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 چکیده

نمايندگي،نظريه طبق بر گونه سازوكارهاي بايستي نمايندگي تضادهاي و مشكلات كاهش براي ي به مناسب اتخاذكنترلي اي
هايماليگزارشگريبهسهامدارانكمکگرددتامديرعاملدرجهتمنافعسهامدارانحركتنمايندودرارتقايسطحشفافیت

يكي انگیزهنمايند. به توجه كارها اينراه عاملدراز تعارض تقلیل هاييبراياستراتژي قالب هايرقابتيمدير وهزينهبا هايها
هايماليهايرقابتيبرتجديدارائهصورتباشد.هدفاينپژوهشبررسيتاثیرانگیزهناشيازشكلگیريروابطنمايندگيمي

شركتدر72باشد.دراينپژوهشتعدادپاسخمي-اقبهادارتهرانبراساستئوريمحرکهايپذيرفتهشدهدربورساورشركت
هايپژوهشانجامشد.نتايجنشانموردتوجهقرارگرفتندوازطريقرگرسیونلوجستیکآزمونفرضیه1395تا1389بازهزماني
انگیزه مييماليشركتهاهايرقابتيمديرعاملباعثكاهشتجديدارائهصورتداد، همچنینمشخصگرديددورهها شود.

كند.هارادرجهتمنفيتعديلميهايماليشركتهايرقابتيمديرعاملبرتجديدارائهصورتتصديمديرعاملتاثیرانگیزه
رقابتيمديرعاملبرهايتواندبهتقويتتاثیرمثبتانگیزهدرنهايتمشخصگرديد،انتصابمديرعاملجديدازدرونشركتمي
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 مقدمه
 به تجاري واحدهاي اصلي هدف و هستند تجاري واحدهاي اصلي مالک سهامداران

 عملكردنتیجه در تنها آنها براي ثروت اين و است سهامداران ثروت رسانیدنحداكثر  ي

حاصل واحد مطلوب  حايز مالي واقعي دنیاي در سهامداران ثروت شد. خواهد تجاري

مي اهمیت اخیر طي و باشدبسیار هاييشركت مورد در اي ملاحظه قابل افزايش سالیان
اصولي يكي يا خود هدف ترين اصلي كه است داده رخ  در را خود اهداف ترين از

گذاري سهامداران ثروت حداكثرسازي كرده پايه بوكت، چناري و )حاجیها :1392اند
 ايجاد طريق از صاحبكار اگرچه مالكان، و مديران بین منافع تضاد وجود به توجه با (.82

 حسابرسي انجام يا و خود مقام قائم عنوان به مديره هیات انتخاب هايكنترليمانندسیستم

منافع مستقل شخص يک توسط مي خود از تجربيپژوهش ولي كندمحافظت  هاي

مي پذيرفته صورت ديدگاه همسو كه دهدنشان  منافع با مديران عملكرد و كردن

سیستم نسبت بیشتري ارزش داراي و تر صرفه به مقرون سهامداران كنترليبه به هاي  است

احتمال ناشي نمايندگي مشكلات كاهش منظور  و مديران بین منافع همسويي عدم از
 مخاطره، و منافع يتسهیمونحوه طرف دو از يک هر مطلوبیت تابع بر بايستي سهامداران،

مي بدين نمود. تمركز آنان بین توانايي در را مديران توانطريق، كارگیري وبه  ها

)حاجیها انگیزه ايجاد آنها در و نمود ترغیب مالكان منافع راستاي در هايشانمهارت كرد
 چناريبوكت، 1394و حق39: جزئياز عنوان به مديران به مزايا پرداختپاداشو .)

هايمطرحجهتانگیزشمديرانويكيازابزارهايرايجبهها،يكيازروشالزحمهآن
تسهامداراناستهادرراستايافزايشثروهاوعملكردآنمنظورهمسونمودنديدگاه

همكاران و 1)ببِچِاک ،2011 فردريكسون201: و هندرسون 2؛ ،2001 و98: حقوق .)
شركت قديمزاياييمديران مزايايغیر و پاداشنقديعملكرد ثابت، شاملحقوق ها

ازبعدنظريانتظاربرآناستپاداشنقديپرداختيبهمديرانمبتنيبرعملكرد است.
نمعنيكههمسوييعملكردمديرانبامنافعحاصلهبرايسهامداران،منجرهاباشد،بديآن

آن تشويق همكارانبه )ژانگو پاداشگردد از مندي بهره و 3ها ،2018 طي2: در .)
پژوهشسال در موضوع اين اهمیت اخیر انگیزههاي زمینه در تجربي رقابتيهاي هاي

4تواندرتحقیقاتيهمچونآگاروالواسمويکهايدريافتيراميمديرانبراساسپاداش

                                                                                                                   
1. Bebchuk et al 
2. Henderson & Fredrickson 
3. Zhang et al 
4. Aggarwal & Samwick 
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(؛كاتو2011)3(؛كونیانوهي2006)2(؛چنگوفرث1998)1(؛بیكروهمكاران2006)
درواقع2009)6(وژيانوتانگ2014)5(؛تانگوسان2006)4ولانگ (مشاهدهنمود.
توانهمدررقابتبینفرديمديراندردرونشركتهايرقابتيمديرعاملراميانگیزه

همدررقابتبینيعنيتفاوت هايدريافتيمديرعاملباسايرمديراندردرونشركت،
نمودهايفعالدريکصنعتدستهبنديمديرعاملنسبتبهسايرمديرانعاملشركت

7)بوگانو ،2001 همكاران293: و كالِ 8؛ ،2009 راسِن1480: و لازيرا 9؛ ،1981 ؛843:
بهعبارتديگرازنظرمفهوميومبتنيبرتئوري10،1999:263اريكسِن هايرفتاريو(.

عامل سازي شرطي نظريه همچون پاداش11انگیزشي نمود، بیان مديربايد دريافتي هاي
عنوا به شركت ميعامل ايفا نقش محرک يک مين باعث كه پاسخكند هايشود،

مسئولانه شكراللهي، )خواجويو نمايند ارائه انتظاراتسهامداران 1396ايبه در59: .)
مي باعث شرايط اين مكانیزمواقع كهشود، چرا نمايند، عمل كاراتر نظارتي هاي

نمايند،يمديرانتلاشميهايانگیزشساختارهايحاكمیتيازطريقبرانگیختنمحرک
هاينمايندگيراكاهشدهندتاشكافبینمديرعاملباسهامدارانكاهشيابدوهزينه

(.تاثیر12،2013:852مديرعاملدرجهتمنافعسهامدارانحركتنمايند)چنِوهمكاران
باشد،كههابسیارمثبتتوانددرعملكردهايمديرعاملشركتهاميوجوداينگونهانگیزه

بهعنوانيکمعیارهايماليشركتيكيازاينپیامدها،كاهشتجديدارائهصورت ها
باشد)ژانگوهمكاران،كیفیتگزارشگريماليشركت بهعبارتديگر2018:3ها، .)

هايماليازمنظراستانداردهايحسابرسيبهعنوانيکمعیاردارايتجديدارائهصورت
هايمالي،سعيدرهاباحذفيادستكارياقلامصورتشودكهشركتابهامقلمدادمي
(.در13،2004:142هادارند)پالمورسوجالِزيآنيگزارشاتافشاءشدهگمراهيارائه
زنند،ارزشبازاريخودهايماليميهاييكهدستبهتجديدارائهصورتواقع،شركت

دستمي از چشمگیري بطور )كارپرا همكاراندهند 14وفو ،2008 پالمرسو؛583:

                                                                                                                   
1. Baker et al 
2. Cheng & Firth 
3. Conyon & He 
4. Kato & Long 
5. Tang & Sun 
6. Xin & Tan 
7. Bognanno 
8. Kale et al 
9. Lazear & Rosen 
10. Eriksson 
11. Activist Conditional 
12. Chen et al 
13. Palmrose & Scholz 
14. Karpoff et al 
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1همكاران ،2004 شركت60: سرمايه اينموضوعهزينه و بشدتافزايشمي( را دهدها
2)هنسِوهمكاران ،2008 اسرينیوانسان1489: 3؛ ،2005 تجديدارائهصورت294: هاي(.

گزارش اعتبار درباره اطلاماليسوالاتيرا به توجه با آينده عاتماليكمهايماليدر
سازد.هرچندحاكمیتموثرشركتيبهعنوانعاملبازدارندهكیفیتدرگذشتهمطرحمي

طوربرايتجديدصورت تجربيبه شواهد اما باشد، هايماليممكناستنقشداشته
،5؛آلمِروهمكاران4،2005:373اند)آگراولوچادهاقطعيازاينموضوعحمايتنكرده

(.اماشواهديازتحقیقاتيهمچونژانگو6،2008:390امانوسوهمكاران؛ر2008:62
( جیا2018همكاران ويلیامز2018)7(؛ و كیني مي2012)8(؛ نشان افزايش( با دهد،

يابد.چراكهاينهايماليكاهشمييصورتهايرقابتيمديرعامل،تجديدارائهانگیزه
ط از مديران كه دادند، نشان پاداشريقمحرکنتابج تلاشهاييهمچون هايدريافتي،

توانددركاهشتجديدنمايندكهاينموضوعميبیشتريبرايحفظحقوقسهامدارانمي
هاييدربابتاثیرگذاريهايمالي،نمودپیداكند.ازطرفديگر،ديدگاهيصورتارائه

مي نشان عامل مدير تصدي آندوره متوالي حضور كه راستصمیمهادهد، گیريدر
باعثافزايشقدرتمديريتيآنشركت وها اينموضوعضمنحفظجايگاه و شده ها

ثباتمديريتي،باعثايجادتصديگريمديرعاملشدهوبهعنوانيکعاملكاهندهدر
:9،2003تواندنمايد)ببِچاکوفِريدهانقشايفاميهايرقابتيمديرعاملشركتانگیزه
(.وجوددوره11،2001:98؛هندرسنِوفردريكسِن10،2011:202ببِچاکوهمكاران؛73

ارتباطانگیزه بیانشدحتيبر كه عاملهمانطور عاملباتصديمدير هايرقابتيمدير
ارائه منفيمييصورتتجديد مقابلانتصابمديرهايماليتاثیر در باشد. تواندداشته

هايمديرتواندبهعنوانيکمحرکمثبتدرانگیزهعاملميعاملجديدوتغییرمدير
مي اينموضوعميعاملنقشايفا صورتكندكه ارائه باعثكاهشتجديد هايتواند

ماليگردد.باتوجهبهتوضیحاتدادهشده،اينپژوهشبهدنبالپاسخبهاينسوالاست
انگیزه آيا صورتكه ارائه تجديد دريماليشركتهاهايرقابتيبر شده هايپذيرفته

                                                                                                                   
1. Palmrose et al 
2. Hennes et al 
3. Srinivasan 
4. Agrawal & Chadha 
5. Almer et al 
6. Romanus et al 
7. Jia 
8. Kini & Williams 
9. Bebchuk & Fried 
10. Bebchuk et al 
11. Henderson & Fredrickson 
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انتصابمديرعاملجديدودورهتصديمدير بورساوراقبهادارتهرانتاثیردارد؟آيا
هايهايماليشركتهايرقابتيمديرعاملبرتجديدارائهصورتعاملبرارتباطانگیزه

 پذيرفتهشدهدربورساوراقبهادارتهرانتاثیردارد؟

 مبانی نظری

 های مالی ید ارائه صورتتجد
صورتارائه تجديد اگرچه مالي،ي جديديپديده هاي وجود دلیل به اما نیست، ي
جسورانهرويه حسابداري،هاي نظمي ي حسابداريبي  تجديد مبلغ و تعداد تقلب، يا هاي

سودارائه درشركت ي اخیرسال طول ها طور هاي يافته چشمگیري به  است؛ افزايش

 موضوع به مقررات تدوينكنندگان و تحلیلگران سرمايهگذاران، از توجهبسیاري بنابراين

1است)ويو جلبشده ارائه تجديد ،2002 تجديد3: سودارائه (.  مالي اطلاعات ساير و ي

گذشتهسال شركتهاي بهي به در اشتباهات رياضي، محاسبات از ناشي اشتباهات علت ها
حسابداريرويه كارگیري هايواقعیت گرفتن ناديده يا نادرست تعبیر همچنینو هاي
2كند)لوِپیدامي هايماليضرورتيصورتتهیه زمان در موجود ،2003 (.گرتسنو29:

ارائه2006)3همكاران تجديد صورت( راي مالي يدرجه و مديريت نیت اساس بر هاي
بندي اطلاعات، بودن مربوط تحريف  بر اند.كرده تقسیم  تحريف میزان اگر اساساين

) و گرتسن نباشد، همراه مديران سوءنیت با و بوده اهمیتبي نوع2006همكاران اين )
كنند.درصورتيكهمیزانتحريفهايكمضررتلقيمييدروغتجديدارائهرابهمنزله

ايننوعتبااهمیتبودهوليبانیتبدمديريتهمراهنباشد،اغفالنامیدهمي جديدشود.
بینيآيندهارائهاحتمالاًبهدلیلكاهشعملكردشركت،باعثتغییرانتظاراتپیرامونپیش

بهاعتبارگزارشمي اما هايماليشركتآسیبينميرساند)خیراللهيوهمكاران،شود؛
ي(.اگرتجديدارائهمعرفسطحپايینيازتحريفعمديباشد،بهعنوانحقه1396:111

 ميحسابداري گرفته نظر در اهمیت كم و تغییرخاكستري موجب حالت اين شود.
پیش با ارتباط نسبتبهانتظاراتدر را گذاران سرمايه اعتماد اما نميشود؛ آينده بیني

گزارش بهدرستي بازار اطمینان عدم باعث و داده كاهش شركت آينده مالي هاي
وعتجديدارائه،تقلبونیرنگاستشود.سرانجامجديتريننهايشركتميبینيپیش

                                                                                                                   
1.Wu 
2. Lev 
3. Gertsen  
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بینيهايمالياست.دراينحالتهمپیشكهشاملتحريفبااهمیتوعمديصورت
وهماعتبارشركتپیرامونگزارش تجديدارائههايماليآتيكاهشميآينده ييابد.

جويوتوانبهسهدستهكليتقسیمكرد)خواهايماليرابراساسدلايلآن،ميصورت
(.1394:56قديريانآراني،

ها؛يناشيازمسائلمربوطبهشناساييدرآمدهاوهزينهتجديدارائه .1
ذخاير؛ هاوبدهي ها،دارايي شناسايي به مربوط مسائل از يناشيارائه تجديد .2
هايمالي.صورت اقلام طبقهبندي به مربوط مسائل از يناشيارائه تجديد .3
تجديدانگیزه هدفمندارائه هاي ماليصورت ي مي دسته سه به نیز هاي گروه شود:تقسیم
شركتانگیزه نخست استي هاشركت اين دارند. نقدينگي و سودآوري مشكل كه هايي

بیشتري  نتايج عمدي، اشتباهات شدن مرتكب و متقلبانه اقدامات انجام با تا دارند تمايل

بهبود خود مالي شركتانگیزه دوم گروه بخشند. را استي  انجام با دارند تمايل كه هايي

عمدي، و تقلب بازاربینيپیش و انتظارات اشتباهات  سوم گروه سازند. برآورده را هاي

ناشيانگیزه قراردادها از ي  و سهام ارزش به وابسته پاداش قراردادهاي است. برخي
(.1،2004:140لزاست)پالمرزوشو قراردادها اين از اي نمونه شركت عملكرد

 های رقابتی مدیر عامل انگیزه
انگیزشاسممصدرازريشةانگیزيدنوانگیختناستوبهمعنيتحريک،ترغیبوعلت
چیزيقرارگرفتنآمدهاست.طبقتعريف،انگیزشبهمعنايتحريکفردبهانجامكاري

عملآگاهانه، هر قبلاز انسان اهدافمطلوباست. به وبرايرسیدن مقصود منظور،
زمانيوطرازيان،دهد)پورانگیزهايداردواينانگیزهاستكهبهرفتارانسانجهتمي

1395 خواسته57: نیازها، به اوقات بعضي كه است كلي يکاصطلاح انگیزش ها،(.
(.انگیزهرا2،2017:1460شود)هوآنگوباتنگتمايلات،ياقوايدرونيافراداطلاقمي

اييانیازيييرفتارگويند.بهديگرسخنهیچرفتاريرافردانجامنميدهدكهانگیزهچرا
محرکآننباشد.بهعبارتسادهتر،انگیزهيانیازعبارتاستازحالتيدرونيوكمبود

مي يکسريفعالیتوا انجام به را انسان محرومیتيكه آنيا هايشیوه در كه چه دارد.
وجود طريق از كه است اين دارد اهمیت انگیزه ايجاد  در مالكیت احساس آوردن به

پاداش و مديران به مديران در را كافي و لازم يانگیزه مناسب، يرويه طبق پرداخت

                                                                                                                   
1. Palmrose, Z. V. & Scholz 
2. Huang & Boateng 
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مثبت كسب و بیشتر تلاش منظور همكاران وجود به عملكرد و )چن 1آورند ،2011:
توسعه و كاهش طريق از كه مالي ابزارهاي (.1178 شدن سهیم باعث شركت ياندازهي
 منافع راستاي در بالاتر بازدهي كسب براي انگیزه ايجاد و شركت مالكیت در مديران

مي  وجوه پرداخت طرح اهرمي، صورت به سهام خريد طرح از: عبارتند شوندسهامداران

برون به اضافي نقد  سهام، از بخشي عمومي يعرضه سهام، بازخريد سازماني، سهامداران

طريق كاركنان به شركت سهام واگذاري با بازنشستگي طرح از تر دقیق نگاهي و...
متنوعيمشي خط كه دريافت توانمي در ايجاد هاي و وجود مديران انگیزه )بلوم دارد

2مايكل ،2002  در روشي و اصول چه كه است مطرح سوال اين همیشه بنابراين (.35:

انگیزش راستاي  منظور به آنها بیشتر تلاش به منتهي كه است مناسب مديران در ايجاد

شود. بازدهي به دستیابي  سهامداران ثروت افزايش بر تاكید داري سرمايه رويكرد بیشتر

شود اين به بايستي همواره فلذا دارد؛ هايبنگاه مديران اثربخشي و كارايي كه موضوع
 كردن دلگرم با و است اهمیت حايز اقتصادي  ثروت افزايش اين به توانميمديران

هي بیشتري سرعت و )كونیان 3بخشید ،2011 انگیزه (.1161: ايجاد معیارهاي از يكي
ميپاداش عامل مدير يكيهاي  ثروت و ارشد مديران پاداش بررسي مزاياي از باشد.

مربوط كاهش درازمدت، در سهامداران مي حساب تصفیه به مشكلات  باشد.مديران

پاداشطرح كه باورند اين بر اقتصادي و مالي متخصصین اغلب  كردن سهیم و هاي

مالكیت مديران سهامداران ثروت افزايش باعث و است اقتصادي منافع داراي شركت در
متناقضينظريه ولي شودمي  است اين بر باورشان و شده ارايه پژوهشگران توسط هم هاي

شدن باعث هاييطرح چنین كه مي كرد هزينه با مديران منتفع وسهامداران )بروكمن شود
(.4،2010:1125همكاران

 پاسخ )شرطی سازی کنشگر(-نظریه محرک
تقويتبهعنوانيكيازمعیارهايمهمتاثیرگذاريبرانگیزههايرفتاريافرادمحسوب
ميشودكهبراساسنظريهشرطيسازيكنشگرتوسطاسكینرمطرحشد.اينموضوعدر

اصیل اساستئوري بر بدلیل شركتهايسهامي مديران رفتاري هاي يا-انگیزه وكیل
اهمیتچنداني هايتصمیمگیريمديرانبرخورداراستتئورينمايندگياز درحیطه

                                                                                                                   
1. Chen et al 
2. Bloom & Michel 
3. Conyon & He 
4. Brockman et al 
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(.درنظريهاسكینر،رفتارهابراساسدونوعتقويتتفكیكي1،2004:6)كلینگروكاكس
رفتارهاي بر تقويتبه تشريح منظور به گیرند.اسكینر مي شكل متوالي تقريبهاي يا

رهاييهستندكهبرمبنايپاسخگرورفتارهايكنشگرتمركزنمود.رفتارهايپاسخگررفتا
گردد.درحالیكهيکمحرکبرانگیختهميشوندوباعثتقويتمثبتيامنفيرفتارمي

رفتارهايكنشگركهميتواندناشيازوجودعواملتحريکكنندهباشدياحتيغريزي
2باشد،كهفردازخودنشانميدهد)فیلدوكاكس ،2008 درحیطههايماليبا12: .)

-وجهبهوجودنمايندگي،توجهبهعواملرفتاريمديرانبهمنظورتدوينتقويتكنندهت
هاييبهعنوانمحرکبررفتارمديرانبهمنظوركاهشهزينههاينمايندگيوحركتدر
مسیرمنافعسهامدارانامريبسیارمهماستكهمتاسفانهكمتردرپژوهشهابهاينابعاد

3گردد)سِلوهمكارانمهمدرونيتوجهمي ،2000 برمبنايايننظريهزمانيكه25: .)
به بینفردباخوددادهميشود، سايرمديرانيا بهصورترقابتيبینمديربا پاداشها
عنوانيکمحرک،رفتارهايپاسخگرايانهرابههمراهخواهدداشتواينموضوعباعث

ايشفافانهتربرايسهامدارانميشودوبرتقويتانگیزههايآنهادرجهتعملكرده
اينمبنارفتارهايكنشگرفردبهمرورجايگاهثبابتيدرارائهيرفتارهايفرديمديرانپیدا

ميكند.

 پیشینه تجربی
(پژوهشيتحتعنوانانگیزهرقابتيمديرعاملبرارائهتجديد2018)4ژانگوهمكاران

دراينپژوهششركتهايمالي:شواهديازكشورصورت هايفعالچینانجامدادند.
 زماني بازه در چین بورسكشور 2008در نتايج2015تا گرفتند. قرار بررسي مورد

رقابتيمديرعاملبرتجديدارائهصورت انگیزه هايماليتاثیرمنفيوپژوهشنشانداد
بهسمتمنفيتقومعناداريداردودوره كند،درصورتييتمييتصدياينارتباطرا

تجديدارائه رقابتيبا درونشركتارتباطمثبتانگیزه انتصابمديرعاملجديداز كه
(پژوهشيتحتعنوان2018)5كند.درپژوهشيديگر،جیاهايماليراتقويتميصورت

2013تا2000يزمانيانگیزهرقابتيوهزينهحسابرسيانجامدادند.اينپژوهشدردروه
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نتايجنشانداد،بینانگیزه هايدربورساوراقبهاداركشورايالاتمتحدهانجامگرفت.
هايحسابرسيارتباطمثبتومعناداريداردوتغییرمديرعاملرقابتيمديرعاملوهزينه

هايحسابرسيگردد.هايرقابتيمديرعاملبرهزينهتواندباعثتقويتارتباطانگیزهمي
درزمینهرابطهبینسیاستهاييافته اطلاعاتمفیديرا هايپاداششركت،اينتحقیق،

هايارزيابيريسکحسابرسانوتصمیماتقیمتگذاريوهمچنیننتايجاقتصاديانگیزه
1رقابتيمبتنيبرعملكرددراختیارمحققانقراردادهاست.ازطرفديگرداتاوهمكاران

شنا2018) پژوهشيتحتعنوان صورت( ارائه تجديد بر هايماليبرساييعواملموثر
اينپژوهشدردورهاساستكنیک 2014تا2001يزمانيهايدادهكاويانجامدادند.

ويژگي داد، نشان نتايج و شد ويژگيانجام مديران، انگیزشي وهاي عملكردي هاي
نظارتويژگي بدلیلعدم ايجادهايكارآمدبهعنوانهايبازارسرمايه عواملاصليدر

صورت ارائه محسوبميهايماليشركتتجديد تحقیقاتداخليموضوعها در شود.
اينبخشتلاشانگیزه در استو نگرفته قرار توجه هايرقابتيمديرعاملچندانمورد

( پور رحیم حقیقتو بگیرد. قرار بررسي مورد مشابه موضوعات تا اثر1396گرديد )
اينپژوهشدرهايمدانگیزه بررسينمودند. يريتيواهدافسودبرچسبندگيهزينهرا
1384يزمانيدوره 1394تا مورد 152در تعداد و بر1520شركتانجامشد مشاهده

شركتانجامشد.نتايجپژوهشنشانداددرصورتوجودانگیزهدستیابيبه-اساسسال
چسبندگيهزينه طريقتعديلمنابع، از كاهشفروش،اهدافسود، با و كاهشيافته ها

هايمتواليدرايدردورهيابند.اماوجودچنینانگیزههاباشدتبیشتريكاهشميهزينه
بیني)بدهانخواهندداشت.همچنینخوشسبندگيهزينهايبرچمجموعاثرقابلملاحضه

مي مديران چسبندگيهزينهبیني( افزايش)كاهش( در عاملمهم درتوان تلقيشود. ها
( همكاران و زاده رضا ديگر ويژگي1396تحقیقي عنوان تحت پژوهشي كمیتة( هاي

تجديدارائةصورت حسابرسيو تعداد دادند. شركتپذيرفتهشده136هايماليانجام
دوره در تهران بهادار بورساوراق زماني 1391ي گرفتند.1394تا قرار بررسي مورد

دهدبیناستقلالوتخصصاعضايكمیتةحسابرسيباتجديدارائهرابطةهانشانمييافته
بطةمنفيومعناداريوجوددارد،درحاليكه،بیناندازۀكمیتةحسابرسيوتجديدارائهرا

ويژگي داد نشان پژوهش شواهد خلاصه، طور به ندارد. وجود كمیتةمعناداري هاي
تواندهايماليتأثیرگذارهستندوكمیتةحسابرسيميحسابرسيبرتجديدارائةصورت

                                                                                                                   
1. Dutta et al 
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تقويتكندومسئولیتنظارتيهیئتمديرهواثربخشي ساختاركنترلداخليشركترا
وسیلةك به مراديوحسابرسيمستقلرا نادرستافزايشدهد. اهشاحتمالوقوعارائة

( آراني ارائه1396قدريان تجديد و مديريت اعتمادي بیش عنوان تحت پژوهشي ي(
1392تا1386شركتدربازهزماني138هايماليانجامدادند.دراينپژوهشصورت

ماديمديريتبارخدادهايپژوهشنشاندادكهبیشاعتموردبررسيقرارگرفتند.يافته
يمعناداريندارد.بهبیانديگرهايماليوشدتآنرابطهيبااهمیتصورتتجديدارائه

ارائه تجديد رخداد ارائهاينويژگيرفتاريمديريتبر شدتتجديد اهمیتو ييبا
هايمالياثرگذارنیست.صورت

 های پژوهش فرضیه
يرقابتي،يکروشضمنيبرايتهییجعملكردمديرانهاهمانطوركهبیانگرديد،انگیزه

شود)لازيراوهاميشودكهباعثايجادپیامدهايمثبتدرعملكردهايشركتتلقيمي
تواندباعثهايماليمي(.درواقعوجودمشوق2،2009:155؛لینولو1،1981:843راسِن

انگیزه كهايجاد شوند مديران جنسرقابتيدر جهتمنافعهاياز در تلاشبیشتريرا
3سهامدارانبكارگیرند)اريكسِن ؛لامبرتوهمكاران1999، :4 بلومومايكل1993، .) :5

بیاننمودكهانگیزه2002) هايرقابتيمديرعاملبهعنوانيکبازدارندهدررفتارهاي(
مي مديران طلبي تجدفرصت به منجر نهايت در كه نمايد ايفا نقش ارائهتواند يد

وبوئكرهايماليشركتصورت ازطرفديگر،گومولیا بیاننمودند2014)6هاگردد. )
هايدرونيمديرعاملبهعنوانيکتصمیمگیرندهدرراسشركت،يکكهنبودانگیزه

صورت تجديد براي عمده ميدلیل محسوب مالي موضوعهاي آنها مبنا اين بر شود.
ميهايرقابتتحريکانگیزه تا كه مطرحنمودند عاملرا كارايييمدير بهبود به تواند

يتواندتجديدارائهعملیاتيواثربخشيتصمیماتمديريتيكمکنمايدواينموضوعمي
اثربخشيتصمیماتصورت كاراييعملیاتيو بهبود واقع در كاهشدهد. هايماليرا

برايدستكاريعملكردماليراتقلیلبخشدوتمايلمديريتي،عملكردشركترابهبودمي
مي 2018بخشد)ژانگوهمكاران، براساستئوري4: ازطرفديگر، هاينهادگرايي(.
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انگیزهجديددرتئوري بايدبیاننمود، تواندبهعنوانعامليهايرقابتيميهايسازماني،
مشروعیت سطح ارتقاي شركتبراي نظارتي ازهاي كه شود، قلمداد ظرفیتها طريق

تواندهايپرداختيبهآنها،ميهايدرونيمديرانبراساسپاداشسازيوارتقايقابلیت
هاراكاهشدهد.هايماليبهعنوانيكيازمعیارهايشفافیتشركتتجديدارائهصورت

نمايد،برايناساسفرضیهاولپژوهشبیانمي

 دهد. مالی را کاهش می های های رقابتی، تجدید ارائه صورت انگیزه -1
شركت عامل مدير تصدي ميدوره عملكردهايها در منفي يکعامل عنوان به تواند

هادرجايگاهتواندمنجربهتصديگريآنهاموردبررسيقرارگیرد،چراكه،ميشركت
وهمكاران) (بیاننمودند،درتحتدورهتصدي2009مديريتيگردد.دراينرابطهكالِ

انگیزهگري شركت، در مديرعامل مدت منافعبلند جهت در تلاش براي رقابتي هاي
مي كاهش ارائهسهامداران تجديد و سود در دستكاري احتمال موضوع اين و ييابد

ميصورت افزايش را مالي همچنینهاي همكاراندهد. و كردند،2016)1هاس بیان )
مدتانگیزه بلند در عامل مدير منفتصدي آنهاي در را بیشتري تحريکعتطلبي ها

وابستهتركردنشركتبهتصمیماتخود،حتيمكانیزممي كهبا هاينظارتيكند،چرا
ميحاكمیتيشركت در تحتكنترلخود را باعثميها دستكاريدرآورندو شوندتا

محتملصورت مالي لانگهاي و كاتو مبنا اين بر گردد. نمودن2011)2تر تايید كه( د
يتصديمديريتياندودورههايدرونيمديرعامليكهتغییرنكردهتحريکنمودنانگیزه

هايبالاييدارند،بسیارمشكلخواهدبودواينموضوعباعثتقويتارتباطمنفيانگیزه
ميهايماليشركترقابتيمديرعاملبرتجديدارائهصورت فرضیهها اينمبنا بر شود.

 نمايد:ميدومبیان

های  های رقابتی بر تجدید ارائه صورت دوره تصدی مدیر عامل تاثیر انگیزه -2
 کند. ها را تعدیل می مالی شرکت

مهمترينسازوكارهايكترليشركت عنوانيكياز عاملبه مدير محسوبانتصاب ها
رکشود،محشودوبهعنوانسازوكاريعلاوهبرآنكهمانعازكمكاريمديرانميمي

گردد.دربازارهايرقابتيآنهاجهتعمكردبهتروافشاياطلاعاتلازمازسويآنهامي
ساير توسط شركت است ممكن دهد، افزايش را شركت ارزش نتواند مدير اگر
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درشركت گیرد قرار كنترل تحت يا تحصیل رقیب كاري حالتي چنین هاي  كه اولین

كنندگان يا مالكان سمت شركت مديران و مدير عزل داد، خواهند انجام جديد كنترل  از

مي مديران انتصاب و خود جديد همكاران، و )مهراني عبدي،1392باشد و ملاايمني ؛ :
1396 درشركتبهخصوصزمانيكهازدرون152-153: انتصابمديرعاملجديد، .)

يبیشتريگیزهگرددتامديرعاملتازهانتصابشده،انشركتانتخابشدهباشد،باعثمي
1برايارتقايسطحعملكردهاياطلاعاتيوماليشركتخواهندداشت.وارنروهمكاران

شركت1998) نمودند، بیان با( استناد با اطلاعاتي ضعیفتقارن عملكردهاي بدلیل ها
ميمكانیزم تلاش شركتي حاكمیتي نظارتي جديد،هاي عامل مدير انتصاب با كنند،

 (اثر2007)2رامسي و هاگردند.ماتردركیفیتگزارشگريماليشركتايتغییراتعمده

 مورد را عامل مدير ازتغییر پس عامل مدير رفتار روي بر هیأتمديره هاياعضايويژگي

هاينظارتيهیاتمديرهباانتصابمديرهانشانداد،مكانیزمدادندونتايجآن قرار بررسي
باتحتتاثیرقراردادنانگیزهييشركتتلاشمعاملازبدنه تا هايرقابتيمديركنند،

از مانع صورت عامل، نامطلوب دهي سومشكل فرضیه مبنا اين بر گردند. مالي هاي
شود:پژوهشبهترتیبزيربیانمي

های رقابتی بر تجدید ارائه  انتصاب مدیر عامل جدید تاثیر انگیزه -3
 کند. های مالی را تقویت می صورت

 روش تحقیق
نوع از داده گردآوري شیوه نظر از و كاربردي تحقیقي هدف، نظر از حاضر تحقیق
با كه است حسابداري اثباتي تحقیقات حوزه در پسرويدادي تجربي نیمه تحقیقات

ومدل ازروشرگرسیونچندمتغیره هاياقتصادسنجيانجامشدهاستاستفاده جامعه.
اين در مطالعه شركتآماريمورد بورساوراقبهادارپژوهشرا در هايپذيرفتهشده

هاييدهدونمونهانتخابيتحقیقنیزشركتتشكیلمي1395الي1389هايتهرانطيسال
باشندكهمجموعهشرايطزيرراداراباشند:مي

درسازمانبورساوراقبهادارقبلازسالشركت .1 تاريخپذيرشآنها هاييكه
هايبورسيباشند.نیزدرفهرستشركت1395اپايانسالبودهوت1389

                                                                                                                   
1. Warner et al 
2. Mather & Ramsay 
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 سالماليآنهامنتهيبهپاياناسفندماهباشد. .2

هايمذكورتغییرفعالیتياتغییرسالماليندادهباشند.طيسال .3
شركت .4 )شركتجزء نباشند مالي گري واسطه و گذاري سرمايه هايهاي

بقیهشركتگذاريبهعلتتفاوتماهیتسرمايه درجامعهآماريفعالیتبا ها
 منظورنشدند(.

هاييبهعنوانيسنجشانگیزهرقابتيمديران،شركتباتوجهبهماهیتونحوه .5
1نمونهانتخابشدندكهپاداشمديرعاملنسبتبهسالقبلتغییركردهباشد

 

محدوديت اعمال پساز تعداد فوق تحقیق72هاي نمونه عنوان انتخابشركتبه
هايفشردهآرشیوآماريوتصويريسازمانبورسهايتحقیقحاضرازلوحدادهشدند.

هايمرتبطواوراقبهادارتهران،پايگاهاينترنتيبورساوراقبهادارتهرانوديگرپايگاه
تجزيهوتحلیلنهاييدادهنیزازنرمافزارره هايگردآوريآوردنويناستخراجگرديد.

 صورتگرفتهاست.StataوEviewsنیزبااستفادهازنرمافزارهاياقتصادسنجيشده

 متغیرهای تحقیق

 متغیر مستقل 

 های رقابتی انگیزه
شودهايرقابتيازسهمعیارزيراستفادهمييانگیزهبهمنظورمحاسبه

 معیار اول( لگاریتم طبیعی شکاف پاداش مدیر عامل 
محاسبه منظور به اين همكاراني و لیائو تحقیق از پیروي به لو2009)2متغیر و لین 3(؛

شود.(ازلگاريتمطبیعيشكافپاداشمديراناستفادهمي2009)
Tournament incentive 1it 

= Natural logarithm of compensation gap𝑖𝑡 
Natural logarithm of compensation gap𝑖𝑡لگاريتمطبیعيشكافبینپاداش

tدرزمانiمديرعاملشركت

                                                                                                                   
با توجه به اینکه اگر پاداش مدیران در سال جاری نسبت به سال قبل تغییری نداشته باشد، لگاریتم شکاف پاداش مدیران .1

برابر صفر خواهد بود، و لگاریتم صفر عدد بی نهایتی می شود، لذا این شرط به عنوان یکی از شروط نمونه گیری می بایست 
 مد نظر قرار گیرد 

2. Liao et al 
3. Lin & Lu 
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شود:يزيراستفادهميبهمنظورمحاسبهلگاريتمطبیعيشكافازرابطه
compensation gapit

= CEO compensationit − CEO compensationit−1 
CEO compensationit پاداشمديرعاملشركت i درزمان t 

CEO compensationit−1 پاداشمديرعاملشركت  iدرزمانt − 1 

 معیار دوم( شاخص پاداش مدیران نسبت به سود سالانه شرکت
هايبرايسنجشانگیزه1و0(از2001)1درموردمعیاردومبهپیرويازتحقیقبوگنانو

ايكهاگرنسبتپاداشمديرعاملبرسودسالانهشود.بهگونهرقابتيمديرعاملاستفادهمي
0ودرغیراينصورتعدد1(قراربگیرد،عدد001/0شركتدرابتدايدورهدردامنه)

مي مجازينسبتتلاشمديرانبرايوقرارداده اينمعیار بهپاداشدريافتيآنشود. ها
نشانمي شركترا سالانه باشدنشاندهندهسود بالاتر اينعدد قدر هر يتلاشدهدو

باشد.بیشترمديراندرراستايمنافعسهامدارانمي

معیار سوم( لگاریتم طبیعی شکاف پاداش مدیران نسبت به میانگین پاداش مدیران 
 یک صنعت

(ازلگاريتمطبیعيشكاف2009پیرويازپژوهشلینولو)برايسنجشاينمعیارنیزبه
پاداشمديراننسبتبهمیانگینپاداشمديرانيکصنعت.

میانگینپاداشمديرعامليکشركت میانگینپاداشمديران–شكافپاداشمديران:
عامليکصنعت.

 متغیر وابسته

 های مالی تجدید ارائه صورت
(ازمعیاردووجهي2018)2پیرويازتحقیقژانگوهمكارانبرايسنجشاينمتغیربه

بهگونهاستفادهمي1وصفر ايكهاگركهشركتاقدامبهتجديدارائهماليكردهشود.
گیرد.صورتعددصفربهآنتعلقميدرغیراين1باشدعدد




                                                                                                                   
1. Bognanno 
2. Zhang et al 
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 متغیر تعدیل کننده

 انتصاب مدیر عامل جدید
(اگرانتصابمديرعاملجديدازعواملو2018وهمكاران)بهپیرويازتحقیقژانگ

 عدد باشد صورتپذيرفته هیاتمديره اعضاي درونيشركتهمچون غیر1منابع در
گیرد.بهآنتعلقمي0اينصورتاگرازبیرونانتصابصورتپذيرفتهباشدعدد

 دوره تصدی مدیر عامل
(.مديران1،2003:470يابد.)شنافزايشمييتصديمديرعاملبراساسطولزماندوره

دوره ابتداي در توسعهعامل به نیاز شان تصدي مهارتي جهتي خود مديريتي هاي
آيند.پسازآناحتمالدارددرصدرفعبرآوردهساختننیازهايشغليجديدشانبرمي

همكاراانگیزه و فردريكسون همینطور بیايند. بر شان فرصتطلبانه بیان1998)2نهاي )
دوره اگر مديران كه برآوردهنمودند صدد در آنها باشد، سال از كمتر يتصديشان

ي نیازهايحیطه حرفهساختن بههاي استشروع ممكن آن از بعد و هستند، ايخود
و اُ قدرتطلبيوكسبجايگاهبرايخودباشند.برايناساسبهپیرويازتحقیقديمِ

برايسنجشاينمتغیراستفاده1و0(از2009)4(وببِچاکوهمكاران2017)3همكاران
عاملشركتمي مدير اگر اينصورتكه به تصديمدير3شود، آن از بیشتر يا سال

برعهدهداشتهباشندعدد داده0درغیراينصورتعدد1عاملييکشركترا بهآنها
شود.مي

 های کنترلی متغیر

 یمالکیت مدیریت
پذيرفته صورت تحقیقات اساس همكارانبر و میگوئل دي قبلي استدلال2004)5ي )

مالكیتمي از متوسطي سطح كه هستند مديريتي ثبات داراي عاملي مديران كه كند
ايباشد،بازارمديريتيرابرخوردارباشند.زمانيكهمالكیتمديريتيزيرمرزتعیینشده

دهندودراينصورتهايمديران،فرصتطلبيآنهاراكاهشميسرمايهباكنترلبرانگیزه

                                                                                                                   
1. Shen 
2. Fredrickson et al 
3. Di Meo et al 
4. Bebchuk 
5. De Miguel et al 
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يابد.امااگرمالكیتمديريتيبالاترازمرزمشخصيباشد،هاينمايندگيكاهشميهزينه
اولويتقرارمي منافعسهامداراندر براساساغلبمنافعمديراناحتمالابالاتراز گیرد.

سدرصدسهامنگهدايشدهتوسطمديراننسبتها،سنجشمالكیتمديريتيبراسامدل
اينتحقیقبهپیرويازمدلبهكلسهامعاديدردستسهامدارانمحاسبهمي اما شود.

(كهازمعیارارزششركتبرايسنجشمالكیتمديريتي2004ديمیگئولوهمكاران)
شركت ارزش مشخصساخت و نمود محدودهاستفاده در ها مديريتي مالكیت بیني

و8/18 نوسانمي%06/50 اگردرصدسهممديراننسبتبهكل1باشد%در اينمبنا بر .
درغیراينصورتعدد1سهامعاديدردستسهامداراندراينمحدودهقراربگیرد،عدد

گیرد.بهآنتعلقمي0
 اندازه( BSIZEيهیئتمديره تعدادافرادموجوددرهیئتمديره(: اينمتغیر،

استشركت تعريفشده همكاران.ها و 2)گامپیرس ملک2003، و ديانتي ؛
(.2017ديمِاُوهمكاران)؛1392محمودي،

 ( مديره هیئت وBINDاستقلال پژوهشخدادادي پژوهشهمانند اين در :)
نسبت(برايسنجشاينمتغیراز2009(وبیبچاکوهمكاران)1395همكاران)

شود.اعضايغیرموظفهیئتمديرهبهكلاعضايهیئتمديرهاستفادهمي
 (شركت Sizeاندازه خالصفروش(: لگاريتم از شركت، برايسنجشاندازه

3شودكهبهپیرويازتحقیقآرمسترانگوهمكارانسالیانهشركتاستفادهمي
 هايماليتاثیردارد.(برتجديدارائهصورت2013)

 مالك( نهادي INSTیت تملکبانک(: تحت سهام مجموع از وعبارتست ها
شركتبیمه صندوقهايسرمايهها، شركتگذاري، هايتامینهايبازنشستگي،

هايدولتي،تقسیمبركلهاونهادگذاريوسازمانهايسرمايهسرمايهوصندوق
 (.2018ژانگوهمكاران،تعدادسهاممنتشرهشركت)

 مدل تحقیق

هايپژوهشازرابطهزيربرايآزمونباتوجهبهتعاريفعملیاتيمتغیرهاوماهیتفرضیه
شود:باشداستفادهميفرضیهپژوهشكهبراساسرگرسیونلوجستیکمي

                                                                                                                   
 .. در اینجا به منظور تعیین ارزش شرکت از لگاریتم ارزش بازار سهام شرکت استفاده شده است1 

2. Gompers et al 
3. Armstrong et al 
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REST = δ0 + δ1Tournament incentive 1it
+ δ2Tournament incentive 2it
+ δ3Tournament incentive 3it + δ4CEO − turnoverit
+ δ5CEO − recruitedit
+ +δ6Tournament incentive 1it × CEO − turnoverit
+ δ7Tournament incentive 2it × CEO − turnoverit
+ δ8Tournament incentive 3it × CEO − turnoverit
+ δ9Tournament incentive 1it × CEO − recruitedit
+ δ10Tournament incentive 2it × CEO − recruitedit
+ δ11Tournament incentive 3it × CEO − recruitedit
+ δ12MOit + δ13BSizeit + δ14BINDit + δ15INSTit
+ εit 

RESTهايماليشركت:تجديدياعدمتجديدارائهصورتiدرزمانt 

Tournament incentive itمعیارهايانگیزهرقابتيشركتiدرزمانt
CEO − turnoveritدورهتصديمديرعاملشركتiدرزمانt
CEO − recruiteditانتصابمديرعاملجديدشركتiدرزمانt

MOitمالكیتمديريتيشركتiدرزمانt
BSizeitاندازههیاتمديرهشركتiدرزمانt
BINDitاستقلالهیاتمديرهشركتiدرزمانt
INSTitمالكیتنهاديشركتiدرزمانt

 های پژوهش یافته

 آمار توصیفی
متغیرها،همچنینبرآوردمدلوتجزيهوتحلیلدقیقمنظوربررسيمشخصاتعموميبه

آمارتوصیفيمتغیرهايمورد آمارتوصیفيمربوطبهمتغیرهالازماست. آشناييبا آنها،
ايمتشكلباشدرابراينمونههايمركزيوپراكندگيميآزمونكهشاملبرخيشاخص

دهد.باتوجهنشانمي1395-1389هايسالمشاهدهدرفاصلهزمانيسال-شركت504از
صورت به متغیرهايپژوهشكه ماهیتبرخياز صفربه آمار1و است، شده سنجیده

يمعیارهاي(نشاندهنده1شودكهجدول)(ارائهمي2(و)1توصیفيدرقالبدوجدول)
مي بیشینه و كمینه معیار، انحراف میانه، )میانگین، جدول و متغیر2باشد فراواني هاي(

دهد.پژوهشرانشانمي
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 ( آمار توصیفی متغیرهای تحقیق1جدول )
انحراف  حداکثر حداقل میانه میانگین مشاهدات متغیر

 معیار

 025/1 197/18 607/15 452/16 811/16 504 انگیزه رقابتی مدیران معیار اول

 726/1 308/21 066/13 612/17 005/18 504 انگیزه رقابتی مدیران معیار سوم

 189/0 979/0 014/0 604/0 578/0 504 مالکیت مدیریتی

 026/1 4 1 013/2 463/2 504 دوره تصدی مدیر عامل

 348/0 7 5 5 16/5 504 اندازه هیات مدیره

 808/0 817/14 372/9 893/11 679/12 504 اندازه شرکت

 347/0 915/0 000/0 582/0 636/0 504 مالکیت نهادی

 139/0 8/0 2/0 6/0 627/0 504 استقلال هیات مدیره


داده در بزرگرا نقاط وجود ازمیانه میانگین بزرگبودن مينكته: نشان زيراها دهد

مي قرار اينمقادير دادهمیانگینتحتتأثیر توزيع اينموارد در راستگیرد به چوله ها
 است.

میانگینآمار(مشاهدهمي1گونهدركهدرجدول)همان توصیفيمعیاراولوشود،
( با برابر ترتیب به مديران رقابتي انگیزه )811/16سوم و مي005/18( همچنین( باشد.

میانگیندورهمیانگینآمارتوصیفيدوره يتصديمديرانتصديمديرعاملنشانداد،
عاملشركت حدودا با برابر مي5/2ها حداكثريمشخصسال اساسآمار بر كه باشد

ب دورهگرديد شركتیشتر در عامل مديران تصدي ي نمونه همچنین4ها است. سال
درصداعضايكل63میانگینآمارتوصیفياستقلالهیاتمديرهنشانميدهدكهحدود

مديرانغیرموظفتشكیلداده بههیاتمديرهرا 64 میانگینحدود طوراند.علاوهبراين،
 داشته، قرار گذاراننهادي سرمايه مالكیت حتت بررسي مورد هايشركت سهام از درصد

نیزشركت از برخي كه است حالي در اين نهادي اختیار در تقريباً ها  و دارد قرار مالكین
فراوااند.نگرفته قرار گذارانسرمايه از دسته اين توجه مورد نیز ديگر برخي ادامه نيدر

(ارائهشدهاست:2سايرمتغیرهايپژوهشدرجدول)
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 ( فراوانی متغیرهای دو وجهی بر اساس مجموع مشاهدات2جدول )
 جمع (0وجود نداشتن ) (1وجود داشتن ) متغیرها

 درصد تعداد درصد تعداد درصد تعداد

 100 504 95/56 287 05/43 217 انگیزه رقابتی معیار دوم

 100 504 96/59 300 04/40 204 های مالی تجدید ارائه صورت

 100 504 59/76 386 41/23 118 مدیر عامل جدیدانتصاب 


دهد.بر(آمارتوصیفيرابرايمتغیرهايدووجهييامتغیرهايكیفينشانمي3جدول)

 مشخصگرديد، بدستآمده مشاهدات)05/43اساسنتايج شركت217درصد هاي(
انگیزه داراي مديران مطالعه، مورد و بودند رقابتي مش95/56هاي (287اهدات)درصد

ندارد.همچنینمشخصشد،شركتنیزمديرانشانانگیزه يرقابتيبرمبنايمعیاردومرا
دارايتجديدارائهصورتدرصدشركت04/40 ها درصدنیز96/59هايماليبودندو

صورت ارائه تجديد نهايتمشخصشد، در هادرصدشركت41/23هايمالينداشتند.
درصدنیزاينگونهنبودند.59/76عاملجديدازدرونشركتبودندودارايانتصابمدير

 های پژوهش برآورد مدل
همانطوركهدرمدلپژوهشتوضیحدادهشد،بهمنظوربرآوردمدلفرضیهاولبراساس

آزمون برازشو يا انطباق میزان آمارهايآزمون لوجستیکاز يارگرسیون هاسمرلمشو
شود.مدل)كفايتمدل(استفادهميهمانفرضمناسببودن

 آزمون میزان انطباق یا برازش
امنيباس آزمون از اول انطباقبرازشمدلفرضیه میزان منظور كیفیتعملكرد1به كه

(نشانχ2شود.دراينآزمونمقداركايدو)دهداستفادهميمدلموردبررسيقرارمي
یروابستهاثرداردياخیر.باشدكهمتغیرمستقلبرمتغاينميدهنده

𝐻0: χ2 = هايمالي موثر نیست    0 هايرقابتي بر تجديد ارائه صورت   انگیزه 

𝐻1: χ2 ≠ هايمالي موثر است    0 هايرقابتي بر تجديد ارائه صورت   انگیزه 

 

 

                                                                                                                   
1. Omnibus test 
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 ( آزمون امنی باس3جدول )

 نتایج آزمون داری سطح معنی درجه آزادی دو کای آزمون

 H0رد  003/0 3 314/12 باس امنی


(كه314/12دو)داريمقداركايگرددباتوجهبهسطحمعنيطوركهملاحظهميهمان

هايرقابتيدرصدبدستآمدهاست،بنابراينمدلمتغیرمستقليعنيانگیزه5كوچكتراز
(Tournament incentiveبرتجديدارائهصورت)(هايماليRESتايیدمي)شودو

درصدفرض95باشد.ازاينرودرسطحاطمینانبالاترازبرازشمناسبيازمدلرادارامي
شود.مبنيبرپذيرشفرضیهاصليتايیدميH1صفرردوفرض

 هاسمر لمشو )فرض مناسب بودن مدل یا کفایت مدل( آزمون
ميآزمون تأيید را مدل بودن مفید نیز لمشو نتايجكهاسمر بین توافق از شاخصي و ند

كند.اينآماره،آزمونيبرايفرضصفراستوبینيشدهراارائهميمشاهدهونتايجپیش
درصد5داريآنكمترازباشد.درصورتیكهسطحمعنينشاندهندهمناسببودنمدلمي

سطحمعني كه آنجا از مناسبنميباشد. مدل انطباقضعیفو آمارهداريمقباشد دار
هادهددادهدرصدبدستآمدهبنابراينايننتايجنشانمي5(بزرگتراز643/12دو)كاي

كفايتلازمبرايبرازندگيمدلرادارند.

𝐻0: ( هايمدل  مدل مناسب است(كفايت داده 

𝐻1: ( هايمدل  مدل مناسب نیست(عدم كفايت داده 

 هاسمر لمشو ( آزمون4جدول )

 نتایج آزمون داری سطح معنی آزادیدرجه  دو کای آزمون

 H0 پذیرش  122/0 8 715/12 هاسمر لمشو

 

 ضریب همبستگی پیرسون
( جدول طبق ابتدا پژوهش متغیرهاي بین ارتباط تر دقیق بررسي منظور ضريب5به )

شود.همبستگيپیرسونمتغیرهايپژوهشانجاممي
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 ( ضریب همبستگی پیرسون5جدول )
 انگیزه رقابتی متغیر وابسته

 معیار سوم معیار دوم معیار اول

Tournament 
 incentive 1 

Tournament 
 incentive 2 

Tournament  
incentive 3 

 های مالی تجدید ارائه صورت
**077/0- 

*094/0- 
*084/0- 

 انتصاب مدیر عامل جدید
*181/0 

*203/0 
*193/0 

 دوره تصدی مدیر عامل
**069/0- 

**073/0- 
**089/0- 

% 1بیانگیر معناداری آماری در سطح خطای  **باشد.  % می5بیانگر معناداری آماری در سطح خطای *نکته: 
 باشد. می

CEO(؛ انتصاب مدیر عامل جدید )RESهای مالی ) نماد: تجدید ارائه صورت − recruited ؛ دوره تصدی)
CEOمدیر عامل ) − turnover) 

شود،براساسضريبهمبستگيپیرسونبايددهميطوركهدرجدولفوقمشاههمان
( رقابتي انگیزه معیار سه هر وجود نمود، سطحTournament incentiveبیان در )

 5خطاي و صورت1درصد ارائه تجديد با درصد مالي و(RES)هاي منفي ارتباط
هايرقابتي،تجديدياينموضوعاستباافزايشانگیزهباشدكهنشاندهندهمعناداريمي
هايماليكاهشخواهديافت.همچنینمشخصگرديدانتصابمديرعاملارائهصورت

 CEO)جديد − recruited سطح( در معنادار شركتدارايارتباطمثبتو درون از
باشد.(ميTournament incentiveهايرقابتي)سهمعیارانگیزهدرصدباهر1خطاي

CEO)درنهايتمشخصگرديد،دورهتصديمديرعامل − turnover)نیزبراساس
درصددارايارتباطمنفيومعناداريباهرسهمعیار5ضريبهمبستگيودرسطحخطاي

باشد.(ميTournament incentiveهايرقابتي)انگیزه

 های پژوهش آزمون فرضیه
(ارائهشدهاست:6هايپژوهشطبقمدلزير،درجدول)نتايجحاصلازآزمونفرضیه

Ln (
RESit

1 − RESit

) = δ0 + δ1Tournament incentive 1it

+ δ2Tournament incentive 2it + δ3Tournament incentive 3it
+ δ4CEO − turnoverit + 𝛿5CEO − recruitedit
+ +δ6Tournament incentive 1it × CEO − turnoverit
+ δ7Tournament incentive 2it × CEO − turnoverit
+ δ8Tournament incentive 3it × CEO − turnoverit
+ 𝛿9Tournament incentive 1it × CEO − recruitedit
+ δ10Tournament incentive 2it × CEO − recruitedit
+ δ11Tournament incentive 3it × CEO − recruitedit + δ12MOit
+ δ13BSizeit + δ14BINDit + δ15INSTit + εit 
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 ( نتیجه آزمون فرضیه اول پژوهش6جدول )
 1395-1389ی زمانی:  دوره                             (RESهای مالی ) متغیر وابسته: تجدید ارائه صورت

 شرکت 72های مورد بررسی:  تعداد شرکت                             شرکت(                  -)سال  504مشاهدات: 

 (RESهای مالی ) تجدید ارائه صورت ها متغیر

ضریب  نوع ارتباط
 رگرسیونی

 آماره والد

 110/2 179/0 ؟ عرض از مبدا

 - های رقابتی معیار اول انگیزه
**419/0- 416/6- 

 - های رقابتی معیار دوم انگیزه
**388/0- 404/4- 

 - معیار سومهای رقابتی  انگیزه
*466/0- 624/6- 

 - دوره تصدی مدیر عامل
**391/0- 716/4- 

 + انتصاب مدیر عامل جدید
*528/0 881/4 

 + دوره تصدی مدیر عامل×های رقابتی معیار اول انگیزه
*479/0 894/5 

 + دوره تصدی مدیر عامل×های رقابتی معیار دوم انگیزه
**294/0 561/2 

 + دوره تصدی مدیر عامل×معیار سومهای رقابتی  انگیزه
**355/0 876/3 

 028/8 -617/0* - انتصاب مدیر عامل جدید× های رقابتی معیار اول انگیزه

 - انتصاب مدیر عامل جدید× های رقابتی معیار دوم انگیزه
*563/0- 051/5- 

 - انتصاب مدیر عامل جدید× های رقابتی معیار سوم انگیزه
*492/0- 594/4- 

 - اندازه هیات مدیره
*593/0- 711/6- 

 - استقلال هیات مدیره
*543/0- 545/5- 

 + اندازه شرکت
*458/0 311/5 

 + سهم بازار
*666/0 686/6 

 5/11 ضریب تعیین کاکس و اسنل

 3/16 ضریب تعیین نگلکرک

 617/132 نمایی آماره درست

 04/40 های مالی بینی صحیح تجدید ارائه صورت درصد پیش

 96/59 های مالی بینی صحیح عدم تجدید ارائه صورت درصد پیش

 92/10 درصد پیش بین صحیح کلی مدل

 204 504های مالی بر اساس مشاهده از مجموع  تجدید ارائه صورت

 300 504های مالی براساس مشاهده از مجموع  عدم تجدید ارائه صورت

 %.1بیانگیر معناداری آماری در سطح خطای  باشد می% 5نکته: بیانگر معناداری آماری در سطح خطای 

انتصاب مدیر عامل جدید  (؛Tournament incentive)نماد: انگیزه رقابتی مدیر عامل ؛ باشد می
(CEO − recruited( ؛ دوره تصدی مدیر عامل)CEO − turnover( اندازه شرکت )Size) ؛ مالکیت

 (INST(؛ مالکیت مدیریتی )BSIZEاندازه هیات مدیره )(؛ BIND(؛ استقلال هیات مدیره )MOمدیریتی )
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-مقدارضرايبتعیینكاكس(بايدبیاننمود،6براساسنتیجهبدستآمدهازجدول)
تغییردرمتغیروابستههستندكهبهوسیلهمدلتبییناسنلونگلكرکنشان دهندهمقدار

)مي تعیین ضريب معادل كه خطيR2شود رگرسیون در در R2البته باشدمي( دقیق
رگرسونلوجستیکامكانپذيرنیست،كهدرمدلبرازششدهبهترتیبمقدارآنبرابر

5/11 و مي3/16درصد نتايجنشان اين است. بدستآمده و5/11دهدحداقلدرصد
هايمالي)تقريباحدپايینوحدبالا(درصدازتغییراتتجديدارائهصورت3/16حداكثر

غیرهايمستقل،تعديلكنندهووابستهتوسطرگرسیونلجستیکتبیینهايمتتوسطمولفه
پژوهشمشخصمي فرضیه سه آزمون جهت متغیرها رگرسیوني ضرايب بررسي شود.

(،معیار-419/0برابربا)هايرقابتيمعیاراولانگیزهداريضريبمتغیرگرديد،سطحمعني
درصدو5وكوچكتراز(هرسهمعیار-466/0(ومعیارسومانگیزهرقابتي)-388/0دورم)

ومعني1 استايننتايجنشانميدرصدبوده درصدهرسه5دهددرسطحخطايدار
(باتجديدارائهTournament incentiveها)يرقابتيمديرعاملشركتمعیارانگیزه

يبرگرسیونيارد.ازطرفديگر،ضر(ارتباطمنفيومعناداريدRESهايمالي)صورت
تعامل انمتغیرهاي يعني دورهمستقل با رقابتي گیزه مدير تصدي عاملي

(Tournament incentive × CEO − turnoverهايمالي(باتجديدارائهصورت
(RESمي معنادار دارايارتباطمثبتو والد( آماره ضريبرگرسیونيو چراكه باشند،

مد تصدي دوره با اول معیار تعامل )براي عامل Tournament incentive1ير ×

CEO − turnover(برابربا)؛برايتعاملمعیاردومبادورهتصديمديرعامل479/0)
(Tournament incentive2 × CEO − turnover)(وبرايتعامل294/0برابربا)

( عامل مدير تصدي دوره با سوم Tournament incentive3معیار × CEO −

turnover(برابربا)درصدباتجديد1درصدو5باشدكهدرسطحخطاي(مي355/0
باشند.درواقعايننتیجهدارايارتباطمثبتومعناداريمي(RES)هايماليارائهصورت

هايرقابتيبانشانداد،دورهتصديمديرعاملبهعنوانمتغیرتعديلكنندهارتباطانگیزه
متمنفيتعديلنمودهاست.همچنینمشخصشدهايماليرابهسيصورتتجديدارائه

ضريبرگرسیونيتعاملمتغیرهايمستقليعنيانگیزهرقابتيباانتصابمديرعاملجديد
(Tournament incentive × CEO − recruited)صورت ارائه تجديد هايبا

تعاملضريبرگرسیونيوآمارهوالدبرايمنفيومعناداريدارند،چراكه(RESمالي)
( جديد عامل مدير انتصاب با اول Tournament incentive1معیار × CEO −
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recruited( با برابر جديد-617/0( عامل مدير انتصاب با دوم معیار تعامل براي ،)
(Tournament incentive2 × CEO − recruited( با برابر براي-563/0( و )

 جديد عامل مدير انتصاب با سوم معیار Tournament incentive3)تعامل ×

CEO − recruited(برابربا)درصدباتجديد1باشدكهدرسطحخطاي(مي-492/0
ايننتیجهبهدارايارتباطمنفيومعنادارمي(RES)هايماليتجديدارائهصورت باشد.

مي عاملجديد انتصابمدير انگیزهمعنايآنستكه منفي تاثیر هايرقابتيمديرتواند
همچنینبرايتعیینشود.هايماليدرجهتمنفيتقويتميتجديدارائهصورتعاملبر

نیز1هايدوارزشيبینيبرايمدلپیش-بینيمدل،ازتحلیلانتظاراتدرصدصحتپیش
نتايجتحلیلدرصدصحتپیش است. شده نشانمياستفاده كليبینيمدل طور به دهد

هايماليوتوانتجديدارائهصورتلگوييادشدهميدرصدمواقعوبااستفادهازا22/10
ازمتغیرمستقلومتغیرهايكنترليبهياعدمتجديدارائهصورت استفاده با هايماليرا

پیش بدرستي نمود. بیني طوريه شركت04/40كه از دورهدرصد طي در زمانيها ي
صورت ارائه بودهبررسيدارايتجديد )برهايمالي -اساسسالاند و  96/59شركت(

شركت از دورهدرصد طي در صورتها ارائه تجديد عدم داراي بررسي ماليي هاي
شركت(بودهاند.-)براساسسال

 بحث و نتیجه گیری
هايرفتاريمديرانهاينمايندگيامروزهبیشتردرحوزههايكاهشهزينهيكيازراهحل

 است، گرفته قرار توجه مديرعاملانگیزهمورد به پاداش بر مبتني مديران رقابتي هاي
بهمديرانبهعنوانجزئيازحقمي پرداختپاداشومزايا درواقع، ها،الزحمهآنباشد.

هايمطرحجهتانگیزشمديرانويكيازابزارهايرايجبهمنظورهمسويكيازروش
آننمودنديدگاه وعملكرد راستايافزايها در شثروتسهامداراناست)بِبچِاکوها

ها:(.حقوقومزاياييمديرانشركت3،2001:؛هندرسونوفردريكسون2،2011همكاران
ازبعدنظريانتظاربر شاملحقوقثابت،پاداشنقديعملكردومزايايغیرقدياست.

آن عملكرد مبتنيبر مديران استپاداشنقديپرداختيبه بديآن باشد، نمعنيكهها
آن تشويق به منجر سهامداران، براي حاصله منافع با مديران عملكرد وهمسويي ها

                                                                                                                   
1. Expectation-Prediction Evaluation for Binary Specification 
2. Bebchuk et al 
3. Henderson & Fredrickson 
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(.دراينبخشنتايجبدستآمده1،2018:2منديازپاداشگردد)ژانگوهمكارانبهره
آزمون مياز بررسيقرار داد،هايمورد نشان اول اساسفرضیه نتايجپژوهشبر گیرد.

انگیزه صورتهايوجود ارائه تجديد با عامل مدير شركترقابتي مالي كاهشهاي ها
هايرقابتيدرمديرعاملازطريقيابدكهدرتفسیراينموضوعبايدبیاننمود،انگیزهمي

تصمیماتمديريتيدرراستايمنافعپرداختپاداشبهمديرعاملمي توانباعثشودتا
يبرايحداكثرسازيثروتسهامداراننمايندواينسهامداراناتخاذگرددوتلاشبیشتر

هايهايماليبهعنوانيكيازاركانشفافیتيصورتموضوعباعثشود،تجديدارائه
انگیزهماليشركت كه چرا كاهشيابد، باعثميها رقابتي ويژگيهاي مديرشود هاي

هر و بگذارد مثبتي تاثیر شركت مالي گزارشگري كیفیت بر تحريفدرعامل گونه
انگیزهصورت نتیجههايمنفعتطلبانههايماليبا ياينفرضیهبايمديرانكاهشيابد.

(كه2014)3(وگومولیاوبوئكر2002)2(؛بلومومايكل2018تحقیقژانگوهمكاران)
ازطرفديگربراساسنتیجهنتیجه تايیدنمودند،مطابقتدارد. يفرضیهياينفرضیهرا

يتصديمديرعاملبهعنوانمتغیرتعديلكنندهباعثدومپژوهشمشخصگرديد،دوره
تجديدارائهشودارتباطانگیزهمي هايماليبهسمتيصورتهايرقابتيمديرعاملبا

دوره معنايآنستكه به اين جهتدهد. تغییر طولانيمنفي عاملاگر يتصديمدير
يکكاهن عنوان به انگیزهدهمدتباشد نقشميي ايفاي رقابتي موضوعي اين و كند

تواناينطوراستنباطنموددهد.ميهاراافزايشميهايماليشركتيصورتتجديدارائه
هاينمايندگيازهارادرجهتكاهشهزينههايآنيتصديمديرعاملانگیزهكهدوره
انگیزهانگیزه سمت به كارا، طلبانهاي فرصت دارايهاي عامل مديران و دهد تغییر ه

پاداش وجود با حتي سهامداران منافع بر را خود شخصي منافع دريافتيتصدي، هاي
انقضا تاريخ داراي تصمیماتمديريتي گفت، بتوان شايد طرفديگر از اولويتدهد.

متواليآنمي حضور و شركتباشد عاملدر مدير عنوان به رقابتي،ها يکبازار در ها
نیزتصمیماتآن پیامدهايآن يكياز افولببردكه به رو دهدو قرار تحتتاثیر را ها

اينموضوعبراعتمادسهامداراننسبتبهيصورتتواندتجديدارائهمي هايماليباشد.
تواندتاثیربگذاردوباعثشود،جايگاهرقابتيشركتتحتتاثیرشركتدربلندمدتمي

(2011)4(؛كاتوولانگ2018ياينفرضیهباتحقیقژانگوهمكاران)یجهقراربگیرد.نت

                                                                                                                   
1. Zhang et al 
2. Bloom and Michel 
3. Gomulya and Boeker 
4. Kato & Long 
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يفرضیهسوممشخص(مطابقتدارد.درنهايتبراساسنتیجه2016هاسوهمكاران)و
مي تعديلكننده عنوانيکمتغیر به عاملجديد انتصابمدير ارتباطانگیزهشد، تواند

تجديدارائهص عاملبا اينورترقابتيمدير درجهتمثبتتقويتنمايد. هايماليرا
هايمديريتيقابلپیشبینيبود،چراهايروانيدرسبکموضوعمعمولاازنظرويژگي

باشد، ازدرونشركتانتخابشده كهحضورمديرعاملجديدبهخصوصزمانيكه
تواند،باعثيبدلیلاينكهبافضايعملكرديشركتآشنااست،حداقلدركوتاهمدتم

تواندبهعنوانيکپیامددرهايمديرانعاملجديدگرددواينموضوعميتقويتانگیزه
ارائه عاملجديديصورتكاهشتجديد مدير حضور با دهد. نشان را هايماليخود

انرژيوسبکتازهمي بهايازتصمیماتدردرونشركتتواناينطوراستنباطنمود، ها
ارانوسرمايهگذاراندرجهتارتقايسطحاطمینانواعتمادآنهااتخاذشودتانفعسهامد

هايماليكاهشيابدوشركتكمترباهرگونهنارضايتيازعدمكیفیتافشايصورت
برايسرمايهگذاريدرطرحمشكلاتيهمچونمحدوديت بازار وهايتامینماليدر ها

شود.پروژه مواجه سودآور آتي همكاراننتیجههاي و وارنر تحقیق با فرضیه اين 1ي
ماتر1998) )2007)2رامسي و (؛ همكاران ژانگو و نتیجه2018( كه را( فرضیه اين ي

تايیدنمودندمطابقتدارد.
مي پیشنهاد اساسنتايجكسبشده، مكانیزمبر قالبهاينظارتيشركتشود، در ها
هايدتاازطريقارزيابيعملكردمديرعاملپاداشهايحاكمیتشركتيتلاشنمايننظام

اينطريقشكافهزينهدرخورتوجهيبهآن از اختصاصدهندتا هاينمايندگيراها
هايماليكاهشدهندوبهعنوانيکپیامدعملكرديبرايشركت،تجديدارائهصورت

كیفیت اساس بر اطلاعاتي تقارن عدم طريق اين از تا يابد ماليكاهش گزارشگري
انگیزهشركت به توجه كاهشيابد. ويژگيها از يكي عنوان به هايرفتاريهايرقابتي

هايماليكمکنمايندوسهامدارانوسرمايهتواندبهكاهشابهامصورتمديرعاملمي
گذارانبراساساطلاعاتافشاشدهبرايناساس،قدرتتصمیمگیريبالاتريخواهند

هم ميداشت. پیشنهاد حیطهچنین بر نظارت به بخشیدن سامان منظور به هايشود،
يتصديهاياجراييبرايدورههادربازارسرمايه،قوانینوآيیننامهعملكرديشركت

شركت در هزينهمديرعامل افزايششكاف از اساس اين بر كه نمايند، تدوين هايها
از نوعيمانع به و بههايمنفعتطلبانهانگیزهنمايندگيجلوگیريشود يمديرانشود.

                                                                                                                   
1.Warner et al 
2. Mather & Ramsay 
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ميايكردنحضورمديرعاملدرراسشركتعبارتديگردوره ازوجودهرها تواند،
گونهابهامجلوگیرينمايدوازطرفديگربهاتخاذتصمیماتبهترمنطبقباشرايطبازار

مدير حضور كه چرا نمايند. كمک جديد عامل مدير انتصاب طريق جديداز عامل
هايشركتنسبتبهعملكردهايقبليمديرانراتاحديپوششدهندكهتواندضعفمي

زيرساخت به داشتن نیاز ضمن موضوع يافتهاين ساختار نیازمندهاي حاكمیتي، ي
باشدتاازاينطريقبهكیفیتگزارشگرياطلاعاتماليهايدرونيمديرعاملميانگیزه
برايسرمايهگذارانكمکنمايند.هايافشاشدهصورت
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