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Abstract 
The purpose of this study is to provide a model for measuring the moral hazard of 

managers based on financial data in firms listed in Tehran Stock Exchange. For this 

purpose, based on the literature, theories and surveys, 22 variables are extracted as  

sources of management moral hazards and they are and re-exposed to the comments of 

experts in order to rate the variables in terms of importance. 9 variables are selected based 

on expert preferences. Then appropriate coefficients are assigned to each variable using 

the group Analytical Hierarchy process (GAHP) to obtain the initial model. Finally, the 

obtained model is validated through the identified consequences. The information of the 

final model, which includes the variables of ownership structure, environmental 

uncertainty, monopoly in the product market, financial constraints, leverage ratio, free 

cash flows, capital expenditures, internal risk of the company and life cycle of the 

company, is collected from Tehran Stock Exchange. Results from the model validation 

test show that management moral hazards has a positive and significant relationship to 

information asymmetry and stock prices crash risk and a negative and significant 

relationship to investment efficiency. As a result, the proposed model can be effective 

for decision making especially in the capital market. Possibility of measuring 

management moral hazards, the necessary actions can be taken to reduce it through the 

establishment of strong corporate governance mechanisms for control and supervision. 
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های ارائه مدلی برای سنجش خطر اخلاقی مدیران بر مبنای داده

 1های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانمالی در شرکت

 4مهدی زینالی ،3یونس بادآورنهندی ،2بهمن عبدی گلزار
 

 

 چکیده

 باشد. برای این منظور بر اساسهای مالی میهدف پژوهش حاضر ارائه مدل برای سنجش خطر اخلاقی مدیران بر مبنای داده
متغیر منشاء خطر اخلاقی مدیران استخراج و مجدداً در معرض  22سراسر کشور، ها و نظرسنجی از خبرگان ادبیات، تئوری

متغیر بر اساس ترجیح خبرگان انتخاب گردید و با  9دهی نمایند. اظهارنظر خبرگان قرار گرفت تا از نظر اهمیت نیز به متغیرها امتیاز
یرهای انتخاب شده ضرایب متناسبی تخصیص یافت و به هریک از متغ (GAHP)استفاده از فرایند تحلیل سلسه مراتبی گروهی

در  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت 081های پژوهش از طریق صورتهای مالی . دادهمدل اولیه حاصل گردید
در نهایت مدل بدست آمده از طریق پیامدهای شناسایی شده، مورد  گردآوری شده است. 0198تا  0181ساله از  01دوره زمانی 

ی، انحصار در بازار محیطاطمینان که شامل متغیرهای ساختار)تمرکز( مالکیت، عدمنهاییسنجی قرار گرفت. اطلاعات مدل اعتبار
ونی شرکت و چرخه عمر شرکت در ای، ریسکسرمایه های نقد آزاد، مخارجمالی، نسبت اهرمی، جریان محصول، محدودیت

ران دهد که خطر اخلاقی مدیآوری گردید. نتایج آزمون اعتبارسنجی مدل نشان میمی باشد، از بورس اوراق بهادار تهران جمع
بهادار  های پذیرفته شده در بورس اوراقگذاری در شرکتموجب افزایش ریسک سقوط قیمت سهام و کاهش کارایی سرمایه

ها، خصوصاً در بازار سرمایه کارآمد باشد. با فراهم شدن گیریتواند جهت تصمیمر نتیجه، مدل ارائه شده میشود. دتهران می
توان تدابیر لازم برای کاهش آن را از طریق برقراری های مالی میگیری خطر اخلاقی مدیران بر مبنای دادهامکان اندازه

 رت، اتخاذ نمود.های حاکمیت شرکتی قوی برای کنترل و نظامکانیزم
 

گذاری، خطر اخلاقی مدیران بر مبنای سرمایهاطلاعاتی، کاراییتقارننمایندگی، عدمتئوری واژه های کلیدی:

 سهام. قیمت سقوط های مالی، ریسکداده
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 مقدمه 

جشی های مالی معیار سنبر مبنای داده خطر اخلاقی مدیرانبا توجه به اینکه تاکنون در زمینه 

ارائه نگردیده است، هدف پژوهش حاضر ارائه مدل برای سنجش خطر اخلاقی مدیران بر مبنای 

هایی که در آن کارگزار دارای اطلاعات پیش قراردادی است باشد. همه مدلهای مالی میداده

کارگزار دارای عملکرد گردد و مواردی که بندی میتحت عنوان انتخاب نامطلوب طبقه

(. در 0999، هولمسترون، 0999)میرلس، شودنامشهود است، مشکل خطر اخلاقی ایجاد می

ا کند زیرای دارند، مخاطرات اخلاقی افزایش پیدا میمواردی که مدیران اختیارات گسترده

کاری خود استفاده ممکن است از این اختیارات در جهت منافع شخصی و سپری برای کم

های استراتژیک شاید در گیری(. مشکل خطر اخلاقی در مورد تصمیم2110ایند)میسانقی، نم

ها آشکارتر است و هرگونه شکست مدیر اجرایی برای انجام خصوص مدیران اجرایی شرکت

 های قابل توجهی را برای صاحبان اینتواند هزینهاین تصمیمات در راستای منافع سهامداران، می

(. با توجه به اهمیت خطر اخلاقی مدیران از جمله اثرات 0999کند )هولمسترون،ها ایجاد شرکت

مخربی که بر ارزش شرکت دارد، سهامداران برای حفظ منافعشان به انحای مختلف سعی در 

های مالی به دارند. در حوزه خطر اخلاقی مدیران مبتنی بر داده کاهش و در نهایت کنترل آن

(، 2119( و همچنین لی)0999غیر از مطالعات صورت گرفته توسط هیملبرگ، هوبارد و پالیا)

مطالعاتی که ارتباط مستقیمی با خطر اخلاقی مدیران داشته باشند، انجام نشده است. در این 

ه مدل برای سنجش خطر اخلاقی مدیران اقدام نگردیده مطالعات نیز بصورت مستقیم جهت ارائ

های سنجش هایی برای سنجش تمرکز مالکیت استفاده شده است. مدلکنندهو صرفاً از تبیین

خطر اخلاقی ارائه شده در صنعت بیمه و بانکداری نیز مبتنی بر داده های مالی و حسابداری 

ه مدل سنجش خطر اخلاقی مدیران چگونه باشد کنیستند. در نهایت این سوال قابل طرح می

 است؟. 

در پژوهش حاضر تلاش خواهد شد تا ابعاد خطر اخلاقی مدیران و عواملی که باعث ایجاد یا 

 های مربوطه وهای پیشین، ادبیات و تئوریشوند، از طریق بررسی پژوهشتقویت آن می

سه فرایند تحلیل سل نظرسنجی از خبرگان علمی کشور جمع آوری گردیده، سپس از طریق

مراتبی گروهی، ضرایب هر یک از متغیرهای انتخاب شده تعیین و مدل خطر اخلاقی مدیران بر 

باشد. درنهایت برای های نوآوری پژوهش میگردد که از جنبهمبنای داده ها مالی استخراج می

شود. میه مدل استفادارزیابی اعتبار مدل از پیامدهای خطر اخلاقی مدیران به منظور اعتبار سنجی 
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کنندگان، جهت ابزاری برای استفادهتواند مدل سنجش خطر اخلاقی مدیران از یک سو می

به عنوان محرکی جهت ایجاد و تقویت  های پر مخاطره بوده و از سوی دیگرشناسایی شرکت

 های مدیران، عمل نماید. های لازم به منظور کاهش سوء استفادهکنترل

گردد و شناسی پژوهش مطرح میتشریح مبانی نظری و پیشینه پژوهش، روش در ادامه پس از

های پژوهش که پس از تشریح مراحل ارائه مدل سنجش خطر اخلاقی مدیران، درنهایت یافته

در درجه اول ارائه مدل سنجش خطر اخلاقی مدیران و سپس اعتبار سنجی مدل ارائه شده 

 . گرددگیری و پیشنهادات پژوهش ارائه مییجهگردد. در پایان نتباشد، تشریح میمی

 مبانی نظری پژوهش 

خطر اخلاقی ریشه در تئوری نمایندگی دارد. در تئوری نمایندگی بحث جدایی مالکیت از 

و تفویض  عشود که خروجی یک پروژه در نتیجه تضاد منافکنترل مطرح است و چنین فرض می

(. 0919؛ اسمیت، 0980؛ لازیر و روزن، 0999،0982)هولمسترون، اختیار دارای ریسک است

توانند اقدامات مدیر را ( معتقد هستند، هنگامی که سهامداران می0981هارت و هولمسترون)

توانند قراردادی را تنظیم کنند که اقدامات مدیریت را تحت هر شرایط مشاهده کنند، می

ود. در شمیلاقی مدیران ایجاد برای خطر اخمشخص و کنترل نمایند، در غیر این صورت زمینه 

ه قابل انکاری دارد، بدین معنا کثیر غیرأتایجاد خطر اخلاقی مدیران، بحث اختیار مدیریتی 

بارل  0981)استلی و وان ده ون، گیری و اجرا دارای قدرت هستندیممدیران اجرایی در امر تصم

ها، در نظر گرفتن دبیات، تئوری(. با توجه به ا0911؛ ویلیامسون، 0998؛ ماریس، 0912و مینز، 

متغیر  22سنجی از خبرگان علمی سراسر کشور، های پیشین و در نهایت نظرنتایج پژوهش

 : گرددبندی میکننده خطر اخلاقی مدیران به دو دسته کلی به شرح زیر تقسیمایجاد

 ت مدیریتی در خطر اخلاقی مدیرانعوامل مربوط به اختیارا

تری هستند و با عنایت به تغییرات های ملموسآلات و تجهیزات داراییخالص اموال، ماشین 

(. با کاهش اختیار 2119)لی، بلیت کنترل و نظارت بالایی دارنداندک در طول سال مالی، قا

هایی با نسبت ها، خطر اخلاقی در شرکتکاری در این گونه از داراییمدیریت برای دست

یابد و بر عکس. مدیران ت و تجهیزات کاهش میآلااز خالص اموال، ماشین بیشتری

های رشد کمتری پیش رو دارند به احتمال های نقدی آزاد بالا که فرصتهایی با جریانشرکت

ی گذارهای متفرقه با خالص بازدهی منفی سرمایههای نقدی آزاد مازاد را در پروژهنزیاد جریا
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( بر این عقیده هستند که 2112)فیرث و کیم(، چانگ، 2118مکاران، )فواد رحمان و هکنندمی

ای ههایی ممکن است خودخواهانه بوده و برای مدیران منافع و پاداشها و فعالیتچنین پروژه

های نقدی آزاد بیشتر باشد، خطر اخلاقی مدیران هرچه جریان بنابراینمادی در پی داشته باشد، 

بالای حاشیه سود عملیاتی  (. نسبت0192 افزایش خواهد یافت)کردستانی، قربانی، خوانساری،

ده توفیق دهنگردد چرا که این نسبت نشانترتیب باعث افزایش خطر اخلاقی مینیز به همین 

های آن گرفتن رشد فروش شرکت به رشد هزینههای شرکت یا پیشیمدیریت در کنترل هزینه

در خصوص میزان هزینه  گیری(. با توجه به اینکه تصمیم2112است)مکل نیل و همکاران، 

ریت نیاز به در شرایطی که مدی بنابراینباشد، تبلیغات به صورت گسترده در اختیار مدیریت می

 شهای کاها را کاهش و در شرایطی مثل سیاستهسود بیشتر دارد، این گونه هزینه گزارش

لاقی با خطر اخ(. بنابراین 2119)لی، دهدها را افزایش میپرداخت مالیات، این گونه هزینه

مخارج  مین مالی برای انجامأها، افزایش خواهد یافت. با توجه به اینکه تافزایش در این نوع هزینه

 کند و از طرفی توانایی در مشخصای در صحنه رشد شرکت، نقش بسیار مهمی ایفا میسرمایه

ها و یگذارسرمایه ساختن منابع مالی بالقوه اعم از داخلی یا خارجی برای تهیه وجوه به منظور

نابراین د، بآیها به حساب میهای مالی مناسب، از عوامل اصلی رشد و پیشرفت شرکتتهیه برنامه

ا مشخص مین منابع متعدد رأهای تمین منابع مالی مناسب باید هزینهأمدیریت شرکت در راستای ت

و آثاری را که این منابع مالی بر بازده و ریسک عملیاتی شرکت دارند، تعیین کند)شاپیرو، 

ی ابه دلیل افزایش اختیار و میزان اعمال نظر مدیران در خصوص مخارج سرمایه بنابراین(. 0981

با افزایش طول دوره  (.2119؛ لی، 0999یابد)هیملبرگ، افزایش می شرکت، خطر اخلاقی نیز

گردد یپذیرتر متصادی آسیبهای اقها در اثر شوکچرخه عملیاتی، وضعیت اقتصادی شرکت

(. بنابراین مدیر جهت 2119)دیچو و تانگ، یابدپذیری سود افزایش میو حساسیت و نوسان

حفظ جایگاه خود در شرکت و دوری از ابهامات و ریسک شرکت، لاجرم مرتکب دستکاری 

( و در این شرایط خطر اخلاقی افزایش 2119گردد)هائو، اقلام تعهدی جهت تغییر سود میدر 

هام هایی که سود سکنند که کیفیت سودها برای شرکت( بیان می2100)یابد. اسکینر و سالتزمی

هیل تواند نظارت خارجی بر مدیران را تسکنند، بیشتر است. بنابراین، سود سهام میپرداخت می

های نمایندگی و خطر اخلاقی گردد و در مقابل پایین بودن نرخ منجر به کاهش هزینهکند و 

ن نقد آزاد می شود که ای هایسود تقسیمی موجب انباشته شدن منابع داخلی و افزایش جریان

ای از امشهود دارای مجموعههای نباشد. داراییمهم به نوبه خود افزایش دهنده خطر اخلاقی می
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ها د که آناشبمدت و میزان بالای سرمایه انسانی میبلندانند عدم اطمینان بالا، ماهیت ها مویژگی

(. 0989یک و کول، ؛ ایر2110؛ لیو، 0989)هولمستروم، کندها متمایز میرا از سایر دارایی

 گذاری در اینهای نامشهود بویژه در مراحل اولیه سرمایهگیری عملکرد دارایینظارت و اندازه

تواند به خطر اخلاقی منجر گردد. طبق (. در نتیجه می2111)الودی و لو، ها دشوار استییدارا

)ظهور، رشد، بلوغ، افول( دارای ها در مراحل مختلف چرخه عمرشرکتتئوری چرخه عمر، 

( در مرحله ظهور و رشد داشتن سهم بیشتری 0982)باشند و به نظر ورنرفلتی خاص میرفتارها

ه فرضیه باشد. بنا بگذاری میزان جریان نقد آزاد شرکت کمتر میت زیاد سرمایهاز بازار و ظرفی

رسد (، زمانی که یک شرکت در حال رشد به مرحله بلوغ می2112)رشد و بلوغ گرالون

های نقدی آزاد یابد که این امر به افزایش جریانگذاری آن کاهش میهای سرمایهرصتف

های نقدی آزاد کاهش یافته و مراحل ظهور و رشد، جریان شود. بنابراین درشرکت منتهی می

اد و قدی آزهای ندر نتیجه خطر اخلاقی کاهش و در مراحل بلوغ و افول به دلیل افزایش جریان

های دارای خالص ارزش فعلی منفی، خطر اخلاقی گذاری در پروژهتمایل مدیر به سرمایه

 یابد. افزایش می

 اطمینان در خطر اخلاقی مدیران عوامل مربوط به شرایط عدم

کنند که سهامداران جزء به دلیل اینکه انگیزه کمتری برای ( استنتاج می0912)برل و مینز 

با افزایش نسبت این سهامداران)کاهش تمرکز  بنابرایننظارت بر عملکرد مدیریت دارند 

با افزایش اندازه  (0911مالکیت(، خطر اخلاقی افزایش خواهد یافت و از دیدگاه ویلیامسون)

های نظارتی شرکت، خطر اخلاقی کاهش خواهد یافت و شرکت به دلیل افزایش مکانیزم

الای باشد و نوسان ببرعکس. ریسک یک دارایی احتمال تغییر بازده آتی ناشی از دارایی می

 دهنده گستره وسیعی برای اختیار مدیریتی است بنابراین افزایش ریسک، افزایشنشان بازده،

(. با افزایش میزان بدهی 0982؛ لن و دمستز، 0980)وستون و بریگام را به دنبال داردخطر اخلاقی 

هایی گذاری در فرصتشرکت، انگیزه ائتلاف سهامدار و مدیر در کنترل شرکت برای سرمایه

ه هایی که نسبت ارزش دفتری بیابد همچنین شرکتبا خالص ارزش فعلی مثبت کاهش می

بالایی دارند، دارای ریسک بالا بوده و به دلیل فعالیت با دامنه فعالیت بزرگتر و در  ارزش بازار

ها که اهرم مالی و نسبت ارزش اطمینان، میزان خطر اخلاقی در این گونه شرکتشرایط عدم

بارث و  (.0998؛ چن و ژنگ، 0999)مایرز،یابدافزایش می بالایی دارند، دفتری به ارزش بازار
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ها به میزان بیشتری توسط و توسعه شرکت پژوهش( دریافتند که مخارج 2111)همکاران

لاقی به دلیل بالا بودن نظارت، دامنه خطر اخ بنابراینشوند، گران بررسی و پوشش داده میتحلیل

از جنبه  ( دریافتند که2118)و برعکس. هوپ و توماسیابد ها کاهش میدر این گونه شرکت

هایی که دارای نسبت رشد فروش خارجی بالا و حاشیه مدیران شرکت سازی جغرافیایی،تنوع

ایل های توسعه امپراتوری خود تمسازی فعالیتباشند به منظور پنهانتر مییینسود خارجی پا

ز جنبه ا اندکی به افشای داوطلبانه اطلاعات مربوط به درآمد جغرافیایی شرکت دارند همچنین

ی های جغرافیایهایی که در صنایع مختلف و یا مکانبر شرکت نیز نظارتسازی تجاری تنوع

اری سازی جغرافیایی و تجبنابراین در هر دو حالت تنوعکنند نیز دشوار است، متنوع کار می

(. 2119؛ لی، 2111خطر اخلاقی مدیران افزایش خواهد یافت)بوشمن، چن، انگل و اسمیت ، 

های نقدی منفی منجر به شود، شوک جریانیزمانی که شرکت با محدودیت مالی مواجه م

گیری به دلیل عدم پی بنابراینگذاری کمتر توسط مدیر خواهد شد، گریزی و سرمایهریسک

(. 2101)گاریلا ویانگ، یابدحداکثر منافع سهامداران توسط مدیر، خطر اخلاقی افزایش می

دارند،  متغیر و پرنوسانی تجاریهایی که عملیات گزارشگری مالی و سنجش عملکرد در شرکت

هش نظارت، تواند با کاتر است و شرایط عدم اطمینان محیطی بدلیل ایجاد پیچیدگی میپیچیده

کندکه رقابت ( استدلال می0981). هارت(2118)لیم و همکاران، افزایش دهد خطر اخلاقی را

های کاهش هزینهشود و بدنبال آن با در بازار محصول باعث کاهش اختیار مدیریت می

دهد و برعکس. مدیران نمایندگی، عملکرد شرکت را بهبود داده و خطر اخلاقی را کاهش می

یایی ها و مناطق جفرافممکن است ناکارآمدی و نتایج ضعیف را با جمع کردن عملکرد در بخش

به دلیل  اها و مناطق جغرافیایی مختلف، پنهان کنند و نظارت بر آنهو یا انتقال منابع بین بخش

رافیایی پراکندگی و تنوع زیاد فروش جغ بنابراینپیچیدگی و گستره عملیات آنها دشوار است. 

 (.2119تواند منجر به افزایش خطر اخلاقی گردد)لی، و پراکندگی فروش در صنعت می

شود که شرکت تنها در پژوه هایی با گذاری زمانی حاصل میسرمایه از نظر مفهومی کارایی

گذاری کند و این امر زمانی صادق است که هیچ یک از مسائل ارزش فعلی مثبت سرمایه خالص

بازار ناقص از جمله انتخاب نامطلوب و خطر اخلاقی وجود نداشته باشند. ولی وجود مسائل و 

گذاری را بدنبال خواهد مشکلات بازار ناقص از جمله خطر اخلاقی، ناکارایی سرمایه

(. همچنین اگر در نتیجه خطر اخلاقی، مدیران 2111؛ وردی، 2111 داشت)بیدل و همکاران،

بتوانند برای مدت زمان طولانی از افشای اخبار منفی جلوگیری نمایند، این اخبار در داخل 
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شود و وقتی این پنهان کاری به آستانه معینی برسد، توده اخبار نامطلوب شرکت انباشته می

 نابراینبانجامد، فت شدید بازده سهام یا به سقوط قیمت سهام میشود و به اناگهان وارد بازار می

 (.2119)هاوتون، مارکوس و تهرانیان، ر اخلاقی سقوط قمیت سهام می باشدپیامد دیگر خط

 پیشینه پژوهش

( با این توجیه که مدیران باید دارای سهم مالکیت بیشتری باشند تا 0999هیملبرگ و هوبارد)

ی در آنها هموار شود، رابطه مالکیت مدیریت را با عملکرد شرکت بررسی های خطر اخلاقانگیزه

ها داری دست نیافتند. این یافته چنین قابل توجیه است که شرکتنمودند ولی به رابطه معنی

سرمایه،  ای از روابط قراردادی شامل قراردادهایی برای تأمین مالی، ساختارتحت مجموعه

شوند. برای هر یک از این روابط قراردادی، بررسی ارت اداره میمالکیت مدیریتی و جبران خس

 Qرابطه بین معیار قراردادی و عملکرد شرکت)به عنوان مثال ، با معیارهای حسابداری بازده یا 

شود( دشوار است. زیرا روابط قراردادی مانند مالکیت مدیریت تاحدود گیری میتوبین اندازه

یمی جباشد. شاهده محیط قراردادی شرکت قابل تعیین میکمی بوسیله معیارهای قابل م

بینی سود توسط مدیریت در کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و ثیر پیشأ( ت2119لی)

هایی که گذاران را از جنبه خطر اخلاقی بررسی نمود، نتیجه پژوهش نشان داد در شرکتسرمایه

سالانه دارند و این  بینی سودی به پیشگرایش بیشترباشند، مدیران بیشتر مستعد خطر اخلاقی می

های حاکمیت ثیر مکانیزمأنظارت توسط بازارهای سرمایه و ت امر به احتمال زیاد به منظور تسهیل

( 2102)ژوگیرد. ها صورت میشرکتی در جهت کاهش مخاطره اخلاقی در این گونه شرکت

کاری را مورد بررسی قرار داد. حافظهخود رابطه مخاطرات اخلاقی و م پژوهشدر بخشی از 

تخاذ ها، اهای مطالعه وی نشان داد با افزایش)کاهش( مشکل مخاطرات اخلاقی در شرکتیافته

اشد باین یافته چنین قابل توجیه مییابد. کارانه حسابداری افزایش)کاهش( میهای محافظهرویه

ثیر أیابد و در سایه تیش میی، شدت مخاطرات اخلاقی افزاکه با کاهش مالکیت مدیریت

( به 2101یابد. کومیر)کاری افزایش میحاکمیت شرکتی، تقاضا برای محافظههای مکانیزم

های های کانادایی پرداخت. یافتهسود و عدم تقارن اطلاعاتی در شرکت بررسی رابطه مدیریت

اری داشته و محیط تقارن اطلاعاتی رابطه مثبت و معنی د وی نشان داد، مدیریت سود و عدم

بر این  تهکند. این یافپیچیده و متغیر، رابطه اقلام تعهدی و عدم تقارن اطلاعاتی را تضعیف می

باشد. کید دارد که یکی از پیامدهای نامطلوب عدم تقارن اطلاعاتی، مدیریت سود میأموضوع ت
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این  به اتژیکهای استرگیریان خطر اخلاقی در تصمیم( در پژوهشی تحت عنو2109مارتین)

توان با یک قرارداد مشوق بهبود بخشید و بهترین رسد که سطح خطر اخلاقی را میمی نتیجه

های دارای ارزش پولی است. یافته پژوهش، کارایی نوع پرداخت دستمزد به مدیر شامل گزینه

دیران من و کاهش خطر اخلاقی های پولی به منظور همراه ساختن مدیران با منافع سهامدارامشوق

ثیر خطر اخلاقی بر أ( طی پژوهشی به بررسی ت0192)نماید. سلطانی و خواجوییید میأرا ت

( 2119)های مقاله لیگیری خطر اخلاقی از تببین کنندهساختار سرمایه پرداخته و برای اندازه

دار یی و معنثیر منفأایه تاستفاده نموده و به این نتیجه رسیدند که خطر اخلاقی بر ساختار سرم

های اهرمی استفاده شده است و برای سنجش ساختار سرمایه از نسبتدارد. در این پژوهش 

لحاظ  گذاران درآگاهی سرمایهوجود رابطه منفی بین خطر اخلاقی و ساختار سرمایه به دلیل نا

گذاری و عدم درخواست بازده بالاتر توصیف خاطرات اخلاقی در تصمیمات سرمایهمکردن 

( در بررسی رابطه خطر اخلاقی و مدیریت سود، برای 0192)سلطانی و برزگر شده است.

( استفاده نموده و در نهایت به این 2119)های مقاله لیقی از تبیین کنندهگیری خطر اخلااندازه

نابراین دار وجود دارد بنتیجه رسیدند که بین خطر اخلاقی و مدیریت سود، رابطه مثبت و معنی

ندی شود. بعنوان یکی از پیامدهای نامطلوب خطر اخلاقی مدیران طبقهه تواند بمی مدیریت سود

سک بر ری( در پژوهشی به بررسی رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی 0192خدارحمی و همکاران)

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران سقوط آتی قیمت سهام شرکت

تقارن اطلاعاتی و ریسک سقوط آتی قیمت سهام ن عدمهای پژوهش نشان داد بییافته پرداختند.

رابطه مستقیم وجود دارد، بدین معنا که افزایش ریسک سقوط قیمت سهام از پیامدهای نامطلوب 

( در پژوهشی درصدد 0191تقارن اطلاعاتی می باشد. ابریشمی نیا، توحیدی و خزایی)عدم

زار سرمایه و نقش اخلاق در کاهش آن بررسی و تبیین خطر اخلاقی و انتخاب نامناسب در با

بوده اند. نتیجه پژوهش حاکی از این است که پیروی از اصول اخلاقی اسلامی تا حد زیادی در 

نظارت را کاهش دهد. منصور فر و  هشد و هزینکاهش حیله و فریب و ایجاد شفافیت مؤثر با

تقارن  عدم تی بر رابطه بین( نقش تعدیلگری ابعاد درونی و بیرونی حاکمیت شرک0199همکاران)

ارن اطلاعاتی تقگذاری را بررسی کردند. یافته ها نشان داد، متغیر عدم اطلاعاتی و کارایی سرمایه

ذاری گگذاری رابطه منفی و معنادار دارد. این یافته هم کاهش کارایی سرمایهبا کارایی سرمایه

 نماید.یید میأترن اطلاعاتی، عنوان یکی از دیگر از پیامدهای نامطلوب عدم تقاه را ب
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یه اهای مطرح شده حاکی از آن است که در بازار سرممبانی نظری و پیشینه تجربی پژوهش

های شناسایی خطر اخلاقی مدیران به سازی و ارائه مکانیزمباید تلاش وافری در جهت شفاف

وص درخص صورت گرفته پیشین هایپژوهشمنظور حفظ منافع سهامداران صورت گیرد. در 

ه بعدم تقارن اطلاعات که متشکل از دو جزء گزینش نامطلوب و خطر اخلاقی است، بیشتر به جن

در خصوص  (.2118ریدهار، پاسقواریلو و وو، )باراث سگزینش نامطلوب پرداخت شده است

ارائه مدل برای سنجش خطر اخلاقی مدیران به غیر از مطالعات صورت گرفته توسط هیملبرگ 

هایی برای سنجش کننده( که صرفاً به معرفی تبیین2119)( و همچنین لی0999)کارانو هم

خاطرات های مای انجام نشده است، از طرفی دیگر مدلاند، مطالعهتمرکز مالکیت استفاده کرده

انجام  نابراینبباشد. اخلاقی ارائه شده در صنعت بیمه و بانک نیز بر مبنای متغیرهای غیر مالی می

رای شناسایی عوامل عمده ایجاد کننده خطر اخلاقی در جهت ارائه شاخص تعیین و مطالعه ب

 شود.سنجش خطر اخلاقی مدیران به شدت احساس می

 مدل پژوهش

سنجی های پیشین و در نهایت نظرها، در نظر گرفتن نتایج پژوهشبا توجه به ادبیات، تئوری

مدل  در قالب کننده خطر اخلاقی مدیرانمتغیر ایجاد 22تعداد  از خبرگان علمی سراسر کشور

 باشد.( قابل ارائه می0مفهومی  به صورت نمودار)

 مدل مفهومی مرحله ارائه مدل :(1نمودار)

خطر اخلاقی 
مدیران 

تمرکز 
مالکیت اهرم مالی

حاشیه 
سود 
عملیات نسبت 

ارزش 
دفتری به 
ارزش 
بازار

اندازه 
شرکت

محدودیت 
مالی

تنوع 
سازی 
تجاری

طول چرخه 
عملیاتی

مخارج  
ای سرمایه
شرکت

های هزینه
های هزینهتبلیغات

تحقیق و 
توسعه

ریسک 
درونی 
شرکت

خالص 
اموال، 
ماشین 
الات و 
تجهیزات

چرخه عمر 
شرکت

تنوع 
سازی 
جغرافیایی

داریی های 
نامشهود

پایین بودن 
نرخ سود 
تقسیمی

جریان های 
نقد آژاد

عدم 
اطمینان 
محیطی

پراکندگی 
فروش 
جغرافیای

انحصار در 
بازار 
محصول

پراکندگی 
فروش در 

صنعت
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 باشد:در مرحله ارائه مدل سنجش خطر اخلاقی مدیران، سوال پژوهش به بدین شرح می

 مدل سنجش خطر اخلاقی مدیران چگونه است؟

جهت اعتبار سنجی الگوی ارائه شده، به بررسی میزان همبستگی در مرحله نهایی پژوهش 

گذاری و ریسک سقوط کارایی سرمایه خطر اخلاقی مدیران با پیامدهای خطر اخلاقی شامل؛

گردد. این پیامدها مستخرج از ادبیات، مبانی نظری پژوهش و نظرسنجی از قیمت سهام اقدام می

ا ارائه های ذیل رتوان فرضیهباشد. در این مرحله میهای باز میخبرگان علمی به صورت پرسش

 داد.

 ثیر دارد.أگذاری شرکت تخطر اخلاقی مدیران بر کارایی سرمایه .0

 ثیر دارد.أمدیران بر خطر سقوط قیمت سهام ت خطر اخلاقی .2

 شناسی پژوهش روش

ها ئوریت پژوهش حاضر از نظر رویکرد، کاربردی است. در پژوهش حاضر ابتدا بر اساس ادبیات،

الی های مگیری با دادههای پیشین متغیرهای منشاء خطر اخلاقی مدیران که قابل اندازهو پژوهش

باشند، گردآوری شد و سپس با استفاده از طرح پرسشنامه، از خبرگان علمی سراسر کشور از طریق 

های اهنشگهای مختلف کشوری و ارسال پرسشنامه تحت وب به ایمیل اساتید داحضور در همایش

سراسر کشور، در خصوص تعیین میزان اهمیت و مربوط بودن متغیرهای گردآوری شده و همچنین 

های خطر اخلاقی علاوه بر موارد گردآوری شده، نظرسنجی کننده زمینهمعرفی متغیرهای دیگر فراهم

 های بازگردید و همچنین در خصوص معرفی پیامدهای خطر اخلاقی مدیران به صورت پرسش

متغیر که بر اساس ادبیات،  22نظرخواهی گردید. با توجه به خروجی نظرسنجی انجام شده، از بین 

های سراسر ؛ شامل اساتید دانشگاههای پیشین و بویژه نظرسنجی از خبرگان علمی ها و پژوهشتئوری

نتخاب شد. امتغیر اثرگذارتر و با اهمیت بیشتر بر اساس ترجیح خبرگان،  9 و گردآوری گردیدکشور 

رایب های زوجی ضو انجام مقایسه یند تحلیل سلسه مراتبی گروهیآبعد با استفاده از فر گامدر 

 اخلاقی پیامدهای خطردر مرحله دوم پژوهش، مدل حاصل از طریق متغیرهای مدل تعیین گردید. 

 شده بود، ریگردآو نظر سنجی از خبرگان علمی کشورهمچنین  که از ادبیات، مبانی نظری و مدیران

 . رار گرفتقاعتبارسنجی مورد های علمی، ها با نظریهمطابقت یافته با در بورس اوراق بهادار تهران و

. برای دشاز روش آلفای کرونباخ استفاده  ،به منظور سنجش پایایی پرسشنامهدر پژوهش حاضر 

آزمون نرمال بودن متغیرهای پژوهش از آزمون جارک برا و به منظور آزمون ناهمسانی واریانس از 
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بررسی همسان بودن واریانس خطاها و استقلال خطاها، آماره  برای. شدآزمون براش پاگان استفاده 

از آزمون هاسمن  های پانلیو برای بررسی داده VIFواتسون، برای بررسی هم خطی از آماره  -دوربین

 لیمر استفاده شده است.   Fو 

 گیری و تعیین حجم نمونهروش نمونه

نفر  92متغیرشناسایی شده برای ارائه مدل در معرض قضاوت  22در مرحله اول پژوهش تعداد 

 ( قرار گرفت.0از خبرگان علمی کشور با توزیع فراوانی طبق نگاره)

 توزیع فراوانی خبرگان علمی مورد مطالعه :(1نگاره)

 سابقه

 %9 2 سال 01کمتر از 

 %81 11 سال 21تا  01بین 

 %01 01 سال 21بیشتر از 

 رشته تحصیلی
 %88 11 حسابداری

 %02 9 مدیریت

 مرتبه علمی

 %9 2 استاد تمام

 %21 08 دانشیار

 %29 11 استادیار

 %01 8 مربی

 هشامل کلی های پژوهشبه منظور اعتبارسنجی مدل ارائه شده، نمونهدر مرحله دوم پژوهش 

باشد که می 0198تا  0181های های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، بین سالشرکت

 ( انتخاب و مورد بررسی قرار گرفت.2هایی به شرح نگاره)با توجه به محدودیت
 حله اعتبارسنجینحوه انتخاب نمونه پژوهش در مر :(2نگاره)

 122 98های بورسی و فرابورسی تا پایان سال کل شرکت 0

 (101) 98های فرابورسی تا پایان سال تعداد شرکت 2

 119 های بورسیتعداد شرکت 1

 (10) مین مالیأهای مالی و موسسات تگریها، واسطهگذاری، بیمه، بانکهای سرمایهشرکت 1

اند یا سال مالی آنها منتهی به پایان (تغییر سال مالی داشته81-98ررسی)مورد بهای که در طی دوره شرکت 2

 باشد.اسفند)به منظور داشتن قابلیت مقایسه بیشتر(نمی

(29) 

اند یا در ها حذف شدهدر لیست بورس نباشند)یعنی بین سال 0198تا  0181های هایی که بین سالشرکت 1

 هایی که بیش از سه ماه توقف معاملاتی داشته اند.اند(و شرکتبورس شدهعضو  0181هایی بعد از سال سال

(90) 

 (029) 1و  2، 1های جمع ردیف 9

 081 نمونه مورد مطالعه: 8
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 مراحل ارائه مدل سنجش خطر اخلاقی مدیران

 هساخته کای محققمتغیرشناسایی شده برای ارائه مدل از طریق طرح پرسشنامه 22تعداد 

 نفر 92طیف لیکرت با هفت طیف اهمیت استفاده شده است، در معرض قضاوت  در آن از

 یگیری پایایی پرسشنامه غالباً از شاخصاز خبرگان علمی کشور قرار گرفت. برای اندازه

 + است. برای محاسبه0شود. دامنه ضریب پایایی از صفر تا به نام ضریب پایایی استفاده می

 عدد (2)آلفای کرونباخ استفاده گردید و طبق نگاره پایایی در پژوهش حاضر از روش

 دهنده این است که پایایی پرسشنامه قابل قبولاست که نشان 810/1ه برای پایایی بدست آمد

 است.

 شاخص آماری قابلیت اطمینان (:3نگاره)
Cronbach's Alpha N of Items 

810/1 22 

 نگاره تر و با اثر گذاری بیشتر به شرحمربوطهای دریافتی جهت انتخاب متغیرهای پرسشنامه

 تحلیل گردید.  (1)

 نتایج پرسشنامه در مرحله اول: (4نگاره)

 جمع میانگین

 میزان اهمیت

 ردیف معیار

فوق 

العاده 

کم 

 اهمیت

خیلی 

کم 

 اهمیت

کم 

 اهمیت

اهمیت 

 متوسط
 مهم

خیلی 

 مهم

فوق 

العاده     

 مهم

0 2 1 1 2 1 9 

911/2  0 ساختار)تمرکز( مالکیت 21 21 09 2 2 1 1 119 

089/2  2 اندازه شرکت 9 28 21 00 1 0 2 189 

991/1  128 0 1 1 21 28 02 2 
آلات و خالص اموال،ماشین

 تجهیزات
1 

211/2  1 ریسک درونی شرکت 00 10 29 1 2 1 0 109 

211/2  2 حاشیه سود عملیاتی 1 21 29 01 2 1 1 191 

111/1  1 هزینه های تحقیق و توسعه 9 00 22 21 00 1 0 112 

911/1  9 هزینه های تبلیغات 1 02 28 09 8 2 1 122 

101/2  8 مخارج سرمایه ای شرکت 01 12 21 2 2 1 1 120 
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829/2  9 نسبت اهرمی 20 10 01 9 2 1 1 119 

191/1  01 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار 1 02 22 20 8 2 0 119 

191/1  00 سازی جغرافیاییتنوع 2 01 29 02 01 0 2 122 

911/1  02 سازی تجاریتنوع 2 08 29 09 2 1 0 192 

121/2  01 پراکندگی فروش جغرافیایی 1 21 28 21 1 1 1 199 

011/2  01 پراکندگی فروش در صنعت 8 09 12 01 2 1 1 182 

911/2  02 های نقد آزادجریان 20 21 20 8 2 1 1 128 

911/1  01 طول چرخه عملیاتی 9 09 20 22 1 2 0 192 

991/1  09 پایین بودن نرخ سود تقسیمی 1 01 21 22 1 1 1 128 

911/1  08 های نامشهوددارایی 2 21 21 08 9 2 0 121 

981/2  09 محدودیت مالی 21 11 01 1 2 1 0 111 

811/2  21 عدم اطمینان محیطی 21 29 09 1 2 1 1 111 

281/2  20 چرخه عمر شرکت 9 21 11 00 0 1 1 191 

821/2  22 انحصار در بازار محصول 09 11 08 1 1 0 1 119 

متغیر بر اساس میانگین موزون محاسبه شده است. به این صورت که ابتدا  22امتیاز هر یک از 

تعداد پاسخ دهندگان به هر طیف)از نظر اهمیت( در عدد مرتبط به آن طیف)یک تا هفت( 

های هر یک از ( تقسیم گردید و بدین ترتیب امتیاز92دهندگاه)پاسخضرب و سپس بر تعداد 

، 8، 1، 0های ردیف(. با توجه به اینکه متغیر0191)تقی زاده و همکاران، شدمتغیرها کمی سازی 

به ترتیب شامل ساختار)تمرکز( مالکیت، ریسک درونی شرکت، مخارج  22، 21،20، 09، 02، 9

های نقد آزاد، محدودیت مالی، عدم اطمینان محیطی، جریان ای شرکت، نسبت اهرمی،سرمایه

باشند، به عنوان چرخه عمر شرکت و انحصار در بازار محصول دارای بالاترین میانگین می

 شوند.متغیرهای مدل انتخاب می

استفاده  (GAHP)تعیین اوزان متغیرهای مدل از روش تحلیل سلسله مراتبی گروهی به منظور

معیار  9تا  9بندی در روش سلسله مراتبی حداکثر تعداد معیار مناسب برای اولویتشود و می

 مبتنی بر نظرتر متغیر با اهمیت 9، در مرحله اول بنابراین(، 2111است)لنگ و کائو،

شود. در مرحله دوم، اولین گام به منظور رتبه بندی معیارهای خبرگان سراسر کشور انتخاب می

یند تحلیل سلسله مراتبی، تشکیل ساختار سلسله مراتبی معیارها آانتخاب شده توسط فر

 (. 2باشد)نمودار می
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 ساختار سلسله مراتبی :(2)نمودار

سبت به شود تا ابتدا عناصر هر سطح نپس از تشکیل ساختار سلسله مراتبی پژوهش، تلاش می

اسبه شود. در عنصر مربوط خود در سطح بالاتر بصورت زوجی مقایسه شده و وزن آنها مح

دهی یند تحلیل سلسله مراتبی برای وزنآگیری گروهی با فرپژوهش حاضر از روش تصمیم

مقادیر  دهد که هر یک از خبرگانیند تحلیل سلسله مراتبی اجازه میآشود. فرمعیارها استفاده می

ی هاهای زوجی در ماتریس مربوط وارد نمایند و سپس قضاوتدلخواه خود را برای مقایسه

گردد. فردی با استفاده از میانگین هندسی به قضاوت گروهی برای مقایسه هر زوجی تبدیل می

ارائه شده  (2)ها و نرخ ناسازگاری آن بطور کامل در نگارهماتریس مقایسات زوجی، بردار وزن

 . است

 های زوجی و وزن معیارهاماتریس مقایسه :(5)نگاره

های زوجی سازگاری باشد، در مقایسه 0/1تر یا مساوی کوچک (IR)اگر نرخ ناسازگاری

های زوجی را ملاک قرار داد. نرخ توان نتایج حاصله از روش مقایسهوجود دارد و می

برای محاسبه اوزان متغیرهای مدل،  بنابراینباشد، می 102119091/1ناسازگاری بدست آمده 

 معیارهاوزن  9 8 7 6 5 4 3 2 1 معیارها

0 0 281/1 011/1 129/1 111/1 291/2 110/1 112/1 109/1 281/1 

2 299/1 0 892/1 109/0 029/0 211/0 119/0 888/1 911/0 199/1 

1 108/1 019/0 0 082/2 212/0 292/0 281/2 111/0 012/2 029/1 

1 291/1 928/1 128/1 0 280/1 119/1 221/0 911/1 181/0 191/1 

2 111/1 811/1 111/1 920/0 0 911/1 121/0 112/0 029/2 198/1 

1 189/1 811/1 982/1 191/0 112/0 0 121/2 199/0 199/2 000/1 

9 111/1 191/1 118/1 809/1 112/1 110/1 0 990/1 120/0 119/1 

8 298/1 021/0 192/1 128/0 911/1 902/1 211/0 0 111/2 191/1 

9 291/1 222/1 192/1 191/1 111/1 109/1 111/1 128/1 0 201/1 

 102119091/1نرخ ناسازگاری:   

معیارهای مطلوب برای سنجش خطر اخلاقی مدیران

(  تمرکز)ساختار
مالکیت

عدم 
اطمینان 
محیطی

انحصار 
در بازار 
محصول

نسبت 
اهرمی

محدودیت 
مالی

جریانهای 
نقدی 
آزاد

مخارج 
سرمایه ای

ریسک 
درونی 
شرکت

چرخه 
عمر 

شرکت
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ک عمل قرار گیرد. با توجه به متغیرهای انتخاب های زوجی می تواند ملااستفاده از روش مقایسه

از  ده( و اوزان بدست آمده برای متغیرهای منتخب با استفا1شده در مرحله اول پرسشنامه)نگاره 

(، خطر اخلاقی 2)نگاره در مرحله دوم پرسشنامه (GAHP)های زوجی گروهیروش مقایسه

 باشد.( قابل ارائه می0مدیران به شرح مدل)

 (:0 مدل

𝑀𝑜𝑟𝑎𝑙𝐻𝑎𝑧𝑎𝑟𝑑 = 0.283 𝐼𝑂𝐶𝑂𝑁𝐶𝐸𝑁𝑇 + 0.099 𝐸𝑈 + 0.127𝐻𝐻𝐼
+ 0.070 𝐿𝐸𝑉𝐸𝑅𝐴𝐺𝐸 + 0.099𝐹𝐶 + 0.111 𝐹𝐶𝐹
+ 0.067 𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋 + 0.093 𝐼𝑅𝐼𝑆𝐾 + 0.051𝐶𝐿𝐶 

 

تابعی از ساختار)تمرکز(  (MoralHazard)که در این مدل، خطر اخلاقی

ثیر أبا ضریب ت (EU)، عدم اطمینان محیطی281/1ر ثیأبا ضریب ت (IOCONCENT)مالکیت

 (LEVERAGE) ، نسبت اهرمی029/1ثیرأبا ضریب ت(HHI) ، انحصار در بازار محصول199/1

های نقد ، جریان199/1ثیر أبا ضریب ت (𝐹𝐶)، محدودیت مالی191/1ثیر أبا ضریب ت

، 119/1ثیرأبا ضریب ت(𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋) ای، مخارج سرمایه000/1ثیرأبا ضریب ت (FCF) آزاد

با ضریب  (CLC)و چرخه عمر شرکت 191/1ثیرأبا ضریب ت (IRISK)ریسک درونی شرکت

   باشد.می 120/1ثیر أت

 تعریف عملیاتی متغیرهای مربوط به مدل خطر اخلاقی مدیران 

: برای محاسبه تمرکز مالکیت از شاخص IOCONCENT))مالکیتساختار)تمرکز(

گردد. در این شاخص درصد مالکیت های بزرگتر و مساوی پنج تفاده میهیرشمن اس -هرفیندال

شوند. هر چقدر این شاخص بیشتر باشد، بیانگر تمرکز درصد به توان دو رسیده و با هم جمع می

 (. 0191مالکیت بیشتر بوده و برعکس)مشایخ و همکاران، 

یب تغییرات فروش از ضرگیری عدم اطمینان محیطی برای اندازه :EU)عدم اطمینان محیطی)

 (.0988شود)برگ و لاولس، استفاده می

از شاخص هرفیندال هیرشمن یعنی حاصل جمع توان دوم  (:HHIانحصار در بازار محصول) 

 (.2111آید)هو و رابینسون، های صنعت به دست میدرصد سهم از بازار هر یک از شرکت

 بدست های پایان دورهبه کل دارایی دورههای پایان نسبت بدهی : از(LEV)نسبت اهرم مالی

 (.2119)لی ، آیدمی
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های مالی از شاخص کاپلان گیری محدودیتبرای اندازه :(FC)محدودیت مالی 

سازی ( بومی0188( استفاده شده است. این شاخص را تهرانی و حصارزاده)0999)وزینگالس

 است: (2)آن مطابق مدل هاند که محاسبکرده

   (2مدل 
𝐾𝑍 𝑖𝑡 =  17.33 –  37.486 𝐶 𝑖𝑡  –  15.216 DIV 𝑖𝑡  

+  3.39 Lev 𝑖𝑡  –  1.402 MTB 𝑖𝑡 

C𝑖𝑡 نسبت سود  : 𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡 ؛t در پایان سال i های شرکتنسبت موجودی نقد به دارایی : 

 i های شرکتها به دارایی: نسبت بدهی𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡؛ t در پایان سال iهای شرکت تقسیمی به دارایی

MTB𝑖𝑡؛ t در پایان سال سهام و ارزش دفتری صاحبان  جمع ارزش بازار حقوقنسبت حاصل:  

 مقادیر هباشد. پس از محاسبمی t در پایان سال i های شرکتها به ارزش دفتری داراییبدهی
 KZit سمت ترین مرتب و سپس به پنج قترین به بزرگسال، مقادیر از کوچک -برای هر شرکت

 -رکتش عنوان به توانمی  های حاضر در پنجک چهار و پنج راسال -شود که شرکتمی تقسیم

 . کرد شناسایی مالی محدودیت دچار هایسال

های ( برای تعیین جریان0989)در این پژوهش از مدل لن و پولسن :(FCF)های نقد آزادجریان

 باشد:می (1)نقد آزاد واحد تجاری استفاده شده است که به صورت مدل

𝐹𝐶𝐹 𝑖𝑡 ( 1مدل  =  (𝐼𝑁𝐶 𝑖𝑡 −  𝑇𝐴𝑋𝑖𝑡 −  INTEXP 𝑖𝑡 −  𝑃𝑆𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡 

−  𝐶𝑆𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡) / 𝑇𝐴 𝑖𝑡_1 

𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡 :های نقد آزاد شرکتجریان i در پایان سال t ؛𝐼𝑁𝐶𝑖𝑡 : سود عملیاتی قبل از استهلاک

: 𝐼𝑁𝑇𝐸𝑋𝑃𝑖𝑡؛ t در پایان سال i پرداختی شرکتکل مالیات : 𝑇𝐴𝑋𝑖𝑡؛ t در پایان سال i شرکت

سود پرداختی برای سهامداران ممتاز : 𝑃𝑆𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡 ؛t در پایان سال i هزینه بهره پرداختی شرکت

در پایان  i: سود پرداختی برای سهامداران عادی شرکت 𝐶𝑆𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡؛ tدر پایان سال  i شرکت

 . tدر ابتدای سال iهای شرکتکل ارزش دفتری دارایی: 𝑇𝐴𝑖𝑡−1 و در نهایت tسال 

های ثابت از تقسیم مخارج مربوط به تحصیل دارایی (:CAPEX)ای شرکتسرمایه مخارج

 (.2119ها در پایان سال بدست می آید)لی، مشهود و نامشهود بر کل دارایی

از برآورد  های حاصلاز طریق انحراف معیار باقیمانده :(IRISK)درونی شرکت ریسک

نه در طول یک سال مالی های بازدهی ماهابا استفاده از داده (CAPM)رگرسیون مدل بازار

 (.2119شود)لی، محاسبه می
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چرخه عمر شرکت یک متغیر مجازی صفر یا یک است بدین  :(CLC)چرخه عمر شرکت

ر در های حاضو رشد قرار دارند عدد صفر و شرکتهایی که در مراحل ظهور معنا، شرکت

گیرند. در پژوهش حاضر برای تعیین مراحل چرخه عمر شرکت می 0مراحل بلوغ و افول عدد 

شود و به منظور تقسیم ( استفاده می2111( و پارک و چن)0992آنتونی و رامش)از مدل 

ای، نسبت سود ها به مراحل چرخه عمر از چهار متغیر رشد فروش، مخارج سرمایهشرکت

 شود.ره گرفته میتقسیمی و سن شرکت به

بای، چوی،  هایپژوهش: برای محاسبه آن مطابق (MBV)های رشدفرصتمتغیرهای کنترلی: 

(: از ROAشود؛ بازده دارایی)( از شاخص کیوتوبین استفاده می2109دالیوال و لاموریکس)

، کستین)اکسو و اآیدبدست می ها در پایان سالتقسیم سود قبل از کسر مالیات بر کل دارایی

(: برابر با لگاریتم طبیعی فاصله زمانی از سال تاسیس شرکت تا سال AGE(؛ سن شرکت )0992

(: از طریق تقسیم سود DIV(؛  سود تقسیمی )2111جاری محاسبه گردید)هال و همکاران، 

(؛ اندازه 2101گردد)ابر و گودفرد، پرداختی هر سهم به سود هر سهم محاسبه می

های ریتم طبیعی فروش کل شرکت حاصل شده و دارایی(: از طریق لگاSIZE)شرکت

ان ها در پایآلات و تجهیزات بر کل داراییاز تقسیم خالص اموال، ماشین( نیز TANGمشهود)

 (.2119)لی، آیدمیسال بدست 

 های خطر اخلاقی مدیرانعملیاتی متغیرهای مربوط به پیامدتعریف 

این پژوهش از مدل ارائه شده توسط بادآورنهندی و در  :(𝐈𝐍𝐕𝐄𝐅𝐅) گذاریسرمایهکارایی

( 1شود که به شرح مدل)گذاری استفاده میکارایی سرمایه( برای سنجش0198تقی زاده)

 باشد:می

 (1مدل 
INVi,t =  β0 + β1INVi,t−1 + β2RETi,t−1 + β3SGi,t + β4MBVi,t

+ β5DIVi,t + εi,t 

INVi,t های مشهود و نامشهودگذاری(: نسبت خالص افزایش در دارایی)کل سرمایه 

 )رشد فروش(: نسبت تغییرات فروش سال SGi,tها در ابتدای سال جاری؛ به کل دارایی

)بازده سالانه سهام(: سود نقدی و سود و زیان  RETi,t−1جاری به سال قبل بر فروش سال قبل؛

های )فرصتMBVi,t ی افزایش سرمایه در نظر گرفته شده است؛ هاای و آثار انواع شکلسرمایه

ها منهای ارزش دفتری رشد(: از نسبت مجموع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و کل دارایی
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سودپرداختی  )سود تقسیمی(: نسبتDIVi,t آید؛میها بدست حقوق صاحبان سهام بر کل دارایی

 گذاری انجامکل سرمایهگذاری سال قبل(: )کل سرمایهINVi,t−1هر سهم به سود هر سهم؛

کننده ناکارایی )خطای باقیمانده(: پسماند مدل است که بیانεi,tشده در یک دوره قبل ؛

 گذاریگذاری است. از ضرب پسماندهای مدل در منفی یک، کارایی سرمایهسرمایه

 آید.بدست می

ه ابریسک سقوط قیمت سهام مشگیری برای اندازه :(𝐍𝐂𝐒𝐊𝐄𝐖ریسک سقوط قیمت سهام)

( از معیار ضریب 2101)(، اندرور، آنتونی و هورتون2110مطالعات چن، هوب، لی و وانگی)

منفی چولگی استفاده شده است. معیار ضریب منفی چولگی بر مبنای بازده ماهانه خاص شرکت 

 شود:( محاسبه می0با استفاده از رابطه)

Wj,t    (0رابطه = Ln(1 + εjt) 

طی سال مالی و برابر است  t در ماه  j بازده ماهانه خاص شرکت= Wj,t :  ین رابطهکه در ا

 j = بازده باقیمانده سهام شرکت εjt؛  (εjt)با لگاریتم طبیعی عدد یک به علاوه بازده باقیمانده 
 آید:( بدست می2و از باقیمانده یا پسماند مدل در رابطه )t در ماه 

𝑟𝑗,𝑡 (2رابطه = 𝛽0 + 𝛽1𝑗  𝑟𝑚,𝑡−2 + 𝛽2𝑗  𝑟𝑚,𝑡−1 + 𝛽3𝑗  𝑟𝑚,𝑡 + 𝛽4𝑗  𝑟𝑚,𝑡+1

+ 𝛽5𝑗  𝑟𝑚,𝑡+2 + 𝜀𝑗𝑡    

t 𝑟𝑗که در این رابطه: بازده بازار در ماه  = ,trmطی سال مالی؛  tدر ماه  jبازده سهام شرکت =  ,

t  است. برای محاسبه بازده ماهانه بازار، شاخص ابتدای ماه از شاخص پایان ماه کسر شده و

( با استفاده از روش رگرسیون چند متغیره 2)شود. رابطهحاصل بر شاخص ابتدای ماه تقسیم می

( برای محاسبه بازده ماهانه 0)شده و باقیمانده آن به شرح رابطههای ترکیبی برآورد و شیوه داده

ولگی چشود و در آخر برای محاسبه خطر سقوط قیمت سهام از معیار خاص شرکت استفاده می

 ( استفاده می گردد:1)منفی بازده سهام طبق رابطه

 (1رابطه 

𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑗,𝑡 = −[𝑛(𝑛 − 1)3/2 ∑ 𝑊𝑗,𝑡
3 ]/[(𝑛 − 1)(𝑛 − 2)(∑ 𝑊𝑗,𝑡

2 )3/2] 

NCSKEWjt =  چولگی منفی بازده ماهانه سهامj  طی سال مالیt ؛Wjt بازده ماهانه خاص =

 ها محاسبه شده است. هایی که بازده آن= تعداد ماه N؛tدر ماه  jشرکت 
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 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی

های یافته پژوهش حاضر در مرحله اول، ارائه مدل برای سنجش خطر اخلاقی مدیران بر مبنای داده

مدل به تفصیل مطرح گردید.در این مدل، خطر اخلاقی مدیران  باشد که در قسمت مراحل ارائهمالی می

، انحصار در 199/1، عدم اطمینان محیطی با ضریب تأثیر 281/1تابعی از ساختار مالکیت با ضریب تأثیر 

، محدودیت مالی با ضریب 191/1، نسبت اهرمی با ضریب تأثیر 029/1بازار محصول با ضریب تأثیر

، 119/1 ری، مخارج سرمایه ای با ضریب تأث000/1 رینقد آزاد با ضریب تأثهای ، جریان199/1تأثیر 

باشد. می 120/1 ریبا ضریب تأث و چرخه عمر شرکت 191/1 ریریسک درونی شرکت با ضریب تأث

دهد. طبق آمار آمار توصیفی متغیرهای مدل سنجش مخاطره اخلاقی مدیران را نشان می (1)نگاره

 هایدهد تمرکز مالکیت در شرکتباشد که نشان میمی 202/1مالکیت برابر توصیفی، میانگین تمرکز 

 نمونه بیشتر است و اکثر سهامداران درصد مالکیت بالایی دارند.  

 آمار توصیفی متغیرهای مدل سنجش مخاطره اخلاقی مدیران (:6نگاره)
 حداکثر حداقل انحراف معیار میانه میانگین نام متغیرها

202/1 تمرکز مالکیت  210/1  211/1  191/1  802/1  

091/1 عدم اطمینان محیطی  118/1  921/0  1110/1  22/21  

110/1 انحصار در بازار محصول    111/1  181/1  118/1  111/1  

191/1 اهرم مالی  111/1  192/1  198/1  901/1  

111/1 محدودیت مالی  111/1  191/1  111/1  111/0  

182/1 های نقد آزادجریان  191/1  011/1  821/1-  810/1  

111/1 ایسرمایهمخارج   128/1  121/1  111/1  921/1  

111/1 ریسک درونی شرکت  190/1  291/1  121/1  992/1  

221/1 چرخه عمر  111/0  199/1  111/1  111/0  

های نمونه در درصد از شرکت 09که حاکی از این است که  091/1میانگین عدم اطمینان محیطی برابر 

فروش در معرض عدم اطمینان محیطی قرار دارند. انحصار در بازار محصول)شاخص  نتیجه تغییرات

مونه های نباشد که حاکی از پایین بودن میزان انحصار در بین شرکتمی 110/1هیرشمن( برابر  -هرفیندال

 دهنده میزان ریسک در شرکت است به ترتیب برابرباشد. شاخص اهرم مالی و محدودیت مالی که نشانمی

 182/1های نقد آزاد به عنوان یکی از متغیرهای صورت جریان وجود نقد برابر با باشد. جریانمی 1/1و  191/1

. های ثابت استگذاری پایین در داراییاست که نشان از سرمایه 111/1گذاری در شرکت است. میزان سرمایه
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است و  111/1باشد کت میهمچنین میانگین ریسک درونی شرکت که حاکی از پراکندگی بازده شر

های که در مرحله ظهور ورشد قرار دهد تعداد شرکتاست که نشان می 221/1میانگین چرخه عمر شرکت 

هایی که در مرحله بلوغ و افول قرار دارند، تاحدودی برابر است. در بین متغیرهای دارند با تعداد شرکت

 921/0و 181/1محیطی به ترتیب با انحراف معیار پژوهش متغیر انحصار در بازار محصول و عدم اطمینان 

آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در مرحله اعتبار  (9)نگاره دارای کمترین و بیشترین میزان پراکندگی هستند.

 دهد. سنجی مدل را نشان می

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در مرحله اعتبار سنجی مدل :(7نگاره)
 حداکثر حداقل انحراف معیار میانه میانگین نام متغیرها

082/1 خطر اخلاقی مدیران  011/1  222/1  109/1-  992/1  

099/1 ریسک سقوط قیمت سهام  192/1  181/1  190/1-  921/1  

-191/1 گذاریکارایی سرمایه  111/1-  010/1  1110/1-  918/1-  

911/0 های رشدفرصت  110/0  891/1  111/1  081/8  

011/1 بازده دارایی  190/1  011/1  919/1-  810/1  

088/0 لگاریتم سن شرکت  011/0  111/1  110/1  812/1  

199/1 سود تقسیمی  191/1  110/1  111/1  992/1  

121/02 اندازه شرکت  891/00  819/1  119/01  902/01  

092/1 رشد فروش شرکت  011/1  111/1  989/1-  921/1  

211/1 دارایی های مشهود  219/1  090/1  021/1  892/1  

در این بازه،  باشد.می 992/1و حداکثر  -109/1آمار توصیفی حداقل مقدار خطر اخلاقی مدیران طبق 

های نظارتی هرچه میزان خطر اخلاقی مدیران بیشتر باشد، به منظور حفظ منافع سهامداران بایستی از مکانیزم

انگین خطر استفاده شود. می های کارآمدتر برای همراهی مدیریت با منافع سهامداران در شرکتبیشتر و مشوق

خطر  082/1های مورد بررسی به طور میانگین دهد که شرکتاست و نشان می 082/1اخلاقی مدیران برابر 

اخلاقی مدیران را تجربه کرده اند. در خصوص پیامدهای خطر اخلاقی مدیران لازم به توضیح است که 

دهد که نوسان شدید در بازده سهام منجر به ن میاست و نشا 099/1میانگین ریسک سقوط قیمت سهام برابر 

است. کارایی  -191/1گذاری برابر افزایش سقوط قیمت سهام می شود. میانگین کارایی سرمایه

( و گوماریز و 2101( و چن، یانگ و ژانگ)2100چن، هوپ، لی و وانگ) هایپژوهشگذاری در سرمایه

است. در بین متغیرهای پژوهش متغیر کارایی  -181/1و  -120/1، -112/1( به ترتیب برابر 2101بالستا)

دارای کمترین و بیشترین میزان  891/1و  010/1های رشد به ترتیب با انحراف معیار گذاری و فرصتسرمایه

 پراکندگی هستند.
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 های استنباطییافته

غیرها، چه قرار گرفت. مانا نبودن مت ابتدا با استفاده از آزمون لوین، لین و چو مانایی متغیرهای پژوهش مورد آزمون

 تعیین شود. برایهای ترکیبی باعث بروز مشکل رگرسیون کاذب میهای سری زمانی و چه دادهدر مورد داده

است. همچنین برای بررسی هم  استفاده شده هاسمن و لیمر Fآزمون  از مدل پژوهش تخمین برای مناسب الگوی

مسانی واریانس از آزمون بروش پاگان گادفری و برای بررسی نرمال بودن ، جهت بررسی ناهVIFخطی از آماره 

برا استفاده گردید. بعد از ارائه مدل سنجش خطر اخلاقی مدیران، جهت آزمون -جملات اخلال از آزمون جارک

به عنوان  گذاری و خطر سقوط قیمت سهامخطر اخلاقی مدیران برکارایی سرمایه ریاعتبار سنجی مدل ارائه شده، تأث

های پذیرفته شوند. با توجه به این که پیامدهای انتخاب شده مبتنی بر تئوریپیامدهای خطر اخلاقی مدیران آزمون می

خبرگان علمی  سنجی ازتقارن اطلاعاتی، پیشینه پژوهش و همچنین نظر شده همچون تئوری نمایندگی، تئوری عدم

ش خطر رود که بین ارقام حاصل از مدل سنجباشند، بنابراین انتظار میهای باز میسراسر کشور به صورت پرسش

ارتباط وجود داشته باشد زیرا مدلی مناسب است که آزمون اعتبارسنجی  اخلاقی مدیران و پیامدهای شناسایی شده

خطر اخلاقی مدیران بر  ریآزمون تأث (8)ابداری پذیرفته شود. نتایج نگارههای مختلف مالی و حسآن از طریق تئوری

 دهد. گذاری را نشان میسرمایه کارایی

  گذاریخطر اخلاقی مدیران بر کارایی سرمایه ریتأث :(8نگاره)

𝐈𝐍𝐕𝐄𝐅𝐅𝐢,𝐭 =  𝛃𝟎 + 𝛃𝟏𝐌𝐨𝐫𝐚𝐥𝐇𝐚𝐳𝐚𝐫𝐝𝐢,𝐭 + 𝛃𝟐𝐌𝐁𝐕𝐢,𝐭 + 𝛃𝟑𝐑𝐎𝐀𝐢,𝐭 + 𝛃𝟒𝐀𝐆𝐄𝐢,𝐭 + 𝛃𝟓𝐃𝐈𝐕𝐢,𝐭 + 𝛃𝟔𝐒𝐈𝐙𝐄𝐢,𝐭 + 𝛃𝟕𝐓𝐀𝐍𝐆𝐢,𝐭 + 𝛆𝐢,𝐭 

 خطیهم معناداری آماره   t خطا بتا علائم اختصاری

-129/1 عدد ثابت  129/1  119/2-  111/1  - 

-128/1 خطر اخلاقی مدیران  111/1  211/1-  111/1  120/0  

102/1 بازده دارایی  108/1  181/1  191/1  118/0  

-119/1 رشد فروش شرکت  112/1  011/01-  111/1  181/0  

111/1 اندازه شرکت  112/1  119/2  118/1  129/0  

های نامشهوددارایی  100/1-  101/1  111/0-  289/1  119/0  

های رشدفرصت  122/1-  112/1  191/8-  111/1  281/0  

121/1 سود تقسیمی  111/1  219/1  111/1  092/0  

-111/1 سن شرکت  111/1  801/9-  111/1  121/0  

281/1 ضریب تعیین تعدیل شده داری سطح معنی  F لیمر   110/1  

928/0 دوربین واتسون داری هاسمنسطح معنی   292/1  

F آماره   111/10 011/1 سطح معنی داری ناهمسانی واریانس   

F 111/1احتمال آماره برا-سطح معنی داری جارک   188/1  
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( -128/1)منفی ریگذاری تأثسرمایهاخلاقی مدیران بر کارایینتایج حاکی از آن است که خطر 

درصد دارد، بدین معنا که افزایش مخاطرات اخلاقی  99( در سطح اطمینان 111/1داری)و معنی

گذاری کارا شود و شرکت را از اهداف سرمایههای مطلوب میگذاریمنجر به انحراف از سرمایه

درصد تغییرات  1/28دهد که ده مدل آزمون نشان میکند. ضریب تعیین تعدیل شمنحرف می

داری آماره گذاری توسط متغیرهای مستقل و کنترلی قابل توضیح است. سطح معنیکارایی سرمایه

دهد های پانلی است. آماره دوربین واتسون نشان میلیمر و هاسمن نشان از استفاده از رویکرد داده

هد دبوده و نشان می 01تا  0بین  VIFوجود ندارد. آماره که بین متغیرهای پژوهش خود همبستگی 

داری آماره فیشر نیز حاکی از خطی بین متغیرهای پژوهش وجود ندارد. سطح معنیکه هم

برا نشان دهنده نرمال بودن -داری آزمون جارکداری کل مدل است. همچنین سطح معنیمعنی

 ها دارد.گان نیز نشان از همسان بودن واریانسداری آماره براش پااجزاء اخلال است. سطح معنی

 د. دهخطر اخلاقی مدیران بر ریسک سقوط قیمت سهام را نشان می ریآزمون تأث (9)نتایج نگاره

  خطر اخلاقی مدیران بر ریسک سقوط قیمت سهام ریتأث :(9)نگاره

𝐍𝐂𝐒𝐊𝐄𝐖𝐣,𝐭 =   𝛃𝟎 + 𝛃𝟏𝐌𝐨𝐫𝐚𝐥𝐇𝐚𝐳𝐚𝐫𝐝𝐢,𝐭 + 𝛃𝟐𝐌𝐁𝐕𝐢,𝐭 + 𝛃𝟑𝐑𝐎𝐀𝐢,𝐭 + 𝛃𝟒𝐀𝐆𝐄𝐢,𝐭 + 𝛃𝟓𝐃𝐈𝐕𝐢,𝐭 + 𝛃𝟔𝐒𝐈𝐙𝐄𝐢,𝐭 + 𝛃𝟕𝐓𝐀𝐍𝐆𝐢,𝐭 + 𝛆𝐢,𝐭 
 خطیهم معناداری آماره  t  خطا بتا علائم اختصاری  

-091/1 عدد ثابت  191/1  190/1-  192/1  - 

101/1 خطر اخلاقی مدیران  111/1  811/1  111/1  109/0  

201/1 بازده دارایی  292/1  929/0  199/1  199/0  

021/1 رشد فروش شرکت  191/1  011/2  112/1  189/0  

110/1 اندازه شرکت  119/1  991/1  129/1  121/0  

111/1 دارایی های نامشهود  010/1  218/2  121/1  102/0  

001/1 فرصت های رشد  119/1  928/2  111/1  281/0  

-101/1 سود تقسیمی  192/1  019/1-  901/1  090/0  

شرکتسن   220/1  191/1  011/1  110/1  119/0  

081/1 ضریب تعیین تعدیل شده داری سطح معنی  F لیمر   111/1  

011/2 دوربین واتسون داری هاسمنسطح معنی   121/1  

F آماره   121/1 188/1 سطح معنی داری ناهمسانی واریانس   

F 111/1احتمال آماره برا-سطح معنی داری جارک   119/1  
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( خطر اخلاقی مدیران بر ریسک 111/1)دار( و معنی101/1)مثبت ریتأثها حاکی از یافته

سقوط قیمت سهام است. در حقیقت افزایش خطر اخلاقی مدیران، احتمال ریزش شدید قیمت 

 1/08دهد که دهد. ضریب تعیین تعدیل شده مدل آزمون نشان میسهام شرکت را افزایش می

 ط قیمت سهام توسط متغیرهای مستقل و کنترلی قابل توضیح است.درصد تغییرات ریسک سقو

های پانلی است. آماره داری آماره لیمر و هاسمن نشان از استفاده از رویکرد دادهسطح معنی

 VIFدهد که بین متغیرهای پژوهش خود همبستگی وجود ندارد. آماره دوربین واتسون نشان می

اری دخطی بین متغیرهای پژوهش وجود ندارد. سطح معنیکه همهد دبوده و نشان می 01تا  0بین 

-داری آزمون جارکداری کل مدل است. همچنین سطح معنیآماره فیشر نیز حاکی از معنی

داری آماره براش پاگان نیز نشان از برا نشان دهنده نرمال بودن اجزاء اخلال است. سطح معنی

 ها دارد.همسان بودن واریانس

 گیرینتیجه

های مالی ههدف پژوهش حاضر ارائه مدل برای سنجش خطر اخلاقی مدیران بر مبنای داد

ی های پیشین و در نهایت نظرسنجها، پژوهشباشد. برای این منظور براساس ادبیات، تئوریمی

متغیر ایجاد کننده خطر اخلاقی مدیران گردآوری و  22از خبرگان علمی سراسر کشور تعداد 

تعیین گردید. جهت تعیین ضریب  یک از متغیرها بر اساس نظر خبرگانمیزان اهمیت هر

استفاده گردید، با توجه به اینکه  (GAHP)گروهیهای زوجیمتغیرهای مدل از روش مقایسه

معیار  9تا  9های زوجی بین برای اولویت بندی در روش مقایسه حداکثر تعداد معیار مناسب

متغیر به ترتیب اهمیت شامل ساختار)تمرکز( مالکیت با  9 متغیر گردآوری شده 22است، از بین 

های نقد آزاد ، جریان029/1، انحصار در بازار محصول با ضریب اهمیت 281/1ضریب اهمیت 

، محدودیت مالی با 199/1، عدم اطمینان محیطی با ضریب اهمیت 000/1با ضریب اهمیت 

، نسبت اهرمی با ضریب 191/1 ، ریسک درونی شرکت با ضریب اهمیت198/1ضریب اهمیت 

و چرخه عمر شرکت با  119/1ای شرکت با ضریب اهمیت ، مخارج سرمایه191/1اهمیت 

به عنوان پارامترهای سنجش خطر اخلاقی برای مدل سنجش خطر اخلاقی  120/1ضریب اهمیت 

بر  دیرانهای مالی انتخاب گردیدند و در نهایت مدل نهایی خطر اخلاقی ممدیران بر مبنای داده

های مالی حاصل گردید. در مرحله بعد، مدل سنجش خطر اخلاقی مدیران با استفاده مبنای داده

ا هگذاری که از ادبیات، تئوریاز پیامدهایی مانند ریسک سقوط قیمت سهام و کارایی سرمایه
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ق ابود، در بورس اورآوری شدهظر سنجی از خبرگان علمی کشور جمعهای پیشین و نو پژوهش

بهادار تهران اعتبار سنجی گردید. نتایج آزمون فرضیه اول حاکی از آن است که خطر اخلاقی 

ی دار دارد، بدین معنا که افزایش خطر اخلاقمنفی و معنی ریتأثگذاری سرمایه مدیران بر کارایی

گذاری شرکت را کاهش سرمایههای مطلوب شده و کارایی گذاریمنجر به انحراف از سرمایه

( هماهنگی داشته و با نتیجه 2109( و مارتین)2102)های ژودهد. این نتایج با نتیجه پژوهشمی

-هتقارن اطلاعاتی با کارایی سرمایبر اینکه متغیر عدم  ( مبنی0199پژوهش منصور فر و همکاران)

ها گذاری رابطه منفی و معناداری دارد، مطابقت دارد. در مورد نتایج آزمون فرضیه دوم، یافته

دار خطر اخلاقی مدیران بر خطر سقوط قیمت سهام است. در حقیقت مثبت و معنی ریتأثحاکی از 

ید سهام شرکت را افزایش داده و این امر منجر به زیان افزایش خطر اخلاقی، احتمال ریزش شد

( 0192گردد. این نتایج با نتیجه پژوهش خدارحمی و همکاران)سهامداران و سایر ذینفعان می

مبنی بر اینکه بین عدم تقارن اطلاعاتی و ریسک سقوط آتی قیمت سهام، رابطه مستقیم وجود 

( مبنی بر اینکه خطر اخلاقی منجر 0192)ی و برزگرسلطاندارد، مطابقت دارد و با نتیجه پژوهش 

یا، نخوانی دارد و همچنین با نتیجه پژوهش ابریشمیهم گرددبه افزایش مدیریت سود می

 باشد.راستا می( هم0191توحیدی و خزایی)

د. باشکارایی مدل ارائه شده برای سنجش خطر اخلاقی مدیران مینتایج حاصل حاکی از 

( در صورتی که 0)گردد: آمده پیشنهادهایی به این شرح ارائه میاس نتایج بدستبر اس بنابراین

سرمایه گذاران با آگاهی از میزان مخاطره اخلاقی در شرکتها و کسب شناخت بیشتر  اقدام به 

گذاری نمایند، از هدر رفت و سوخت سرمایه خود در نتیجه پیامدهایی مانند سقوط ارزش سرمایه

نگام تحلیل شود به هپیشنهاد می بنابرایننمایند. ایی سرمایه گذاری جلوگیری میسهام و عدم کار

وضعیت ریسک و بازده شرکتها و به منظور جلوگیری از تضییع حقوق سرمایه گذاران، از 

خروجی مدل سنجش خطر اخلاقی مدیران برای تعیین شرکتهای پر مخاطره و به منظور تصمیم 

( با توجه به اینکه نتایج پژوهش حاضر نشان داد، مخاطرات 2دد.)های بهینه استفاده گرگیری

 تواند پیامدهای مخربی مانند ریسک سقوط قیمت سهام و کاهشاخلاقی مدیران می

تبه بندی گردد تا به منظور رپیشنهاد می بنابراینسرمایه گذاری را بدنبال داشته باشد، کارایی

ت اعمال مکانیزمهای حاکمیت شرکتی مناسب بر گذاری و جهشرکتها از نظر ریسک سرمایه

شرکتها در جهت صیانت از حقوق سرمایه گذاران، از مدل ارائه شده برای سنجش مخاطرات 

 د.اخلاقی بین مدیران و سهامداران استفاده گرد
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