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 چكیده
حاضر بررسی تأثیر کنترل خانوادگی و سرمایه گذاران نهادی بر جبران هدف اصلی مقاله 

باشد. در این مقاله از  یپذیرفتـه شده در بورس اوراق بهادار تهران م یها شرکت خدمات مدیرعامل

ی به روش حذف ریگ نمونهی حاضر در بورس استفاده شده است که پس از ها شرکتاطلاعات 

ی تحقیق از رگرسیون ها مدلدند. همچنین، جهت برآورد شرکت انتخاب ش 39سیستماتیک، 

ی انجام شده ها آزمونی ترکیبی با روش اثرات تصادفی استفاده شده است. براساس ها داده

دهد که کنترل خانوادگی شرکت و  یمنشان  ی پژوهشها افتهی اند شدهی تحقیق پذیرفته ها هیفرض

علاوه، ضرایب برآورد شده  به دارند. ریتأثمل سرمایه گذاران نهادی بر جبران خدمات مدیر عا

نشان  که متغیرهای کنترل خا نوادگی شرکت وسرمایه گذاران نهادی دارای ضرایب منفی هستند،

 .دارند ها شرکتمی دهداین عوامل اثر معکوس ومعناداری برجبران خدمات مدیر عامل 
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 مقدمه -1
ی عمومی مطرح ها رسانهدر  ها شرکتدستمزد مدیران عامل  مسئله امروزه با توجه به رسانه،

همیشه وجود داشته  سؤال. در این بین با توجه به مسائل تئوری نمایندگی و مالکان این شود یم

نقش سرمایه گذاران نهادی به چه شکل  ها شرکتاست که در طراحی بسته دستمزد مدیرعامل در 

، مالکان، اداره شرکت را به مدیران ها شرکت( با بزرگترشدن 6،3463کراکی و همکاراناست )

تفویض کردند. نظریه نمایندگی به مشکلاتی اشاره دارد که در زمان چشم پوشی کارگماران 

که برای اداره شرکت  ندیآ یمد )مالکان( از کنترل شرکت به وسیله مدیرانی )کارگزارانی( به وجو

(. این مقاله با تمرکز بر دو تئوری قرارداد بهینه و نظریه 6331، 3)جنسن و مکلینگ اند شدهمنسوب 

قدرت مدیریتی استوار است. بنابر نظریه قرار داد بهینه جبران خدمات مدیر عامل به عنوان رابط 

منافع سهامداران و مدیران اجرایی با هم  بین هیئت مدیره و سرمایه گذاران نهادی، نشان دهنده

مالکان و  به طوری که هیئت مدیره با انگیزه کاهش مشکلات نمایندگی که از جدایی باشد یم

طرفی تئوری  از (.3449، 9بابچوک و همکاران) دیآ یماز این رابطه به وجود  دیآ یممدیران به وجود 

ید قدرت را به کنترل هیئت مدیره در بیاورند. از که مدیران عامل با دهد یمقدرت مدیر عامل نشان 

مشکل جبران خدمات مدیر عاملی به عنوان یک مشکل تا یک راه حل در شرکت شناخته  طرفی

با نظارت کارهای مدیرعامل بر آن نظارت داشته باشند اما  توانند یم. سهامداران همواره شود یم

انگیزه برای انجام این کار را ندارند مگر اینکه جزء سهامداران عمده بوده و مالکیت قابل  ها آن

 یحجامرا برای نظارت قابل توجیه کند )پور علی و  ها آنتوجهی در شرکت داشته باشند که تلاش 

اصلی مطرح شده این است که آیا کنترل خانوادگی و سرمایه گذاران  سؤال(. در این بین 6939

 گذار است؟ ریتأثادی بر جبران خدمات مدیر عامل نه
 

 مبانی نظري -2
 نیتر که مهم شوند یم یگرد یها با شرکت یسهشرکت در مقا یک یموجب برتر یاریعوامل بس

تحت  یندهدر آ یهبهبود وحفظ ساختار سرما یاست که شانس شرکت را برا یتها ساختار مالک آن

 یانب یتساده معتقدند که ساختار مالک یانی( در ب6933وهمکاران ) یابانی. بدهد یقرار م ریتأث

شرکت تسلط  یکیواستراتژ یاتیعمل یماتدر تصم یاست که چه اشخاص طلبم ینکننده ا

 یها که شاخص دهد ینشان م یمال یاتادب یخانوادگ یتمالک یف. در تعرکنند یم یوحکمران

مرکز  3464مثال در سال  یوجود دارد. برا یگخانواد یتمالک یمختلف برا یدر کشورها یمتفاوت

 یدکس پلاس را برا یخانوادگ یها بورس آلمان شاخص یمال یوانتشار دهندگان دادها یلگرانتحل
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گفته  ییها به شرکت یخانوادگ یها ها شرکت آن یانیهارائه نمود طبق ب یخانوادگ یها شرکت یفتعر

 را داشته باشد: یرکه دو شرط ز شود یم

 داشته باشد یاررا در اخت ی% سهام عاد33خانواده مؤسس حداقل ( الف 

 یدرصد از سهام عاد 3داشته وحداقل  یتعضو یرهمد یاتخانواده در ه یاز اعضا یکی( ب 

 (6934وهمکاران،  ینداشته باشد )مهرآذ یاررا در اخت

 یها معتقد است که شرکت 6ونگ  یخانوادگ یها شرکت یینتع یشرط برا ینرغم وجود ا علی

خانواده  یک یها در دست اعضا از سهام آن یادیز یزانکه م شوند یم ییها شامل شرکت یخانوادگ

(. جاکارا 3460شرکت دارند )ونگ،  یرهمد یاتو ه یریتدرمد یافراد نقش موثر ینوا باشد یم

درصد از  یستکه تملک حداقل ب کند یم یانب یشرکت خانوادگ یک یفتعر ر( د3443) یبارات

 یبه شرکت یخانوادگ یها شرکت یخانوادگ یتاو از مالک یفاست در تعر یسهام شرکت ضرور

به عنوان سهامدار، کنترل کننده شرکت باشد وبه عبارت  یقیشخص حق یککه  شود یاطلاق م

شرکت را  درصد از سهام یستمطمئن شود حداقل ب ات کند یشخص آن قدر سهام جمع م یک یگرد

که  شود یاطلاق م ییها به شرکت یخانوادگ یها معتقد است که شرکت یدارد. نماز یاردر اخت

 یاخانواده باشد و یدر دست اعضا یگروه یا یها به صورت فرد درصد از سهام آن یستحداقل ب

بوده وبه طور  ییاجرا یرمد یاو دیرهم یاتخانواده عضو ه ینسب یا یسبب یاز اعضا یکیحداقل 

شرکت مشارکت داشته باشد وحداقل دو نسل از خانواده در کنترل شرکت  یرهمد یاتدر ه یفعال

پژوهش  ینکه ذکر شد در ا ی(. با توجه به مطالب6930 ی،ومحمد ینقش داشته باشند )نماز

شرکت  یسهام عاد ز% ا34مالک حداقل  یقیمحسوب شده که سهامدار حق یخانوادگ ییها شرکت

بوده و  ییاجرا یرمد یاو  یرهمد یاتخانواده عضو ه یسبب یا ینسب یاز اعضا یکیحداقل  یاشدو با

مشغول  یاتیوعمل یریتیمد یها شرکت، مشارکت داشته ودر پست یرهمد یاتبه طور فعّال در ه

 باشد. یتفعال

قرار دهد که  ریتأثی جبران خدمات مدیر عامل را تحت ها نهیهز تواند یممالکیت خانوادگی 

. جبهه گیری به تضاد بین سهامداران باشد یمو همترازی در شرکت  یکی از دو حالت جبهه گیری

. خانواد ها با شود یممدیر عامل را انتخاب کنند( و سهامداران جزء مربوط  توانند یم)کسانی که 

برتراند و ) کنندسلب  ها آنسهام جزئی را به طرق مختلفی از  توانند یمداشتن سهام عمده 

 (.0،3441اسچوار

و  یتبا جدا شدن مالک. باشد یمموضوع دیگر مورد بررسی در این پژوهش مالکیت نهادی 

 گیری . با شکلکنند یمالکان )سهامداران(، شرکت را اداره م یندهبه عنوان نما یرانمد یریت،مد

دان معنا که ممکن است ب گرد؛ یم یجادو سهامداران ا یرانمد ینتضاد منافع ب یندگی،رابطه نما
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ها و  د که در جهت منافع آنینرا اتخاذ نما تصمیماتی زده، فرصت طلبانه یدست به رفتارها یرانمد

به سهامداران  ییپاسخگو یرانمد یفاز وظا یکی یلدل ینعکس منافع سهامداران باشد. به هم

 یی،شکل پاسخگو آمدترینکار ی(. براساس شواهد تجرب6923، وهمکاران ی،)مهران باشد یم

انرون، ورلدکام  ظیربزرگ ن یها شرکت یو ورشکستگ یراخ یها یی. با رسواباشد یم یمال یگزارشگر

به  دهند یم یلرا تشک یمال یبخش گزارشگر نیتر که مهم یاعتبار اعداد و ارقام حسابدار یرهو غ

شده توسط  یهته یمال یها به صورت یاعتماد گذاران،یهکه سرما یسؤال رفته به طور یرشدت ز

 یگزارشات حسابدار کیفیت وها  شرکت یامر، توجه به نظام راهبر ینندارند. با توجه به ا یریتمد

که  باشد یم یزمهاییو مکان یارهاشامل مع یکرده است. نظام راهبر یداپ یشبه طور روز افزون افزا

 یکی(. 6934 وهمکاران، فرد، بکاهد )مرادزاده یمنافع شخص یگیریدر پ یراناز قدرت مد تواند یم

به  ینهاد سرمایه گذاراناست، ظهور  ایدهینفزا یتاهم یکه دارا یشرکت یراهبر یاز سازوکارها

 یلگروه از سهامداران را تشک نیتر بزرگ ی. از آنجا که مالکان نهادباشد یم یهعنوان مالکان سرما

برخوردار  ییبالا یتاز اهم یرانمد یواتخاذ شده از س یها هیها در نظارت بر رو نقش آن ،دهند یم

شرکت مؤثر باشد  یها هیسهامداران بر رو رکیبمالکان در ت ینحضور ا رود یاست و انتظار م

 ینظارت بر گزارشگر یبرا یادیز یها زهیانگ یمالکان نهاد ی(. به عبارت6923، وهمکاران ی،)مهران

از اطلاعات در مورد  یمنبع مهم یان،و به خصوص صورت سود و ز یمال یها دارند. صورت یمال

با واکنش بازار نسبت به  ینهاد یه گذارانسرما حضورکه  دهد ینشان م یشرکت است. شواهد تجرب

اوراق  یمت گذاریق یدگاهسود از د یجه،(. در نت3443انتشار سود رابطه مثبت دارد )جونگ و کن، 

 .دیآ ینزد نهادها به شمار م یممه یفراهم بوده و منبع اطلاعات یدیبهادار اطلاعات مف

 داشته یر عاملدجبران خدمات م یبرا متفاوت یها نگاهیی و ها زهینهادها انگ رود یم ارانتظ

 یبرا یکسانی یزهانگ یمالکان نهاد یهکل یاآ"است که  ینکه مطرح است، ا یها مثال اما. باشند

 یه گذاراننشان دادند که سرما یشینمطالعات پ "جبران خدمات مدیر عامل؟ یها هیرو ونظارت 

 یاتخاذ شده از سو یها هینظارت بر رو یبرا یکسانی یها زهینبوده و انگ یکدیگرمشابه با  ینهاد

 (.3466 یو،و  ینگگودا؛ رامال3441 یکرو نا نویسی) ندارند جبران خدمات مدیر عاملبرای ها  شرکت

شی از تضاد منافع بین مدیران ی نمایندگی ناها نهیهزتئوری نمایندگی بیان می کندکه 

که ممکن است پیامدهایی مانند انحراف از رفتار سرمایه گذاری مطلوب را در  باشد یموسهامداران 

که مدیران رفتارسرمایه گذاری متفاوتی با وجودهزینه  رود یم، احتمال نیبنابرا پی داشته باشد.

مشکلات مربوط به سرمایه  ی نمایندگیها نهیهزترتیب با افزایش  نیبد های نمایندگی داشته باشد.

وتصمیمات سرمایه گذاری شرکت تحت تأثیر قرار  شود یمگذاری بیشتر از حد وکمتر از حد تشدید 

ی بیش ها شرکتنمایندگی بر رفتار سرمایه گذاری در  یها نهیهزشدت تأثیر  نیهمچن .ردیگ یم
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)برادران حسن زاده و تقی زاده سرمایه گذار متفاوت ازشرکت های کم سرمایه گذار است 

 (6931خانقاه،

ی گیج کننده است، به این صورت که شاید ا مسئلهاین تجزیه مالکیت از کنترل به طور بالقوه 

مالکان و نمایندگان، اهداف و منافع متفاوتی داشته باشند. به طور نمونه، نمایندگان )مدیران( 

. این عدم تعادل باشند یمشرکت و فعالیت مدیریت  نسبت به مالکان دارای اطلاعات بیشتری درباره

در توزیع اطلاعات میان مالکان و نمایندگان، نامتقارنی اطلاعاتی است که مفهومی عمده و حیاتی 

این صورت بعید است مشکلات نمایندگی، زمانی اتفاق بیفتد  در منطق نظریه نمایندگی است. در

، زیرا مالکان قادر به نظارت شوند یمنمایندگان( توزیع  که اطلاعات به طور مساوی )میان مالکان و

کنند  یمنمایندگان جلوگیری  طلبانه فرصتو در نتیجه از رفتار  شوند یممستقیم بررفتار نمایندگان 

 هم(. مالکان ممکن است به منظورجلوگیری از مشکلات نمایندگی و 3449، 1مورک و یانگ)

ز ابزار قراردادهای مدیریت )صریح یا ضمنی( استفاده کنند یا راستاکردن منافع مدیران و مالکان، ا

شاید اقداماتی را برای کاهش نامتقارنی اطلاعاتی به وسیله افزایش اطلاعات در دسترس خود، انجام 

(. از طرفی، نظریه نمایندگی چارچوبی نظری است که در ادبیات 1،3442دهند )علمیداه و همکاران

به  2(. زمانی که هیئت مدیره6331استفاده را دارد )جنسن و مکلینگ،حاکمیت شرکتی، بیشترین 

 انداز چشم، از اند شدهبه عنوان نمایندگان درنظر گرفته  2عنوان مالکان و مدیران ارشد اجرایی

به عنوان رابطه نمایندگی  تواند یمحاکمیت، ارتباط میان هیئت مدیره و مدیریت ارشد اجرایی 

راین، اولین زمینه مورد علاقه پژوهشگران حاکمیت شرکتی، بررسی آن است درنظر گرفته شود. بناب

هستند )علمیداه و 3که آیا هیئت مدیره در نظارت و کنترل مدیریت ارشد اجرایی هوشیار

(. برای تعیین هوشیاری هیئت مدیره، خصوصیات هیئت مدیره )ازجمله ترکیب 3442همکاران،

)کانیون و  شوند یمه طور نمونه به کار برده هیئت مدیره( ب64هیئت مدیره وحق تصدی

هیئت مدیره و مشکلات حاکمیت مهم مانند پرداخت  63خصوصیات جمعیتی(. میان 66،3444مرفی

ی مالی، فرض ها هینظربه مدیریت ارشد اجرایی وجانشین مدیریت ارشد اجرایی وجود دارد. در 

ت سهامداران است، لیکن در عمل ، افزایش ثروها شرکتاولیه  اصلی و اساسی این است که هدف

همواره اینگونه نیست. احتمالاً مدیران به افزایش منفعت شخصی خود تمایل دارند. این امر منجر به 

دارند و توجهی به منافع  مدت کوتاهکه منابع  شود یمیی ها طرح بر ها آنی گذار هیسرماتمرکز و 

ی متفرقه تحریک ها یدیعاسهامداران ندارند. در این شرایط مدیران برای دستیابی به  بلندمدت

به  توان یم. بنابراین شود یمکه باز هم منجر به کاهش ارزش منافع و رفاه سهامداران  شوند یم

با منافع مالکان در  تواند یراحتی مشاهده کرد که رفتار مدیر برای به حداکثر رساندن منافع خود م

مالکان خواستار این هستند که بازده سرمایه و قیمت سهام به حداکثر برسد، در حالی . تضاد باشد
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به حداکثر  توان یاز نیازهای اقتصادی و روانی دارند که از آن جمله م یتر که مدیران دامنه گسترده

در صدد  رساندن کل حقوق و پاداش خود که از طریق گنجاندن بندهای خاصی در قرارداد استخدام

با توجه به این تعارض یا تضاد  .(3446:24استرمن،)را بیان نمود  ندیآ یبر م ییها تأمین چنین هدف

قرارداد ببندند که تضاد بین  یا وهیبالقوه، مالکان شرکت دارای انگیزه هستند تا با مدیران به ش

که افراد به  شود یمق جبران خدمات به هر نوع پاداشی اطلارسد. باهداف دو گروه به حداقل ممکن 

. در نگرش جدید به مدیریت منابع انسانی کنند یمنشانه سپاس برای ادای وظایف سازمان دریافت 

، بلکه ردیپذ ینمجبران خدمات کارکنان تنها از طریق پرداخت حقوق ودستمزد مزایای پولی صورت 

یر مالی است مورد توجه که شامل مزایای غیر مستقیم مالی ومزایای غ69میزان کیفیت زندگی کاری

گسترده از  نسبتاً(، تعریفی 3463) 60جهان کار ٔ  مؤسسه(. 3463کراکی و همکاران، ) ردیگ یمقرار 

همه ابزارهای در "مضمون که جبران خدمات کل  نیبد جبران خدمات کل ارائه داده است.

برای جذب، حفظ، ترغیب و راضی کردن کارمندان استفاده  ها آندسترس کار فرما است که از 

( در صفحه ای از پایگاه اینترنتی 3469)61ویرجینیا فنی . بخش منابع انسانی دانشگاهشود یم

و در  پردازد یمدانشگاه به تشریح نظام جبران خدمات کل طراحی شده برای کارکنان دانشگاه 

که؛ اغلب ما زمانی که اصطلاح  کند یمعنوان  "ت؟جبران خدمات کل چیس"که  سؤالپاسخ به این 

ی حقوقی مان درج شده است ها شیف، فکرمان به سمت پولی که در میشنو یمرا  "جبران خدمات"

چیزی فراتر از حقوق و دستمزد  "جبران خدمات کل". با این وجود رود یم میکن یمو دریافت 

 همه شامل این ویرجینیا، در دانشگاه فنی. باشد یماست، و آن بسته کامل پرداخت به کارکنان 

 .باشد یم میده یمدانشگاه قرار  دراختیار کارکنان ما سایر مواردی که و خدمات، مزایا، پولی، اشکال

به عنوان همه منابع دردسترس کارکنان تعریف شود که کارفرما از آن  تواند یمجبران خدمات کل 

)پایگاه اینترنتی: دانشگاه فنی  کند یمبرای جذب، انگیزش و حفظ کارکنان استفاده 

که این نکته حائز  کند یمدر کتاب مدیریت منابع انسانی خود اشاره  62. ماندی61(3469ویرجینیا،

توجه کنیم زیرا در  شود یماهمیت است که به اصطلاحاتی که برای جبران خدمات به کار برده 

ت. جبران خدمات کل یا جبران خدمات در ی مالی اسها پرداخت رندهیبرگبیشتر مواقع آن تنها در 

کراکی و همکاران، است )یی است که ازای انجام کار برای کارمند مهیا شده ها پاداشکل  رندهیگبر 

ی جبران خدمات ها مؤلفه( به منزله 3466) یماندموضوع به خوبی در شکل زیر که  نیا (.3463

کر شده در فوق در این پژوهش قصدداریم تا به کل ارائه داده است نمایان است. با توجه به موارد ذ

 بپردازیم. کنترل خانوادگی و سرمایه گذاران نهادی بر جبران خدمات مدیر عامل ریتأثبررسی 

ی مالی وجبران ها مشوقاصلی: پرداخت، مزایا،  ٔ  مؤلفهجبران خدمات کل ترکیبی از چهار 

، 62(11: 3442، و شوستر ژینقم و)«کلپرداخت »خدمات غیر مالی است که به آن همچنین عنوان 
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 «غیر مستقیم جبران خدمات مستقیم و»و  63(24: 3446)استرمن،« بسته جبران خدمات»

 .گردد یمنیز اطلاق  34(102: 6321 ؛ هنمان و شواب،3441و ژو،  اویم )ناماسیوایم،

 

 
 (2112كراكی و همكاران، جبران خدمات كل )

 

 پیشینه تحقیق -3
یی که درصد مالکیت ها شرکتدر  دهد یم( نشان 6332) 36تحقیق بوشپژوهش حاصل از 

ی تحقیق و توسعه و در نتیجه، بالا بردن ها نهیهزنهادی کمتر است، مدیران تمایل زیادی به کاهش 

یی که درصد مالکیت نهادی بالاتر است، انگیزه مدیران ها شرکتسود به سطح قابل قبول دارند. در 

ی تحقیق و توسعه کاهش ها تیفعالیق عدم انجام سرمایه گذاری در برای مدیریت سود از طر

نتیجه گرفت که حضور مالکان نهادی به کاهش مدیریت سود و متعاقباً  توان یم. بنابراین، ابدی یم

 .گردد یمحسابداری محافظه کارانه منجر 
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یت نهادی در ( به بررسی رابطه بین افشای مسئولیت اجتماعی و مالک3442) 33ماهونی و رابرتز

معنادار و منفی بین افشای  ٔ  رابطهی کانادایی پرداختند و نتایج تحقیق آنان نشان داد که ها شرکت

 مسئولیت اجتماعی و مالکیت نهادی وجود دارد.

ی ها و شرکت یخانوادگ یها شرکت یکه بررو یدرپژوهش( 3464)و همکاران  یهوا و یز

 یرغ یها با شرکت یسهدر مقا یخانوادگ یها شرکت یدندکهرس یجهنت ینداشتند به ا غیرخانوادگی

پرداخت سود  یبرا یکمتر یشگرا ینهستند وهمچن یکمتر یپرداخت سود نقد ی دارایخانوادگ

 .سهام دارند

(، تحقیقی در زمینه بررسی ارتباط بین افشای مسئولیت اجتماعی 3466) 39نیروانتو و همکاران

 3464لغایت  3442سازی و کاغذ سازی در طول دوره  و درصد مالکیت نهادی در صنعت چوب

انجام دادند. نتایج تحقیق نشان داد که بین درصد مالکیت نهادی با افشای مسئولیت اجتماعی و 

روابط کارکنان رابطه معنی دار و مثبتی وجود دارد. بین درصد مالکیت نهادی و مشارکت جامعه و 

 محیط زیست رابطه معنی داری وجود ندارد.

( در تحقیقی دریافتند که مالکیت بیشتر توسط نهادهایی که علاقه 3466) 30رامالینگودا و یو

مند به نظارت بر مدیریت شرکت هستند با اعمال محافظه کاری ارتباط مستقیم دارد. این ارتباط 

تر  انینما ی رشد بالا و همچنین عدم تقارن اطلاعاتی بیشتر،ها نهیگزی با ها شرکتدر بین 

. در مجموع نتایج تحقیق بیانگر آن است که نهادهای نظارتی محافظه کاری بیشتری را باشد یم

 .ندینما یمتقاضا 

و جبران خدمات  یخانوادگ یتمالک ینخود به مطالعه ب یقدر تحق( 3463) 31یگرانود یشرام

 ی ووادگخان یتمالک ینب یبود که ارتباط منف یناز ا یحاک یقتحق این یجپرداختند نتا مدیرعامل

 وجود دارد. یرعاملجبران خدمات مد

ی با مدیران اجرائی ها شرکتکه در  دهد یمنشان  ( در تحقیقی3463کراکی و همکاران )

برای سلب مالکیت ثروت سهامداران جزء از جبران خدمات مدیر عامل  ها خانوادهخانواده برجسته، 

مالکیت نهادی بر دستمزد مدیرعامل  ریتأث. همچنین به این نتیجه رسیدیم که کنند ینماستفاده 

که  دهد یمبستگی به داخلی یا خارجی بودن سرمایه گذاران نهادی دارد. نتایج هم چنین نشان 

سرمایه گذاران نهادی داخلی یک نقش فعال در تعیین سطح دستمزد مدیرعامل با افزایش 

خارجی باعث  حساسیت پرداخت برای عملکرد بازی دارند، در حالی که مالکیت نهادی

 .شود یمیی بدون هماهنگی پرداخت با عملکرد به مدیرعامل ها پرداخت

که علاقمند به نظارت بر  ییتوسط نهادها یشترب یتکه مالک یافتند، در3469در سال  31بولتون

 ینارتباط دارد. ا ی جبران خدماتها نهیهزکاری و کاهش  شرکت هستند با اعمال محافظه یریتمد
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 تر انینما یشتر،ب یعدم تقارن اطلاعات ینرشد بالا وهمچن یها نهیگزبا  یها شرکت ینارتباط در ب

را  یشتریب کاری محافظه ینظارت یآن است که نهادها یانگرب یقتحق یج. در مجموع نتاباشد یم

 .ندینما یمتقاضا 

و  عامل یرجبران خدمات مد ینرابطه ب یررس( در تحقیقی با عنوان ب3460) 32همکاران و کوپر

عملکرد قیمت آتی سهام به این نتیجه رسیدند که صنعت و اندازه مدیر عامل به صورت منفی بر 

 شانیها ردهگذارند. و دریافت مبالغ بیشتر مدیران نسبت به هم  ریتأث تغییرات ثروت سهامداران

ی ها اختپردکه  دهد یم. هم چنین نتایج تحقیق نشان شود یم ها آنباعث ایجاد انگیزه بالاتر برای 

 ی افراطی شود.ها واکنشبالا ممکن است باعث ایجاد اعتماد به نفس کاذب در مدیران و انجام 

رابطه  کاری و محافظه ینهاد یتمالک ینکه ب یافتند، در3460در سال  32و وانگ لئو چی،

وجود ی مربوط به منابع انسانی و جبران خدمات رابطه منفی ها نهیهز و ینهاد یتمالک ینبو مثبت 

 یحسابدار یبرا یکمتر یکمتر، تقاضا ینهاد یتبا مالک یها شرکت یشان،ا یها افتهیدارد. براساس 

 ئیسو ر عامل یرنقش مد یککه در صورت عدم تفک یافتنددر ها آن همچنین. دارند کارانه محافظه

 .وجود دارد کاری به محافظه یشتریب یلتما یره،مد یأته

که درصد  ییها شرکتدر  دهد یم، نشان 3461در سال  33ویلسون تحقیقحاصل از  وهشپژ

شرکت من جمله هزینه  های ینهبه کاهش هز یادیز یلتما یرانکمتر است، مد ینهاد یتمالک

که  ییها شرکتبالا بردن سود به سطح قابل قبول دارند. در  یجه،و در نتجبران خدمات مدیر عامل 

ی ها نهیهزپرداخت  یقسود از طر یریتمد برای نیرامد یزهبالاتر است، انگ ینهاد یتدرصد مالک

و توسعه کاهش  یقتحق های یتدر فعال یه گذاریعدم انجام سرماکمتر برای جبران خدمات و 

سود و متعاقباً  یریتبه کاهش مد یگرفت که حضور مالکان نهاد یجهنت توان یم ین،. بنابرایابد یم

 .گردد یم منجر محافظه کارانه یحسابدار

( در تحقیق خود ارتباط بین ساختار مالکیت بر ریسک سرمایه 6933همکاران، ) سجادی و

مورد  را 6923 تا 6929 یها سالطی  ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارها شرکتگذاری در 

مالکیت سهامداران  زانیم متغییر تمرکز مالکیت، سه بررسی قرار دادند برای بررسی این موضوع،

کیت مدیریت به عنوان معیارهای ساختار مالکیت درنظر گرفته شد. نتایج نشان میزان مال نهادی و

دادکه متغییر های تمرکز مالکیت ومیزان مالکیت مدیریت تأثیرمنفی ومعناداربر ریسک سرمایه 

 ندارد. ها شرکتمیزان مالکیت نهادی تأثیری بر ریسک سرمایه گذاری  اما گذاری دارند.
ر تحقیقی به بررسی رابطه بین افشای مسئولیت اجتماعی و ( د6939پورعلی و حجامی )

شرکت  14ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با بررسی ها شرکتمالکیت نهادی در 

ی تلفیقی ایستا به این نتیجه ها دادهبا استفاده از روش  6923لغایت  6921زمانی  بازهبورسی در 
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افشای مسئولیت اجتماعی، میزان افشای اطلاعات مربوط به  معنادار و منفی بین رابطهرسیدند که 

روابط کارکنان، تولید و محیط زیست با مالکیت نهادی وجود دارد. این در حالی است که بین میزان 

 معناداری وجود ندارد. رابطهافشای اطلاعات مربوط به مشارکت اجتماعی با مالکیت نهادی 

به بررسی رابطه مالکیت نهادی وانعطاف پذیری مالی  یقیتحق ( در6930همکاران ) مهرانی و

سبب  ها شرکتمالکان نهادی در ساختار سرمایه  حاکی ازآن است که حضور ها افتهپرداختند ی

نشان دادند که هر چه تمرکز مالکان  ها افتهی نیهمچن .گردد یم ها آنانعطاف پذیری یبیشتری 

نهادی در ساختار سرمایه شرکت بیشتر باشد بعبارتی سرمایه بیشتر دست تعداد محدودی مالک 

 .شود یمنهادی باشد انعطاف پذیری شرکت کم 

تحقیقی تأثیر مالکیت خا نوادگی بر ساختار سرمایه  در (.6931الهام فصیح ) و حسین فخار

 6922ه در بورس اوراق بهادار تهران برمبنای تئوری نمایندگی طی سالهای ی پذیرفته شدها شرکت

حاصل از این تحقیق نشان دادکه مالکیت خانوادگی تأثیر  جینتا مورد بررسی قراردادند. را 6936و 

ی مورد بررسی دارد. هم چنین رشد وسود آوری هم ها شرکتمثبت ومعناداری بر ساختار سرمایه 

در  ها شرکت هیسرمامعناداری بر رابطه بین مالکیت خانوادگی وساختار  ثبت وم کنندهاثر تعدیل 

 بازار سرمایه ایران دارد.

نمایندگی بر ارتباط بین  یها نهیأثیر هز( در تحقیقی با عنوان ت6931محمدی و نقی زاده )

 شرکت پذیرفته 663بر اساس نمونه ای که شامل  مالکیت مدیریتی و محافظه کاری حسابداری

به این اند  در بورس حضور داشته 6921-6936 یها شده در بورس اوراق بهادار تهران که بین سال

 کاری نمایندگی بر رابطه بین مالکیت مدیریتی با محافظه یها نهیهزنتیجه دست یافتند که 

 .معنادار ندارد ریحسابداری تأث

 

 ي تحقیقها هیفرض -4

 0-6- معناداردارد. ریعامل تأث یرخدمات مدجبران بر  شرکت یکنترل خانوادگ عامل 

 0-3- تاثیرمعنادار دارد.عامل  یرجبران خدمات مد بر یگذاران نهاد یهعامل سرما 

 

 روش تحقیق -5
اجرا توصیفی و در حوزه تحقیقات اثباتی حسابداری مبتنی بر  وهیشاین پژوهش، از لحاظ 

. اطلاعات مربوط به شود یماطلاعات واقعی است. از بعد هدف نیز جزء تحقیقات کاربردی محسوب 

ی علمی و مقالات خارجی و داخلی ها گاهیپاادبیات پژوهش و مباحث نظری از منابع کتابخانه ای و 

مورد نیاز برای انجام این پژوهش به صورت میدانی، عموماً با ی ها دادهجمع آوری شده است. 
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و پایگاه اطلاع رسانی سازمان بورس اوراق بهادار تهران استخراج  9استفاده از نرم افزار ره آورد نوین 

 شده است.

 

 جامعه آماري -6

ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ها شرکتجامعه آماری این پژوهش شامل کلیه 

 ها آننماد  6931در بورس پذیرفته شده باشند و تا پایان سال  6921 نیفروردست که قبل از ا

متوقف نشده باشد. روش نمونه گیری بر اساس روش انتخاب هدفمند بوده که در نهایت با اعمال 

 شرکت به عنوان نمونه آماری پژوهش انتخاب شدند: 39شرایط زیر تعداد 

 باشد؛ اسفندماهمنتهی به پایان  ها آنیسه، دوره مالی به لحاظ افزایش قابلیت مقا (6

 ماه نداشته باشند؛ 1تغییر سال مالی و توقف عملیات بیش از  6931تا  6921ی ها سالطی  (3

 حـذف  فعالیت خاص ماهیت دلیل به ها بانکی و گذار هیسرمامالی،  گری واسطه یها شرکت (9

 .شوند یم

 در دسترس باشد. 6931تا  6921از سال  ها آناطلاعات مورد نیاز  (0

 

 مدل نظري و متغیرهاي پژوهش -7
( استفاده شده که این 3463ی برگرفته از تحقیق کراکی و همکاران )ها مدلاز  تحقیق حاضر، در

 .باشند یم 3و  6به صورت رابطه  ها مدل

 

(6) 
  (              )

             

 ∑              

 

   

∑               

 

   

∑            

 

   

    

 

(3) 

 
  (              )

              

 ∑              

 

   

∑               

 

   

∑            
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 tدر سال  iجبران خدمات مدیر عامل شرکت  متغیر وابسته، 3و  6ی ها مدلدر 

LN(COMPENSATIONit) شده است که برابر است با لگاریتم مجموع دستمزد و  در نظر گرفته

 است. پاداش پرداختی شرکت به مدیرعامل

 

 متغیرهاي مستقل 

(: متغیر مجازی است که اگر سهام FAMILYit) tدر سال  iکنترل خانوادگی شرکت  -

 ، در غیر این صورت صفر است.6شرکت خانوادگی باشد برابر با 

 نگهداریسهام  یتدرصد مالکt (INSTOWNit :)در سال  iشرکت  ینهاد گذاران هیسرما -

 ،ینهاد گذاران هیشده توسط سرما

 

 متغیرهاي كنترلی 

( ROAی شرکت )ها ییدارا: از بازده t (PERFORMANCEit)در سال  iعملکرد شرکت  -

 جهت محاسبه این متغیر استفاده شده است.

(: از اندازه هیئت مدیره شرکت GOVERNANCEit) tدر سال  i یشرکتحاکمیت  اندازه -

(BOARDSIZE( و دوره تصدی مدیر عامل شرکت )CEOAGE برای محاسبه متغیر )

 حاکمیت شرکتی استفاده شده است.

 فروش شرکت، کل طبیعی لگاریتم با است برابر متغیر این (:LNSALES) اندازه شرکت -

 مستقل متغیرهای ضرایب یا خط یبش ها β مبداء، از عرض  ،ها مدل این در به علاوه -

 باشند. یم تحقیق مدل خطای εit و مدل

 

 

 ي پژوهشها افتهی -8

 توصیفی متغیرهاي پژوهش آمار -8-1

برای استفاده در رگرسیون  متغیرهای پژوهش ها، آمار توصیفی اولیه داده وتحلیل تجزیه منظور به

دارآماره مق انگریباین جدول  است. شده ارائه 6جدول  درهای ترکیبی  چند متغیره دادهخطی 

 نیانگیمربوط به م. دسته اول، باشد یاطلاعات م دو دسته و شامل باشد یم ریبرای هر متغ یفیتوص

 ،انحراف معیار رینظ یشامل پارامترهای مربوط به پراکندگدسته دوم اطلاعات و  است انهیو م

 .باشد می نیانگیحول محور م ها دادهپراکنش  انگریاست که ب یدگیو کش یچولگ
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 یرهامتغتوصیفی   آماره -1جدول 

 ROA LNSALES LNCOMP INSTOWN FAMILY CEOAGE آماره نام متغیر

 62/2 10/4 21/4 49/4 39/60 33/4 میانگین

 2 6 21/4 43/4 21/69 26/4 میانه

 63 6 29/4 31/3 33/63 39/4 بیشترین مقدار

 9 4 12/4 -43/9 94/1 -11/4 کمترین مقدار

 13/3 13/4 40/4 23/4 20/6 62/4 انحراف معیار

 -43/4 -63/4 46/4 -43/4 44/4 93/4 چولگی

 21/6 41/6 23/6 10/3 33/9 96/1 کشیدگی

 426/4 393/4 422/4 411/4 434/4 193/4 سطح بحرانی

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی

 

 نرمال بودن متغیرهاي پژوهش آزمون -8-2
 شده است.استفاده  94برا -ه جارکورجهت بررسی نرمال بودن توزیع متغیرها از آماهمچنین، 

 تر بزرگ یه مربوط به متغییرهااول های دادهاحتمال آماره  شود یمشاهده م 6جدول  که در طور همان

 .است هاریاز نرمال بودن متغ یکه حاک، باشد یم درصد 1از 

 

 آزمون جاركو برا -2جدول 

 ROA LNSALES LNCOMP INSTOWN FAMILY CEOAGE آماره نام متغیر

 03/92 13/643 26/93 31/2 63/0 66/629 جارکو برا

 642/4 422/4 361/4 613/4 663/4 930/4 سطح معناداری

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی

 

 ها داده واحد شهیر آزمون -8-3
 مانایی یا ایستایی یها یژگیو بررسی ی داده،آور اولین گام برای برآورد الگو بعد از جمع

 P-Value آزمون،این . بر اساس شود یمریشه واحد استفاده  آزمون از منظور، این برای. متغیرهاست

. این بدان معناست که میانگین هستندپایا  ،% بوده است، کل متغیرهای پژوهش در سطح1کمتر از 

. مختلف ثابت بوده است یها زمان و کوواریانس متغیرها بین سال و واریانس متغیرها در طول

. نتایج شود یدر مدل باعث به وجود آمدن رگرسیون کاذب نم درنتیجه استفاده از این متغیرها

 آن است همه متغیرها معنادار هستند. دهنده شانن جدول  بررسی در
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 هاي پژوهشریمتغ يو چو روي سطح برا ینل ین،لو آزمونآزمون مانایی بر اساس  -3جدول 

 مشاهدات تعداد شركت سطح معناداري tآماره  نام متغیر

عامل جبران خدمات مدیر  9363/32-  4444/4  39 394 

-2131/10 کنترل خانوادگی  4444/4  39 394 

-6310/04 سرمایه گذاران نهادی  4444/4  39 394 

ها بازده دارایی  4922/11-  4444/4  39 394 

-3442/99 اندازه هیئت مدیره  4444/4  39 394 

-3016/04 دوره تصدی مدیر عامل  4444/4  39 394 

-1203/99 اندازه شرکت  4444/4  39 394 

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی

 

 انتخاب الگوي برازش آزمون -8-4
ورد تابع آجهت بر 93یقیتلف یها و داده 96رکیبیت یها روش داده نیبکه  برای بررسی این

اگر احتمال آماره کمتر  .شده استاستفاده  مریل F چاو یا آزموناز  ،یک انتخاب شود کدام موردنظر،

گیرد، در غیر  یممورد تأیید قرار اثرات با  ترکیبی مدلاستفاده از درصد باشد،  1از سطح خطای 

ی ها مدلشود. خلاصه نتایج این آزمون برای  یاثرات استفاده مبدون  تلفیقی این صورت مدل

ی این ها مدلدهند که احتمال آماره برای  یمآمده است. این نتایج نشان  0جدول تحقیق در 

درصد است، بنابراین باید از مدل ترکیبی با اثرات جهت آزمون این  1پژوهش کمتر از سطح خطای 

 پردازیم. یمتفاده شود که در ادامه به آن های پژوهش اس یهفرضبرای پاسخ به  ها مدل

 

 ي پژوهشها مدللیمر براي  F آزمون نتایج خلاصه -4جدول 

 فیشر Fآماره  نام مدل
 درجه آزادي آماره

 F فیشر 
 داري سطح معنی

 4460/4 (116/39) 133/3 اول

 4499/4 (116/39) 321/3 دوم

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی

 

 استفاده کرد. 99توان از آزمون هاسمن روش ثابت و تصادفی می بعلاوه، برای انتخاب بین

 

(9)             
1 2[( ) [cov cov ) ( )]~ (6)e re e re e reH f f f        
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H  ،تعداد متغیرهای توضیحیefوre  ،به ترتیب بردار ضرایب درروش اثرات ثابت و تصادفی

efcov  وrecov  باشند. یمبه ترتیب ماتریس کوواریانس ضرایب درروش اثرات ثابت و تصادفی 

 

 فرضیه صفر: روش اثرات تصادفی کاراتر است.

 فرضیه مقابل: روش اثرات ثابت کاراتر است.

ی ها مدلبرای  . این نتایجاست آمده 1جدول  از این آزمون در آمده دست بهنتایج ی از ا خلاصه

 .باشد ثابت میانتخاب روش اثرات  فرضیه صفر و شدن بیانگر ردپژوهش، 

 

 ي پژوهشها مدلهاسمن براي  آزمون نتایج خلاصه -5جدول 

 آماره كاي دو نام مدل
 درجه آزادي آماره 

 كاي دو
 داري سطح معنی

 4449/4 9 211/63 اول

 4461/4 9 362/61 دوم

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی

 

 هاي پژوهش آزمون فرضیه -8-5
مقدار سطح دهد که  یمی پژوهش با روش اثرات ثابت نشان ها مدلبرآورد حاصل از  نتایج

% معنادار 31 نانیدر سطح اطم پس است، تر کوچک 41/4از کل هر دو مدل  Fآماره  یمعنادار

ی اول و دوم ها مدلهم چنین مقدار آماره دوربین واتسون در . شود یم تأیید ها مدلاین بودن کل 

باشد، لذا فرض خود همبستگی سریالی بین متغیرها رد  می 416/3و  413/3به ترتیب برابر با 

باشد.  یم 21/4و  22/4تعیین مدل اول و دوم پژوهش به ترتیب برابر با ضریب  مقدارشود.  می

از تغییرات متغیر  درصد 21و  22توانند  به ترتیب می ها مدل، این بنابراین با توجه به این مقدار

 د.ننبینی ک وابسته را به وسیله متغیرهای توضیحی پیش
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 وش اثرات ثابتبرآورد مدل اول پژوهش به ر نتایج خلاصه -6جدول 

 LNCOMPنماد متغیر:  عامل یرمتغیر وابسته: جبران خدمات مد

 نوع: تركیبی مدل: رگرسیون خطی چند متغیره

 331: ها مشاهده 11: )تعداد( ها دوره 33مقاطع )تعداد(: 

 داري سطح معنی tآماره  خطاي استاندارد یباضر نماد متغیرها هاي توضیحینام متغیر

 FAMILY 12101/4- 392100/4 22916/3- 4430/4 کنترل خانوادگی

 ROA 019024/4 426443/4 92121/1 4444/4 ها ییدارابازده 

 BOARDSIZE 23112/4- 621094/4 33433/0- 4444/4 اندازه هیئت مدیره

 CEOAGE 263339/4 311204/4 224943/3 4421/4 دوره تصدی مدیر عامل

 LNSALES 430134/4 440163/4 02342/1 4449/4 اندازه شرکت

 C 436439/4- 433120/4 412093/9- 4469/4 عرض از مبدأ

 413910/3 واتسون -آماره دوربین  222010/4 تعیینضریب 

 444444/4 فیشر Fآماره احتمال  39922/60 فیشر Fآماره 

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی
 

 اثرات ثابتبرآورد مدل دوم پژوهش به روش  نتایج خلاصه -7جدول 

 LNCOMPنماد متغیر:   جبران خدمات مدیر عاملمتغیر وابسته: 

 نوع: تركیبی  مدل: رگرسیون خطی چند متغیره

 331: ها مشاهده 11: )تعداد( ها دوره 33مقاطع )تعداد(: 

 داري سطح معنی tآماره  خطاي استاندارد یباضر نماد متغیرها هاي توضیحینام متغیر

 INSTOWN 02136/4- 69306/4 12233/9- 4441/4 نهادیسرمایه گذاران 

 ROA 23311/4 96106/4 16323/3 4421/4 ها ییدارابازده 

 BOARDSIZE 69021/4- 406303/4 31363/9- 4460/4 اندازه هیئت مدیره

 CEOAGE 60666/4- 491392/4 44002/0- 4441/4 دوره تصدی مدیر عامل

 LNSALES 03162/4 31911/4 16319/6 3410/4 اندازه شرکت

 C 61323/4 492126/4 31643/9 4441/4 عرض از مبدأ

 416310/3 واتسون -آماره دوربین  211039/4 تعیینضریب 

 444444/4 فیشر Fآماره احتمال  23361/69 فیشر Fآماره 

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی
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tبودن ضرایب متغیرهای توضیحی مدل رگرسیون با استفاده از آماره  معناداردر ادامه به بررسی 
90 

درصد باشد، وجود رابطه بین متغیرمستقل و  1پردازیم. اگر احتمال آماره کمتر از سطح خطای  می

 گیرد. در غیراینصورت شواهد حاکی از فقدان رابطه است. یموابسته مدل مورد تأیید قرار 

 

 هاي پژوهش یافته -3
 یرجبران خدمات مد با شرکت یکنترل خانوادگاول پژوهش به این گونه است که، بین  فرضیه

مقدار احتمال  .ی داردمعنادار رابطه تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته یها عامل شرکت

( در مدل اول برآورد شده به برابر با FAMILYی شرکت )کنترل خانوادگ متغیر مستقل tآماره 

 یکنترل خانوادگتوان گفت که  یمباشد. لذا  یمدرصد(  1)عددی کمتر ازسطح خطای  443/4

دارد. بنابراین فرضیه اول پژوهش رد  عامل یرجبران خدمات مد ی با متغیرمعناداررابطه  شرکت

 شود. ینم

عامل  یرجبران خدمات مد با یگذاران نهاد یهسرماکند که، بین  فرضیه دوم پژوهش بیان می

بر اساس نتایج  .ی وجود داردمعنادار رابطه تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته یها شرکت

( INSTOWN) یگذاران نهاد یهسرمامتغیر مستقل  tمقدار احتمال آماره  ،برآورد مدل دوم پژوهش

 معنادارباشند. بنابراین وجود رابطه  یمدرصد  1از سطح خطای  تر کوچکو عددی  404441برابر با 

 در شده پذیرفته یها شرکت عامل یرجبران خدمات مد متغیر با شرکت یگذاران نهاد یهسرمابین 

 شود. ینمشود؛ لذا فرضیه دوم رد  یمتهران پذیرفته  بهادار اوراق بورس

 

 نتیجه گیري بحث و -11
های ارائه شده در این تحقیق که  یهفرضی برآورد شده و همچنین ها مدلبر اساس نتایج 

 کنترل خانوادگی و سرمایه گذاران نهادی بر جبران خدمات مدیرعامل ریتأث یررسب منظور به

توان نتیجه گرفت که  اند، می اجرا شدهپذیرفتـه شده در بورس اوراق بهادار تهران  یها شرکت

 یرجبران خدمات مدی بر گذاران نهاد یهسرماشرکت و وجود  یکنترل خانوادگی همچون عوامل

 ی دارند.معنادارر یتأث عامل

دهد که بین کنترل خانوادگی با جبران خدمات  یمبه عبارتی نتیجه حاصل از فرضیه اول نشان 

 ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنا داری وجوددارد.ها شرکتمدیر عامل 

ن خدمات مدیر دهد که بین سرمایه گذاران نهادی با جبرا یمیجه حاصل از فرضیه دوم نشان ونت

 ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنا داری وجود دارد.ها شرکتعامل 
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ی گذاران نهاد یهسرماشرکت و  یرل خانوادگکنت به علاوه، ضرایب برآورد شده متغیرهای 

ت جبران خدما بر دهد این عوامل اثر عکس و معناداری یمدارای مقدارهای منفی هستند، که نشان 

ی انجام شده و ها پژوهشهای  دارند. همچنین، با مقایسه نتایج تحقیق با یافته ها شرکت عامل یرمد

یابیم  یم( در 3463مقایسه با تحقیقات انجام شده در خارج از کشور همچون کراکی و همکاران )

 باشند. یمکه نتایج همسو 

با در نظر گرفتن خصوصیات شرکت از قبیل وجود عامل  یرجبران خدمات مدساختار مناسب 

. شود ها شرکتافزایش سودآوری به  تواند منجر یم شرکت یکنترل خانوادگو  ینهاد گذاران یهسرما

پیشنهاد ی بورس اوراق بهادار تهران ها شرکتمدیران و سهامداران  پژوهش، به های یافتهبا توجه به 

 گذاران یهسرمای شرکت همچون وجود ها یژگیو ،خودهای آتی  یگذارسیاست در که  شود یم

به این صورت که اقدامات لازم را در را مورد توجه قرار دهند.  شرکت یکنترل خانوادگو  ینهاد

گیرد( انجام داده و در  یکنترل شرکت در دست عده معدودی قرار مجهت کاهش این عوامل )زیرا 

روند افزایشی را داشته باشد؛ در نهایت ل عام یرجبران خدمات مدنتیجه باعث شود که میزان 

 شود. ها شرکتموجب افزایش سودآوری 

 باشد. یمپیشنهادهای آتی جهت تحقیق پژوهشگران به شرح زیر 


 ی در حضورنهاد گذاران یهو سرما یعامل، کنترل خانوادگ یرجبران خدمات مد ینرابطه ب یررسب 

 گیرد.تواند مورد بررسی قرار  یمشرایط رکود تورمی 


ی نهاد گذاران یهو سرما یعامل، کنترل خانوادگ یرجبران خدمات مد ینرابطه ب یررسهمچنین ب 

 به تفکیک نوع صنعت و چرخه عمر شرکت مورد تحقیق قرار گرفته وبا نتایج حاضر مقایسه شود.
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