در فرآیندهایقدرت چانهبه نگهداشت این منافع دارند، ارتباط با اعتباردهندگان منجر به افزایش 

 گردد.مذاکره مجدد در شرایط نقض تعهدات قراردادی می

 پذیری نشانبر ریسکعامل اطمینانی مدیربیشتأثیر ( با بررسی 1931ابراهیمی و اسکندر )حاجی

 .ندبیشتری دارپذیری ریسک زنندتوانایی خود را بیشتر از واقعیت تخمین می که یمدیراندادند 

ت مدیره، باید میزان و شرایط دستیابی أهیبرای تعیین پاداش  ندنشان داد( 1931کرمی و جباری )

 ف سالانه شرکتنظر قرار گیرد. میزان دستیابی به اهداکننده مدبه اهداف سالانه شرکت و عوامل تعدیل

لان، صنعت شرایط اقتصاد کبینی نشده در ثیر اهداف سالانه شرکت پس از تعدیل بابت تغییرات پیشأتحت ت

های و شرکت؛ میزان اهمیت هر یک از اهداف؛ و عملکرد سالانه شرکت پس از تعدیل بابت اثر تصمیم

گیرد. شرایط دستیابی به اهداف سالانه گری متقلبانه و اقدامات غیرقانونی قرار میسهامدار عمده و گزارش

کار در صنعت، وضعیت نقدینگی شرکت،  شرکت شامل اندازه شرکت، شدت رقابت در صنعت، سختی

 ت مدیره از حقوق اجتماعی است. أتغییرات ریسک شرکت و احتمال محرومیت هی

ثیر مدیریت سود بر پاداش پرداختی به مدیران به این نتیجه ( با بررسی تأ1931و همکاران ) واعظ

 رکتش ارزش افزایش سبب نهات نه باشد نداشته تناسبی مدیران واقعی عملکرد با پاداش رسیدند که اگر

 سود، یهاآستانه به دستیابی آنها دریافتند همچنین،. بود خواهد ثروت انتقال برای ابزاری بلکه .شودنمی

 ودس نامتقارن تعدیل . مضافاًشودمی پاداش کاهش سبب و کندمی ایفا مدیران دهیپاداش در فعالی نقش

 این صنعت، در ضعیف عملکرد و خوب عملکرد با هایشرکت در اما .دارد پاداش بر مثبتی تأثیر هدف

 .است دارمعنا و منفی تأثیرگذاری

به این نتیجه رسیدند که  رابطه کیفیت افشا و پاداش مدیران( با بررسی 1931) و همکاران احمدپور

، همچنینوجود دارد.  یدارمعنیمعکوس و غیرنقدی پرداختی ارتباط بین کیفیت افشا و پاداش نقدی و 

  .ندکتأیید میرا مدیریت برای دریافت پاداش بیشتر مبنی بر احتمال سوءخطر اخلاقی  آنانهای یافته

 

 های پژوهشفرضیه

 شود.فرضیه اول: نقض تعهدات قراردادهای بدهی منجر به کاهش پاداش پرداختی به مدیران می

 شود.پذیری مدیران میانگیزه ریسکفرضیه دوم: نقض تعهدات قراردادهای بدهی منجر به کاهش 

                                                                                                                                           
1. Bharath et al 
2. Kysucky & Norden 



 

 

603 

ی
مال

ت 
ری

دی
 م

رد
هب

را
ه 

ام
صلن

ف
/ 

ل 
سا

هم
ن

ره
ما

ش
 ،

 
وم

س
و 

ی 
س

، 
ان

ست
تاب

 
60

11
    

    
 

 

فرضیه سوم: وضعیت اعتباری اعتباردهندگان بر ارتباط بین نقض تعهدات قراردادهای بدهی و پاداش 

 ثیر دارد.تأپرداختی به مدیران 

فرضیه چهارم: وضعیت اعتباری اعتباردهندگان بر ارتباط بین نقض تعهدات قراردادهای بدهی و انگیزه 

 ثیر دارد.تأپذیری مدیران ریسک
 

 شناسی پژوهشروش

که مفاهیم مورد پژوهش به صورت عینی در دنیای به سبب آناست. پژوهش حاضر از نوع کمی 

و واقعیت موضوع و محقق کاملاً مستقل  گیردقرار میگرایی های اثباتخارجی وجود دارد، در گروه پژوهش

های آماری متعدد است. از آنجا ها استفاده از روشگونه پژوهششناسی غالب این. روشهستنداز یکدیگر 

های موجود است )توصیف آنچه هست( که که روش این پژوهش مبتنی بر توصیف روابط واقعی میان داده

نخست  ،رود. در این پژوهششمار میهای توصیفی بهگردد، پژوهش در زمره پژوهشبیان می در قالب مدل

ابط شناخته شده و سپس مدل بر مبنای فرضیات و روابط مربوطه طراحی شده است. های واقعی روجنبه

 مراجعهو  یاکتابخانهروش ریزی مبانی نظری با استفاده از لازم برای پی اطلاعات و هاداده ،پژوهش نیا در

 یمربوط به متغیرها های. سپس، دادهشده استی گردآور نیلات وی فارسی تخصص مجلاتو  کتببه 

از آرشیو و آماری سازمان بورس اوراق بهادار تهران، سایت رسمی شرکت بورس اوراق بهادار  نیزپژوهش 

 ای تحقیقهفرضیهمنظور بررسی گردآوری شده است. در نهایت، به های اینترنتی مرتبطتهران و دیگر پایگاه

 از رویکرد رگرسیونی با استفاده از نرم افزار ایویوز استفاده شده است.

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار شرکت شامل کلیهاین پژوهش  ی آماری مورد مطالعهجامعه

 د،انیکی از شرایط زیر نبودههایی که واجد شرکتاز این بین،  که است 1931تا  1911های تهران بین سال

 است.  نمونه مورد مطالعه انتخاب شدهعنوان به مابقیو حذف 

در  1911ها پیش از سال های مورد بررسی، شرکتی آماری در سالبه منظور همگن شدن نمونه .1

 بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند.

 ماه باشد.ها منتهی به پایان اسفند ی مالی شرکتبه لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، دوره .0

مه های بیها و شرکتگذاری، لیزینگ، بانکگری مالی، سرمایههای واسطهنمونه آماری شامل شرکت .9

 شود.نمی

 ی مالی نداده باشند.ها طی قلمرو زمانی این پژوهش تغییر فعالیت یا تغییر دورهشرکت .0

 ها در دسترس باشد.های مورد نظر شرکتداده .2

شرکت به علت فعالیت  19شرکت به علت عدم تطابق پایان سال مالی،  123با توجه به شرایط بالا، 

به علت عدم دسترسی به اطلاعات کامل طی دوره شرکت  100گذاری و گری و سرمایهدر صنعت واسطه

 است.  نمونه آماری مورد مطالعه انتخاب شدهعنوان بهشرکت  102و در نهایت زمانی پژوهش حذف 
 

 پژوهشو متغیرهای الگوی 
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این پژوهش به دنبال بررسی پاداش پرداختی به مدیران با توجه به اثر نقض شرایط قراردادهای بدهی 

. بدین منظور از است( 0211) و همکاران بالسامو وضعیت اعتباری با توجه به الگوهای ارایه شده توسط 

 ها استفاده شده است. های زیر برای بررسی فرضیهالگو

 :فرضیه اولالگوی 
𝐶𝑜𝑚𝑝𝑖𝑡 = 𝛼0 +  𝛼1𝑉𝑖𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖𝑡 + 𝛼2𝑉𝐼𝑋𝑖𝑡 + 𝛼3𝐾𝑍𝑖𝑡 + 𝛼4𝐿𝑇𝐴𝑖𝑡 + 𝛼5𝐶𝐴𝑇𝐴𝑖𝑡 +
𝛼6𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛼7𝑀𝐺𝑂𝑖𝑡 + 𝛼8𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝛼9𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 + 𝛼10𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛼11𝑅𝐸𝑇𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡 +

𝛼12𝐼𝑁𝑆𝑇𝑖𝑡 + 𝜀                            (1رابطه )   

 :فرضیه دومالگوی 
𝑉𝑒𝑔𝑎𝑖𝑡 = 𝛼0 +  𝛼1𝑉𝑖𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖𝑡 + 𝛼2𝑉𝐼𝑋𝑖𝑡 + 𝛼3𝐾𝑍𝑖𝑡 + 𝛼4𝐿𝑇𝐴𝑖𝑡 + 𝛼5𝐶𝐴𝑇𝐴𝑖𝑡 +
𝛼6𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛼7𝑀𝐺𝑂𝑖𝑡 + 𝛼8𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝛼9𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 + 𝛼10𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛼11𝑅𝐸𝑇𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡 +

𝛼12𝐼𝑁𝑆𝑇𝑖𝑡 + 𝜀                          ( 0رابطه)  

 :فرضیه سومالگوی 
𝐶𝑜𝑚𝑝𝑖𝑡 = 𝛼0 +  𝛼1𝑉𝑖𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖𝑡 + 𝛼2𝑅𝑒𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑠ℎ𝑖𝑝𝑖𝑡 + 𝛼3𝑅𝑒𝑝𝑢𝑡𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖𝑡 +
𝛼4𝑉𝑖𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 ∗ 𝑅𝑒𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑠ℎ𝑖𝑝𝑖𝑡 + 𝛼5𝑉𝑖𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 ∗ 𝑅𝑒𝑝𝑢𝑡𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖𝑡 + 𝛼6𝑉𝐼𝑋𝑖𝑡 +
𝛼7𝐾𝑍𝑖𝑡 + 𝛼8𝐿𝑇𝐴𝑖𝑡 + 𝛼9𝐼𝑁𝑆𝑇𝑖𝑡 + 𝛼10𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛼11𝑀𝐺𝑂𝑖𝑡 + 𝛼12𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 +

𝛼13𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 + 𝛼14𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛼15𝑅𝐸𝑇𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡 + 𝜀           (9)رابطه  

 :الگوی فرضیه چهارم
𝑉𝑒𝑔𝑎𝑖𝑡 = 𝛼0 +  𝛼1𝑉𝑖𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖𝑡 + 𝛼2𝑅𝑒𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑠ℎ𝑖𝑝𝑖𝑡 + 𝛼3𝑅𝑒𝑝𝑢𝑡𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖𝑡

+ 𝛼4𝑉𝑖𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 ∗ 𝑅𝑒𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑠ℎ𝑖𝑝𝑖𝑡 + 𝛼5𝑉𝑖𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 ∗ 𝑅𝑒𝑝𝑢𝑡𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖𝑡

+ 𝛼6𝑉𝐼𝑋𝑖𝑡 + 𝛼7𝐾𝑍𝑖𝑡 + 𝛼8𝐿𝑇𝐴𝑖𝑡 + 𝛼9𝐼𝑁𝑆𝑇𝑖𝑡 + 𝛼10𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡

+ 𝛼11𝑀𝐺𝑂𝑖𝑡 + 𝛼12𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝛼13𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 + 𝛼14𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡

+ 𝛼15𝑅𝐸𝑇𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡 + 𝜀         (0)    رابطه

 های مذکور:در الگو

Comp  پاداش نقدی؛Violation  نقض تعهدات قراردادی؛Relationship  روابط اعتباری؛

Reputation  رتبه اعتباری؛Vega پذیری مدیران؛ ریسکVIX  عدم اطمینان محیطی؛KZ  محدودیت

ها؛ بازده دارایی ROAاهرم مالی؛  LEVهای جاری؛ نسبت دارایی CATAاندازه شرکت؛  LTAتامین مالی؛ 

MTB  نسبت ارزش بازار به دفتری؛RETVOL  نوسان بازده؛INST  مالکیت نهادی؛MGO  مالکیت

 دهد.زیان شرکت را نشان می LOSSمدیریت و 

 باشد:متغیرهای این پژوهش شامل دو دسته متغیرهای وابسته و مستقل به شرح زیر می

 

 متغیر وابسته

پاداش نقدی برابر با نسبت پاداش پرداختی به مدیران در  حاضر، پژوهش در :(Comp)پاداش نقدی 

 (.1930های ابتدای دوره است )سجادی و همکاران، طی سال به مجموع دارایی
 

 متغیرهای مستقل
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 حاضر، نقض تعهدات قراردادی متغیری پژوهش در :(Violation)نقض تعهدات قراردادهای بدهی 

دهنده قطع شود و یا نرخ تسهیلات جدید افزایش ی است که اگر بعد از تسویه وام ارتباط شرکت با واممجاز

، )نینی و همکاران پذیردمی 2و در غیر این صورت  1هایی که ناشی از تغییر قوانین نباشد( عدد یابد )افزایش

0210.) 

از حساسیت  (0211) و همکاران بالسامبه پیروی از  حاضر، پژوهش در :(Vega)پذیری مدیران ریسک

 علاوه نسبتهکه برابر با لگاریتم یک ب شدهپذیری مدیران استفاده ریسک گیریاندازه برایمنافع مدیر 

 درصدی تغییرات پاداش مدیران به قیمت سهام شرکت است. 

اعتباردهندگان مطابق با گیری وضعیت اعتباری به منظور اندازه وضعیت اعتباری اعتباردهندگان:

 شود:( از دو متغیر زیر استفاده می0211پژوهش بالسام و همکاران )

مجازی است که اگر شرکت در طول هر یک از سه سال قبل  متغیر (:Relationshipروابط اعتباری ) .1

 پذیرد.می 2و در غیر این صورت  1با اعتباردهنده ارتباط مالی داشته باشد عدد 

های دریافتی شرکت به کل متغیری مجازی است که اگر نسبت وام (:Reputationری )رتبه اعتبا .0

و در غیر این صورت  1های اعطایی از یک اعتباردهنده در هر صنعت بیشتر از میانه باشد عدد وام

 پذیرد.می 2

 

 متغیرهای کنترلی

(، 0220) 1گای های پیشین از جمله کور ودر این پژوهش متغیرهای کنترلی بر اساس پژوهش

 در الگوهای پژوهش لحاظ شده است.( 1930سجادی و همکاران )( و 0219) 0آرمسترانگ و همکاران

 .است(: برابر با لگاریتم طبیعی ارزش بازار شرکت LTAاندازه شرکت )

 .استها های جاری به مجموع دارایی(: برابر با نسبت داراییCATAنسبت جاری )

 .استها برابر با نسبت سود قبل از بهره و مالیات به مجموع دارایی (:ROAها )بازده دارایی

است که اگر شرکت در سال جاری، سال قبل و یا در دو سال قبل زیان داشته  مجازی(: متغیر LOSSزیان )

 د.پذیرمی 2و در غیر این صورت  1باشد عدد 

 .استارزش دفتری حقوق صاحبان سهام  (: برابر با نسبت ارزش بازار بهMTBارزش بازار به ارزش دفتری )

 .استهای شرکت ها به مجموع دارایی(: برابر با نسبت مجموع بدهیLEVاهرم مالی )

 .استساله بازده سالانه شرکت  9(: برابر با انحراف معیار RETVOLانحراف معیار بازده )

-شرکت ،(هاهلدینگهای مادر )شرکت ها،بیمه و هااختیار بانک در سهام از مجموع (:INSTمالکیت نهادی )
 منتشره سهام کل بر دولتی هایشرکت دولتی و نهادهای بازنشستگی، هایصندوق گذاری،سرمایه های

 آید.دست میهشرکت ب

                                                                                                                                           
1. Core & Guay 
2. Armstrong et al 
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ت مدیره بر کل سهام شرکت در هر تقسیم سهام نگهداری شده توسط هیأ از(: MGOمالکیت مدیریتی )

 آید.دست میهدوره ب

 1معیار کاپلان و زینگالسشده از الگوی تعدیل  این متغیر(: برای محاسبه KZمین مالی )تأمحدودیت 

گیرند جز هایی که در پنجک چهارم و پنجم قرار میاست. شرکت شدهاستفاده به شرح زیر ( 1331)

 شوند.های دارای محدودیت مالی محسوب میشرکت
𝐾𝑍 = 17.330 − 37.486 ∗ 𝐶 − 15.216 ∗ 𝐷𝐼𝑉 + 3.394 ∗ 𝐿𝐸𝑉 − 1.402 ∗ 𝑀𝑇𝐵      

(2)  رابطه

نسبت  MTBاهرم مالی و  LEVسود تقسیمی،  DIVبیانگر نسبت موجودی نقد،  Cدر الگوی مذکور 

 .استارزش بازار به ارزش دفتری 

(: برای سنجش عدم اطمینان محیطی از انحراف معیار تغییرات درآمد VIXعدم اطمینان محیطی )

گیری عدم اطمینان . استفاده از انحراف استاندارد برای اندازهشده استساله استفاده  9فروش طی یک دوره 

( و انواری رستمی و 0223) 9(، دیچو و تانگ0220) 0کوتاری و همکاران مانندمحیطی توسط محققانی 

 .سابقه دارد( 1930کیانی )
 

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی

 ی از آمارهای توصیفی آنهاکلی از خصوصیات مهم متغیرهای محاسبه شده، برخ ینمای برای ارائه

 ت.ارائه شده اسدر جدول زیر چولگی و کشیدگی  بیشینه، کمینه،شامل میانگین، میانه، انحراف معیار، 

 

  پژوهشآمار توصیفی متغیرهای  .1جدول 
 کشیدگی چولگی کمینه بیشینه انحراف معیار میانه میانگین متغیرها

 103/0 -100/2 222/2 222/1 090/2 222/2 020/2 نقض تعهدات قراردادی

 919/2 102/1 222/2 232/2 221/2 222/2 221/2 پاداش نقدی

 109/9 -993/1 222/2 222/1 021/2 222/2 033/2 پذیری مدیرانریسک

 109/2 292/0 222/2 222/1 929/2 222/1 020/2 اعتباریروابط 

 002/0 100/1 222/2 222/1 091/2 222/2 201/2 رتبه اعتباری

 131/9 211/1 222/2 222/1 922/2 222/2 109/2 محدودیت تامین مالی

 001/0 112/2 222/2 331/2 111/2 192/2 119/2 عدم اطمینان محیطی

 031/9 -112/2 001/1 202/10 101/2 130/10 121/10 اندازه شرکت

 312/0 012/2 211/2 311/2 010/2 111/2 103/2 نسبت جاری

 119/0 339/2 -090/2 020/1 011/2 229/2 191/2 هابازده دارایی

 911/0 111/1 222/2 222/1 922/2 222/2 120/2 زیان شرکت

 103/0 231/1 -109/2 301/1 121/2 113/1 110/1 ارزش بازار به دفتری

                                                                                                                                           
1. Kaplan & Zingales 
2. Kothari et al 
3. Dichev & Tang 
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 010/0 110/2 231/2 100/2 001/2 112/2 110/2 اهرم مالی

 111/1 111/2 210/2 312/2 003/2 903/2 911/2 نوسان بازده

 921/0 102/1 212/2 332/2 011/2 111/2 100/2 مالکیت نهادی

 002/0 200/1 212/2 332/2 029/2 131/2 112/2 مالکیت مدیریت

 پژوهش محاسباتمنبع: 

 

میانگین نقض تعهدات قراردادی و پاداش نقدی به ترتیب شود گونه که در جدول بالا مشاهده میهمان

های که بیانگر محدود بودن نقض شرایط قراردادهای بدهی توسط شرکت است 2219/2و  0200/2برابر با 

دهنده اعمال که نشان است 0339/2پذیری مدیران برابر با مورد مطالعه است. میانگین متغیرهای ریسک

کارگیری مدیران با اعتماد به نفس بیش از اندازه هها و نیز بکارانه در بین شرکترویکرد محدود محافظه

که بیانگر ارتباط بوده  20/2و  02/2است. میانگین متغیرهای روابط و رتبه اعتباری به ترتیب برابر با 

. ستاروابط بیشتر با اعتباردهندگان بزرگ برقرار ها و اعتباردهندگان است و از طرفی، این شرکتمدت بلند

( 11/2ت مدیره )ای از اعضای هیأسهامداران مطلع است که بخش عمده 10/2ساختار مالکیتی شرکت شامل 

های درصدی عدم اطمینان محیطی بیانگر ثبات در روند فروش شرکت 11دهند. میانگین را تشکیل می

عبارتی، باشد. بهمی 103/2و نسبت جاری  121/10گین اندازه شرکت بورس اوراق بهادار است. ارزش میان

آنها را نشان مدت گذاری کوتاهبالاتر بودن سرمایهد که باشها جاری میهای شرکتای از داراییبخش عمده

دهد که نشان می است 9111/2و  1102/2. میانگین اهرم مالی و نوسان بازده به ترتیب برابر با دهدمی

مین مالی شده است. ارزش میانگین بازده دارایی و ها تأاز محل بدهی هاای از مصارف شرکتعمده بخش

بازدهی به ازای هر ریال  19/2است که بیانگر ایجاد  1209/2و  1911/2زیان شرکت به ترتیب برابر با 

دهنده دفتری نشانبرای نسبت ارزش بازار به  1101/1. ارزش میانگین استها گذاری در داراییسرمایه

توان اظهار داشت ها میبا بررسی ضریب تغییرات دادهها مورد مطالعه است. های رشد برای شرکتفرصت

 . (0219، 1و همکاران )ژوهای مربوط به متغیرهای مستقل و وابسته از توزیع نرمال برخوردار هستند که داده
 

 آمار استنباطی

 فرضیه اول و دومآزمون 

( 0جدول ) کهجهت بررسی معناداری کل الگوها استفاده شده  0از آزمون فیشر حاضردر پژوهش 

مطابق دهد. اول و دوم را نشان می هایبررسی فرضیه مبنی برپژوهش اول و دوم الگوهای  یبرآوردنتایج 

 است. 291/2و  212/2برابر با به ترتیب  دومو  اولضریب تعدیل شده الگوهای  ،جدول زیرمندرجات با 
 

 پژوهشاول و دوم ی هاالگو یبرآوردنتایج  .2جدول 
 گریزی )فرضیه دوم(ریسک پاداش نقدی )فرضیه اول( متغیر

                                                                                                                                           
1. Xu et al 
2. Fisher Eexact Test 
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 احتمال tآماره  ضریب احتمال tآماره  ضریب

 222/2 -222/2 -211/2 231/2 -123/1 -2220/2 نقض تعهدات قراردادی 

 013/2 109/2 201/2 211/2 -910/0 -220/2 عدم اطمینان محیطی

 092/2 -111/1 -210/2 220/2 -301/1 -2221/2 محدودیت تأمین مالی

 222/2 202/0 112/2 113/2 912/1 221/2 اندازه شرکت

 329/2 -101/2 -211/2 022/2 103/1 221/2 نسبت جاری

 999/2 311/2 201/2 901/2 -313/2 -2222/2 هابازده دارایی

 220/2 312/0 191/2 213/2 -123/1 -2220/2 زیان شرکت

 210/2 -000/0 -111/2 112/2 922/1 221/2 ارزش بازار به دفتری

 211/2 129/1 190/2 011/2 130/2 2222/2 اهرم مالی

 210/2 -119/1 -229/2 390/2 -210/2 -2222/2 نوسان بازده

 212/2 -212/2 -201/2 920/2 -392/2 -221/2 مالکیت نهادی

 110/2 931/1 111/2 193/2 011/1 229/2 مالکیت مدیریت

 2011/2 -921/0 -011/2 123/2 -021/1 -221/2 جز ثابت

  220/2  292/2 ضریب تعیین

  291/2  212/2 ضریب تعیین تعدیل شده

F  132/9  239/0 آماره  

F  222/2  212/2 احتمال آماره  

 پژوهش محاسباتمنبع: 

 

-تعهدات قراردادی به کاهش پاداش پرداختی به مدیران منجر مینقض ، اول الگوینتایج بر اساس 
 12که کوچکتر از  بود 231/2این فرضیه سطح خطای  شود.یید میفرضیه اول پژوهش تأبنابراین، گردد. 

 منفی باشد.  1B، انتظار بر این بود که اما درصد است.

درصد  2تر از و کوچک 222/2سطح خطای فرضیه دوم  داد نشان بالاجدول  شرحبه دومنتایج الگوی 

گریزی به افزایش ریسک نقض تعهدات قراردادیعبارتی، گردید. به تأییدبنابراین، فرضیه دوم پژوهش  است.

 . شودمدیران در واحدهای تجاری منجر می
 

 فرضیه سوم و چهارمآزمون 

ضریب تعدیل شده الگوهای نشان داد جدول زیر مندرجات مطابق با های سوم و چهارم بررسی فرضیه

 است. 290/2و  210/2برابر با به ترتیب  چهارمو  سوم

 

 پژوهشنتایج حاصل از برآورد الگوهای سوم و چهارم  .3جدول 

 متغیر
 گریزی )فرضیه چهارم(ریسک پاداش نقدی )فرضیه سوم(

 احتمال tآماره  ضریب احتمال tآماره  ضریب

 221/2- 023/0- 200/2 111/2- 992/0- 222/2 (Aقراردادی ) نقض تعهدات

 2222/2- 000/2- 110/2 222/2- 112/2- 223/2 (Bروابط اعتباری )

A*B 2220/2 910/1 112/2 210/2 112/1 211/2 

 2222/2- 110/0- 292/2 220/2- 212/2- 309/2 (C) رتبه اعتباری

A*C 2221/2 103/1 022/2 222/2 122/2 302/2 
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 031/2 -221/1 -210/2 220/2 -300/1 -2221/2 محدودیت تامین مالی

 222/2 930/9 112/2 113/2 900/1 221/2 اندازه شرکت

 112/2 -912/2 -290/2 021/2 011/1 221/2 نسبت جاری

 901/2 321/2 200/2 990/2 -313/2 -2222/2 هابازده دارایی

 221/2 113/9 190/2 110/2 -211/1 -2220/2 زیان شرکت

 213/2 -900/0 -111/2 110/2 932/1 221/2 ارزش بازار به دفتری

 232/2 111/1 101/2 911/2 329/2 2221/2 اهرم مالی

 191/2 -010/1 -200/2 399/2 -219/2 -2222/2 نوسان بازده

 210/2 -120/2 -202/2 921/2 -200/1 -220/2 مالکیت نهادی

 111/2 991/1 122/2 191/2 010/1 229/2 مالکیت مدیریت

 020/2 121/2 220/2 203/2 -112/0 -220/2 عدم اطمینان محیطی

 119/2 -992/1 -012/2 120/2 -002/1 -221/2 جز ثابت

  221/2  290/2 ضریب تعیین

  290/2  210/2 ضریب تعیین تعدیل شده

F 112/0  101/1 یآماره  

F 222/2  2910/2 یاحتمال آماره  

 پژوهش محاسباتمنبع: 

 

وضعیت اعتباری اعتباردهندگان بر ارتباط بین نقض تعهدات کند فرضیه سوم پژوهش بیان می

نی بیپیش سوم. با استفاده از الگوی ثیر معناداری داردتأ قراردادهای بدهی و پاداش پرداختی به مدیران

وضعیت شود سطح خطای مشاهده می بالاطور که در جدول همانمثبت باشد.  5Bو  3Bشود که ضریب می

است. بنابراین،  02/2و  11/2اعتباری اعتباردهندگان از بعد روابط اعتباری و رتبه اعتباری به ترتیب برابر با 

ثیر معناداری بر ارتباط بین نقض تأ درصد است( 2فرضیه سوم از بعد روابط و رتبه اعتباری )بزرگتر از 

از هر دو بعد . بنابراین، فرضیه سوم پژوهش پاداش پرداختی به مدیران نداردتعهدات قراردادهای بدهی و 

 رد شده است. روابط و رتبه اعتباری

وضعیت اعتباری اعتباردهندگان بر ارتباط بین نقض تعهدات کند که فرضیه چهارم پژوهش بیان می

شود بینی میپیش چهارماز الگوی  . با استفادهثیر معناداری داردتأ گریزی مدیرانقراردادهای بدهی و ریسک

وضعیت اعتباری اعتباردهندگان شود مشاهده می بالاطور که در جدول همانمثبت باشد.  5Bو  3Bکه ضریب 

بوده که بزرگتر  30/2از بعد رتبه اعتباری  است.درصد  12بوده و کوچکتر از  211/2از بعد روابط اعتباری 

بنابراین، فقط از بعد روابط اعتباری بر ارتباط بین نقض تعهدات قراردادهای بدهی و  .درصد است 2از 

 یید شده است.تأ، فرضیه چهارم پژوهش لذا. ثیر معناداری داردتأگریزی مدیران ریسک

 

 گیری و بحثنتیجه

 نایمب بر مدیران به پرداختی پاداش و گریزیریسک بر قراردادی تعهدات نقض در این پژوهش، نقش

 اعتباری مورد مطالعه قرار گرفته است.  وضعیت
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 مدیران به پرداختی به کاهش پاداش قراردادی تعهدات فرضیه اول پژوهش مبنی بر این که نقض

بر این . است( 0219مشابه نتایج پژوهش آرمسترانگ و همکاران )این نتیجه  شده کهیید تأشود، میمنجر 

ستفاده اشود. این مشکل ناشی از سوءارآ میگذاری غیرکمنجر به سرمایه از اندازهاعتماد به نفس بیش  اساس،

های با ارزش فعلی منفی برای کسب منافع شخصی، گذاری بیش از حد در پروژهمدیران از منابع و سرمایه

گذاری در (. اعتباردهندگان برای جلوگیری از توسعه رفتارهای نامناسب سرمایه1311، )جنسن است

جهت کاهش مخابره اطلاعات های پرداختی به مدیران ها و حفظ منافع خود اقدام به کنترل پاداششرکت

پاداش، کیفیت اطلاعات  ختکارگیری درست رویکرد پرداهنمایند. بهای نمایندگی میمنفی و هزینه

 .ندکگان محافظت میگذاری را بهبود بخشیده و از منافع اعتباردهندهای سرمایهگیریحسابداری و تصمیم

 رانمدی پذیریبه کاهش انگیزه ریسک قراردادی تعهدات فرضیه دوم پژوهش مبنی بر این که نقض

پذیری بالای مدیران منجر به تغییرات منفی دهد که ریسکیید شده است. نتایج نشان می، تأشودمنجر می

تعدیل عملکرد در نتیجه رفتار مدیریت طلبی مدیر، امکان نحوی که در شرایط فرصتبه ،در عملکرد شده

( تطابق دارد. محیطی که 0211) و همکاران وجود ندارد. نتایج حاصل از این فرضیه با پژوهش های بالسام

یابد. این تغییر در منافع، منجر به تجدید کنند، پیوسته با نوسان منافع تغییر میمدیران در آن فعالیت می

ا هگردد. نقض تعهدات قراردادی منجر به انعکاس اخبار منفی در قیمتارزیابی ریسک توسط مدیران می

ها و نیز کاهش ریسک عدم تقارن اطلاعاتی منظور کنترل و حفاظت از قیمتها بهعبارتی، شرکتشود. بهمی

منظور حفظ جایگاه شغلی خود رویکردهایی را پذیری خود را کاهش داده و بهبرای اعتباردهندگان، ریسک

 کنند که منافع اعتباردهندگان را در بر داشته باشد.ایی میاجر

وضعیت اعتباری اعتباردهندگان بر ارتباط بین نقض فرضیه سوم و چهارم پژوهش مبنی بر این که 

ثیر روابط و تأاز هر دو بعد  ثیر معناداری داردتأپذیری مدیران تعهدات قراردادهای بدهی و پاداش و ریسک

ریزی گروابط اعتباری بر ریسکثیر تأولی از بعد  ،رد شده قض تعهدات قراردادهای بدهینرتبه اعتباری بر 

( و باشمن و مویرمن 0221) 1مولینااورتیز های یید شده است. نتایج حاصل از این فرضیه با پژوهشمدیران تأ

ا از حد مدیران بگذاری بیش ( تطابق دارد. در حالی که مشکلات نمایندگی معمولاً ناشی از سرمایه0210)

ر طلبی مدیهایی که تعهدات قراردادی بدهی دارند، رویکرد فرصتتوجه به منافع شخصی است، در شرکت

( دریافتند که ترکیب تخصص 0211) و همکاران بالسامشود. منجر به تغییر وضعیت نقدینگی می

اری تباردهنده منجر به افزایش اثرگذها به تغییر اعاعتباردهندگان با رتبه اعتباری بالا با عدم تمایل شرکت

دهد اثربخشی بالایی بر تغییر پاداش پرداختی به مدیران در گیرندگان شده و به آنها اجازه میآنها بر قرض

 شرایط نقض تعهدات قراردادهای بدهی داشته باشند.

یشتری ان توجه بپذیری مدیرنسبت به رویکرد ریسک بایدها ت مدیرههیأهای پژوهش، با توجه به یافته

پذیری مدیران، گذاری در نتیجه ریسکهای مناسب سرمایهزیرا، در صورت عدم اجرای رویه .داشته باشند

د و در صورت نامساعد بودن پیامدها، گرد مدت زمان زیادی لازم است که پیامدهای عملکردی مشخص

 بایستی نسبت به ت مدیرههیأن، گردد. همچنیهای بالایی به شرکت و اعتباردهندگان تحمیل میهزینه

                                                                                                                                           
1. Ortiz-Molina 
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 زیرا، ممکن است .های مرتبط با تغییرات در عوامل رفتاری مدیرعامل آگاهی داشته باشندریسک و فرصت

ود. گذاری فراهم شخیر انداختن پیامدهای منفی سرمایهتأو یا  فرصتی برای بهبود عملکرد، کاهش ریسک

رفتاری در قراردادهای بدهی، باعث کنترل روابط بلندمدت با عبارتی، در نظر گرفتن اثر نوسانات به

های کنونی پاداش پرداختی مبتنی بر این فرض شود. الگوهای نمایندگی میاعتباردهندگان و کاهش هزینه

ای هشود و چسبندگی و مقاومتهستند که پاداش بر اساس عوامل شرکتی در یک نقطه از زمان تعیین می

وان تشوند. بنابراین، با لحاظ کردن روابط اعتباری و تعهدات قراردادی میگرفته نمی موثر بر آن در نظر

 تواند به افزایشالگوهای پرداخت پاداش را تکمیل نمود. در نهایت، نقض تعهدات قراردادی توسط مدیر می

تارهای رفریسک اعتباری شرکت و تحمیل نرخ بهره بالاتر به شرکت منجر شود که در این شرایط کنترل 

 ها به شرکت شود.تواند مانع از تحمیل این قبیل هزینهمدیریت می

شود در آینده به بررسی اثر تعاملی ساختار مالکیت به منظور تکمیل نتایج این پژوهش پیشنهاد می

و اعتماد به نفس بیش از اندازه بر پاداش مدیران پرداخته شود و به منظور شناخت رفتارهای عملکردی 

 های ناشی از نقض تعهداد قراردادی مبادرت شود.ن در بلندمدت به بررسی تفاوتمدیرا

 

 ملاحظات اخلاقی:

 .حامی مالی ندارد مقاله حامی مالی:

 .اندداشته مشارکت سازی مقالهآماده تمام نویسندگان در مشارکت نویسندگان:

 ندارد.بنابر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچگونه تعارض منافعی وجود  تعارض منافع:

 .حق کپی رایت رعایت شده است تعهد نویسندگان طبق تعهد کپی رایت:
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