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 چکیده
در صنعت  پذیرییسکو ر یرهمد یأتپاداش ه ینرابطه ب یهدف از پژوهش حاضر، بررس

 به هدف پژوهش، بر یلن یعامل است. برا یرمد یدوگانگ یلگربا توجه به نقش تعد یبانکدار
 یحتصر یرهچندمتغ یونرگرس یالگو یریتیو قدرت مد ینهقرارداد به یبرق هاییاساس تئور

بطه نشان داد را یجسال استفاده شد. نتا ۷ یبانک ط ۲۱اطلاعات  ازآزمون روابط  یشده و برا
 بانک وجود دارد. چراکه پاداش پذیرییسکو ر مدیرهیأته یپاداش نقد ینب یو معنادار یمنف
 مدیرهیأته پذیرییسکرفتار ر تواندیم ین،بانک است و بنابرا یوابسته به پرداخت بده ینقد

 یدوگانگ گریلتعد یرمتغ یگر،ها کاهش دهد. از طرف دآن داز دست دادن درآم یلرا به دل
د وجو یگر،قرار نداد. به عبارت د یررا تحت تأث یرابطه مذکور در صنعت بانکدار یرعامل،مد

پژوهش داشته  یرهایمتغ ین( بر رابطه بی)کاهش یشینتوانست اثر افزا یرعاملمد یدوگانگ
ه ککمک کنند  مدیرهیأتساختار پرداخت پاداش به ه یک یجادبه ا توانندیم هایافته ینباشد. ا

 یشنهاد. پکندیم یفااز حد ا یشب یسکاز ر یریجلوگ یبرا یانقش کاهنده ی،در آن، پاداش نقد
موظف و  یراندرصد مد ی،حسابرس یتهمانند کم یشرکت یتحاکم یسازوکارها یراثر سا شودیم
 .یردتوجه قرار گ دمور یسکپاداش و ر ینبر رابطه ب یرهو غ یرموظفغ

 ی.و صنعت بانکدار پذیرییسکر یرعامل،مد یدوگانگ مدیره،یأتپاداش ه: های کلیدیواژه
 JEL: E50 ،G32 ،G34بندی طبقه
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 مقدمه ۱
پیش از وقوع بحران مالی در آمریکا، رشد اقتصادی پایدار، نرخ تورم و بیکاری پایین، 

اقتصاد کلان توفیقاتی در بهبود وضعیت اقتصادی  اقتصاددانان را به این باور رساند که دانش
های مدیریت ریسک در آمریکا داشته است. این تصور نادرست که تمهیدات نظارتی و شیوه

ها کافی بوده است، با وقوع غیرمنتظره بحران سطح بنگاه برای پیشگیری از وقوع این بحران
صادهای مختلفی در نقاط مختلف باطل شد و بحران چنان شدید بود که اقت ۲۰۰۸مالی سال 

ها هم از این قاعده مستثنی نبوده (. بانک۲۰۱۰، ۱ایواشینا و سارفسینجهان را گرفتار کرد )
ها با ریسک عامل مهمی در بروز دهد برخورد بانکها نشان میو دچار بحران شدند. بررسی

یتی است که توانایی (. بحران بانکی وضع۲۰۰۸های مربوط بوده است )دیویس و کریم، بحران
ای به شدت آسیب دیده باشد. در یک بحران بانکی سیستمی، بانک برای اجرای نقش واسطه

ها های مالی با تعداد قابل توجه نکول وام روبرو شده و مؤسسات مالی و بنگاهها و بخششرکت
معوق شدیداً شوند. در این حالت مطالبات در بازپرداخت قراردادهایشان با دشواری مواجه می

 شود.افزایش یافته و سرمایه پایه بانک خالی می
های خود، مدیریت را به انجام سهامداران بانک برای حداکثرسازی ارزش دارایی

کنند. دلیل این امر، این است که ریسک بالای های دارای ریسک تشویق میفعالیت
ها نآدهد و هزینه اضافی را به میگذاری سهامداران را افزایش های بانکی، ارزش سپردهدارایی

ارزشمند  ۱۹۸۰ها از اواسط دهه پذیری در بانک(. ریسک۱۹۷۷کند )مرتون، تحمیل نمی
شد، پذیری زیاد قلمداد میکه ارزش منشور بانک که معادل ارزش ریسکشده است. هنگامی

مدیره ه اصلی هیأتکه وظیفجاییزدایی و رقابت بیشتر کاهش پیدا کرد. از آنبه علت مقررات
مدیره، مدیران را به پذیرش حفاظت از منافع سهامداران است، ممکن است ساختار هیأت

مدیره، ممکن است پذیری بیش از حد تشویق کنند. در نتیجه، ساختار هیأتریسک
 پذیری بیش از حد بانک را افزایش دهد.ریسک

های پاداش است. قراردادهای ها مفهوم قراردادپذیری بانکثر بر ریسکؤاز عوامل م
پاداش در صنعت بانکداری، متضمن ریسک بالایی است. تا حدی که نقش مهم آن را در ایجاد 

المللی ؛ صندوق بین۲۰۰۹، ۲توان نادیده گرفت )ببچاک واسپامانهای مالی اخیر نمیبحران
را در مدیران  به عبارت دیگر، پرداخت پاداش مبتنی بر عملکرد، این انگیزه(. ۲۰۱۰، ۳پول

                                                                                                                                  
1 Ivashina and Scharfstein 
2 Bebchuk and Spamann 
3 International Monetary Fund 
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آورد که برای رسیدن به عملکرد بهتر و به تبع آن دریافت پاداش بیشتر، ریسک وجود میبه
ها نقش مؤثری در فعالیت اصلی که دریافت و پرداخت بدهیباتوجه به این بیشتری را بپذیرند.

بر میزان تواند کند، بنابراین، پرداخت پاداش مبتنی بر عملکرد میصنعت بانکداری ایفا می
پذیری مدیران تأثیرگذار باشد. بدین صورت که پرداخت پاداش نقدی به هیأت مدیره، ریسک

های نقدی پایدار برای انجام تعهدات ناشی از شود که مدیران به دنبال جریانباعث می
های قبلی، بر نقش پاداش تأکید پژوهشقراردادهای بدهی باشند و ریسک بیشتری را بپذیرند. 

؛ ۱۹۹5، ۱ها بوده است )هوبارد و پالیاها و شرکتمدیره بر ساختار عملکرد بانکهیأت
و همکاران،  ۳یانگ؛ دی۲۰۱۳والاسکاس و هاگندورف،  ؛۲۰۱۱، ۲والاسکاس و هاگندورف

مدیره با های قراردادهای پاداش هیأت(. بنابراین، درک بهتر از چگونگی ارتباط سازه۲۰۱۳
 اهمیت است.ها حائز پذیری بانکریسک

مدیره، ریسک اضافی را گذاران بر این باورند که پاداش هیأتبیشتر پژوهشگران و مقررات
گذاران را به سمت اصلاح ها و مقرراتکند. این باورها، شرکتبه صنعت بانکداری تحمیل می

 مدیره برای جلوگیری از افزایش ریسک آتی سوق داده استهای پاداش پرداختی به هیأتطرح
بینی مفرط و خوش . این باورها ممکن است ناشی از عدم درک ریسک(۲۰۱۷)به نقل از مییر، 

پر ریسک مدیران نیز  هایمدیره باشد که البته منجر به تصمیمغیرمربوط به پاداش هیأت
مدیره بر چگونگی تأثیر پاداش هیأت های مالی، بسیاری از پژوهشگرانشود. پس از بحرانمی

اند. بیشتر مطالعات، تأثیر پاداش مبتنی بر حقوق مالکانه بر نکداری کار کردهدر صنعت با
اند. پژوهشگرانی که تأثیر را نادیده گرفته نقدیاند، ولی نقش پاداش ریسک را بررسی کرده

پذیری در صنعت بانکداری مورد بررسی قرار پاداش مبتنی بر وجه نقد را بر میزان ریسک
( به شواهدی مبنی بر ۲۰۱۰) و همکاران 4اند. بالاچاندرانی منفی رسیدهااند، به رابطهداده
)ریسک ناتوانی در پرداخت بدهی  5فرضکه پاداش مبتنی بر حقوق مالکانه، ریسک پیشاین

که پاداش نقدی موجب کاهش دهد؛ در حالیرا افزایش می یا ریسک عدم پرداخت بدهی(
از طرف دیگر، تئوری قرارداد بهینه پاداش بیشتری  اند.شود؛ دست یافتهفرض میریسک پیش

کند و پاداش بینی میهایی که دارای مدیرعامل دوگانه هستند، پیشرا برای مدیران در بانک
(. همچنین، بر اساس 2003انگیزشی، بیشتر به عملکرد مربوط است )لارکر و همکاران، 

                                                                                                                                  
1 Hubbard & Palia 
2 Vallascas & Hagendorff 
3 De Young 
4 Balachandran 
5 Default risk 
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وقعیت خود برای یز باشد، از متئوری قدرت مدیریتی، مدیرعاملی که رئیس هیأت مدیره ن
کند و به دنبال مذاکره برای قراردادهای پاداشی است رسیدن به اهداف مورد نظر استفاده می

(. بنابراین، مسئله پژوهش حاضر این ۱۹۹۲که منافع او را بیشتر درنظر بگیرد )فینکلشتاین، 
د یا خیر؟ همچنین، بر گذارپذیری بانک تأثیر میاست که آیا پاداش هیأت مدیره بر ریسک

اساس دو تئوری قرارداد بهینه و قدرت مدیریتی آیا نقش دوگانگی مدیرعامل رابطه بین پاداش 
 کند؟پذیری بانک را تعدیل میهیأت مدیره و ریسک

ین شواهدی را مبنی بر رابطه باین است که آیا پژوهش حاضر، مسئله اصلی بر این اساس، 
گر دوگانگی مدیرعامل پذیری بانک و نقش تعدیلمدیره و ریسکهیأتپاداش پرداختی به 

 کند.بررسی می
در بخش سپس  گیرد.مورد بحث قرار میها مبانی نظری و تبیین فرضیهدوم،  در بخش

و  یشناسروشدر بخش چهارم و پنجم، و در ادامه  شود.سوم، پیشینه پژوهش مرور می
 .شده است گیری آوردهبحث و نتیجه در بخش ششم، نهایتشده و در  هئارا ی پژوهشهاافتهی

 هامبانی نظری و تبیین فرضیه 2
عنوان سازوکاری برای کاهش تضاد بین مدیران و سهامداران در ادبیات سیاست پاداش به

طی  (.۲۰۱5و همکاران،  ۱؛ بولتون۲۰۱۳ )والاسکاس و هاگندورف،گذشته مطرح شده است 
ای در داخل و خارج از ملاحظههای مبتنی بر عملکرد به طور قابلدو دهه گذشته، پرداخت

صنعت بانکداری افزایش یافته است. به طور کلی، افزایش استفاده از پاداش مبتنی بر عملکرد 
که پاداش بهینه مستلزم همسوسازی منافع مدیران با تئوری نمایندگی سازگار است. جایی

سبت به ریسک از طریق ایجاد انگیزه برای مدیران در تفاوت نگریز با سهامداران بیریسک
 باشد.های دارای ریسک اما با ارزش فعلی خالص مثبت میانجام پروژه

شده در صنعت بانکداری، نظارت بر ریسک مدیریتی، منوط به مشکل خطر اخلاقی تعریف
امداران، در ها، مؤسساتی با نسبت اهرمی بالایی هستند. سهدر تئوری نمایندگی است. بانک

های بانک را نسبت به سهامداران های دارای ریسک بالا که نوسانات داراییمقابلِ استراتژی
؛ ۱۹۷6، ۲کنند )جنسن و مکلینگدهند، ایستادگی میهای کمتر اهرمی افزایش میدر شرکت

(. انگیزه سهامداران برای افزایش ریسک، با ۱۹۹6و همکاران،  4؛ نئو۱۹۹۳، ۳جان و جان

                                                                                                                                  
1 Bolton 
2 Jensen & Meckling 
3 John & John 
4 Noe 
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ای که از بدهکاران بانک در برابر های ضمانت وثیقهمه تسهیلات پرداختی و اعمال سیاستبی
یابد. کاهش انگیزه سهامداران برای کند، کاهش میزیان و شکست سازمانی محافظت می

کند. در نتیجه، افزایش ریسک، میل به کاهش ریسک بیش از حد توسط مدیران را تشدید می
مدیره برای تشویق ز قدرت خود برای پرداخت پاداش به هیأتسهامداران ممکن است ا

؛ ۱۹۹5؛ هابراد و پالیا، ۱۹۹5همکاران،  ۱کنند )بنستونپذیری مدیران استفاده میریسک
ها( برای که اثربخشی پرداخت پاداش غیرنقدی )مشوق(. درحالی۲۰۱۰بولتون و همکاران، 

 انداز رشد آتی بانک، یک عاملمثال، چشمها متفاوت است )به عنوان پذیرش ریسک در بانک
است(، اما پرداخت پاداش نقدی برای مدیریت ریسک ضعیف از جانب مدیر شناسایی شده

 (.۱۹۹۰، ۲کند )کیلیگذاری بر ریسک کلی بانک ایفا مینقش مهمی در تأثیر

 پذیریمدیره و ریسکپاداش هیأت 2.۱
تواند نقش مهمی در کاهش مدیره میهیأت اساس مبانی نظری، پرداخت پاداش نقدی بهبر 

مشارکت در انتقال ریسک ایفا کند. در یک مدل نظری، اسمیت و  های مدیریتی برایانگیزه
که پاداش به صورت خطی با عملکرد شرکت افزایش یابد، ( نشان دادند مادامی۱۹۸5) ۳استولز

براین، ذاتاً دارای ریسک های مربوط به پاداش آهنگ افزایشی نخواهد داشت و بناپرداخت
ای که عملکرد زیر حد آستانهنیست )آهنگ رشد پاداش، برابر صفر است(. با این حال، زمانی

تواند معیاری های پاداش، میشود، طرحقرار دارد و در آن دامنه، پاداش پرداخت می
 خواهد بود فراساختار برای سنجش عملکرد باشد. در این حالت، نتایج طرح پاداش رو به بالا

که عملکرد کند. در مقابل، زمانیگریزی مدیر را جبران میو فرورفتگی تابع مطلوبیت ریسک
شود؛ شیب طرح پاداش با توجه به ای قرار دارد و پاداش پرداخت میبالاتر از حد آستانه

 (.۲۰۱۳عملکرد، خطی است )والاسکاس و هاگندورف، 
، شرکت کنند )هیات «بیش از حد»که در ریسکِ  کندها را تشویق میپاداش نقدی، بانک

 (.۲۰۰۹، 4ثبات مالی
                                                                                                                                  
1 Benston 
2 Keeley 
3 Smith & Stulz 
4 Financial Stability Board; 

دهد. این سیستم مالی جهانی نظارت دارد و پیشنهادهایی در این زمینه میبر روی المللی است که هیأتی بین
مجمع  ،۲۰گروه  و اعضای آن شامل کشورهای عضوتشکیل شد  ۲۰۰۹در آوریل  لندن ۲۰۰۹اجلاس  هیأت توسط

 .قرار دارد سوئیس ،بازل باشد و مرکز آن درمی کمیسیون اروپا و ثبات مالی

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

64
53

35
5.

13
98

.1
2.

39
.4

.8
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 jm
br

.m
br

i.a
c.

ir
 o

n 
20

25
-0

6-
29

 ]
 

                             5 / 26

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D8%AC%D9%84%D8%A7%D8%B3_%DB%B2%DB%B0%DB%B0%DB%B9_%D9%84%D9%86%D8%AF%D9%86
https://fa.wikipedia.org/wiki/%DA%AF%D8%B1%D9%88%D9%87_%DB%B2%DB%B0
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AC%D9%85%D8%B9_%D8%AB%D8%A8%D8%A7%D8%AA_%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AC%D9%85%D8%B9_%D8%AB%D8%A8%D8%A7%D8%AA_%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AC%D9%85%D8%B9_%D8%AB%D8%A8%D8%A7%D8%AA_%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%DA%A9%D9%85%DB%8C%D8%B3%DB%8C%D9%88%D9%86_%D8%A7%D8%B1%D9%88%D9%BE%D8%A7
https://fa.wikipedia.org/wiki/%DA%A9%D9%85%DB%8C%D8%B3%DB%8C%D9%88%D9%86_%D8%A7%D8%B1%D9%88%D9%BE%D8%A7
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D9%84
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D9%84
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D8%A6%DB%8C%D8%B3
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D8%A6%DB%8C%D8%B3
https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.26453355.1398.12.39.4.8
https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-1130-fa.html


 ۱۳۹۸بهار  /۳۹سال داوزدهم/ شماره  5۴

پذیری ( در پژوهش خود، اثر پاداش نقدی بر روی ریسک۲۰۱۳والاسکاس و هاگندورف )
پذیری ها از یک طرف فرض کردند که پاداش نقدی بر ریسکبانک را مورد بررسی قرار دادند. آن
ن بود که پاداش نقدی پس از رسیدن به هدف مورد ها ایبانک، تأثیری ندارد. استدلال آن

مدیره در آید. پس از این حد آستانه، پاداش هیأتنظر، طی یک دوره یک ساله بدست می
پذیری را ارتقا یابد تا زمانی که حداکثر مبلغ برآورده شود. پس نباید ریسکعملکرد افزایش می

پذیری بانک اثر دارد، بلکه بر ریسکدهد نه تنها پاداش نقدی ها نشان میدهد. پژوهش
بانک را نیز کاهش دهد )براندر و  ۱فرضتواند ریسک پیشافزایش آن )پاداش نقدی( می

چون پرداخت پاداش تنها  که(. یکی از دلایل این است ۱۹۹۳؛ جان و جان، ۱۹۹۲، ۲پاتیوین
ها مدیران را برای جلوگیری از ورشکستگی تواند با وصول مطالبات رخ دهد. به عبارتی، آنمی

( دریافتند که پاداش نقدی مبتنی بر ۲۰۰5و همکاران ) ۳گیرند. بر این اساس، دوروبکار می
انجام تعهدات ناشی  های نقدی پایدار برایشود که مدیران به دنبال جریانعملکرد، باعث می

( فرض کردند که ۲۰۱۳از قراردادهای بدهی باشند. همچنین، والاسکاس و هاگندورف )
مدیره به ها این بود که هیأتشود. دلیل اول آنپذیری میپاداش نقدی باعث افزایش ریسک

ی پذیری بیشتری براگیرند. بنابراین، ریسکهای منفی قرار نمیاندازه کافی در معرض ریسک
های ها این بود که پرداختپذیرد. استدلال دوم آنرسیدن به اهداف مربوط به عملکرد می

که سهامداران این پاداش را پاداش نقدی به اهداف عملکرد سالانه مرتبط است و از آنجایی
مدیره در گذارد. بنابراین، هیأتمدیره تأثیر میمدت هیأتکنند، بر رفتار کوتاهطراحی می

کند. والاسکاس و میمدت شرکت های پرریسک برای رسیدن به اهداف کوتاهفعالیت
( در مطالعه خود شواهدی برای عدم افزایش ریسک )کاهش ریسک( ۲۰۱۳)هاگندورف 

ها نقش فرض بانکمدیره، در کاهش ریسک پیشیافتند که پاداش نقدی پرداختی به هیأت
 شود.فرضیه اول به صورت زیر تدوین می ،بر این اساس (.مراجعه شود ۱دارد )به شکل 

 های ایرانی رابطه منفی دارد.مدیره بانکپاداش نقدی با ریسک پذیری هیأت فرضیه اول:

                                                                                                                                  
1 Default risk 
2 Brander & Poitevin 
3 Duru 
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 مدیره و دوگانگی نقش مدیرعاملپاداش هیأت 2.2
مدیره را تبیین دو تئوری، رابطه بین ساختار مدیریتی و طراحی قراردادهای پاداش هیأت

. بر اساس تئوری قرارداد ۲و تئوری قدرت مدیریتی ۱ند از تئوری قرارداد بهینهکند، که عبارتمی
بهینه، قراردادهای پاداش برای حل مشکلات نمایندگی و ارائه انگیزه برای به حداکثر رساندن 

؛ ۱۹۹۰، 4؛ جنسن و مورفی۲۰۰۳و همکاران،  ۳اند )لارکروجود آمدهارزش سهامداران به
مدیره یا نایب رئیس که مدیرعامل، رئیس هیأتتئوری، هنگامی (. طبق این۱۹۹۹مورفی، 

های مؤثر برای جبران کاهش اثربخشی مدیره باید با مشوقمدیره نیز باشد، هیأتهیأت
مدیره انتظار دارد که نسبت نظارت مستقیم، مدیرعامل را منتفع سازد. در نتیجه، هیأت

کند، و پاداشی که ارتباط نزدیکی با عملکرد  بالاتری از پاداش مبتنی بر عملکرد را دریافت
(. این تأکید بر پاداش مشروط، منجر به ۲۰۱۱شرکت دارد را بدست آورد )دی و همکاران، 

گریز ممکن است به سطوح بالاتر حقوق ثابت شود و مدیران ریسکافزایش ریسک پاداش می
بهینه، پاداش بیشتری را برای  و پاداش کامل نیاز داشته باشند. بر این اساس، تئوری قرارداد

کند پاداش کند، و اذعان میبینی میهای دارای مدیرعامل دوگانه پیشمدیران در بانک
 انگیزشی بیشتر به عملکرد مربوط است.

کند که اگر مدیرعامل، رئیس در سوی دیگر، تئوری قدرت مدیریتی استدلال می
به احتمال زیاد از موقعیت خود در  مدیره نیز باشد،مدیره یا نایب رئیس هیأتهیأت
کنند. این تئوری مدیره برای اعمال فشار بر اعضا و رسیدن به اهداف خود استفاده میهیأت
کند که دوگانگی مدیرعامل منجر به قدرت ساختاری بیشتر از طریق نفوذ جایگاه بینی میپیش

به تأثیر مدیرعامل بر « قدرت ساختاری»(. عبارت ۱۹۹۲، 5فینکلشتاین)شود رسمی آنها می
مدیره نیز باشد، مدیره یا نایب رئیس هیأتهیأت مدیره اشاره دارد. مدیرعاملی که رئیس هیأت

تواند بر انتصاب دوستان خویش در مدیره نفوذ بیشتری داشته و میبر فرآیند گزینش هیأت
(. مسئولیت ۱۹۹5 ،۷؛ وستپهال و زاجاک۱۹۹۸، 6مدیره تأثیر بگذارد )هرمالین و وسباچهیأت

                                                                                                                                  
1 Optimal contracting theory 
2 Managerial power theory 
3 Larcker 
4 Jensen & Murphy 
5 Finkelstein 
6 Hermalin & Weisbach 
7 Westphal & Zajac 
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مدیره، مدیره و تعیین دستورکار به هیأتمدیرعامل دوگانه برای سازماندهی جلسات هیأت
مدیره را کنترل کند و در نتیجه توانایی شده به هیأتدهد تا اطلاعات ارائهاین فرصت را می

؛ ۲۰۰۴، ۲؛ ببچاک و فرید۲۰۰۷، ۱کند )آدامس و فریرامدیره برای نظارت را تضعیف هیأت
دهد تا به دنبال مذاکره (. دوگانگی مدیرعامل، به مدیر اجازه می۲۰۱۰ریوتزل و همکاران، 

برای قراردادهای پاداشی باشد که منافع او را درنظر بگیرد. مثلاً یک قرارداد پاداش 
هایی که (. بنابراین، در بانک۱۹۹۴، ۳؛ بوید۲۰۰۴سخاوتمندانه ببندند )ببچاک و فرید، 

دارای قدرت  مدیره نیز باشد، مدیرعاملمدیره یا نایب رئیس هیأت، رئیس هیأتمدیرعامل
کند. بالعکس، بیشتری بوده و به احتمال زیاد سطوح بالایی از پرداختی را درخواست می

هایی که دارای ساختارهای دوگانه )دوگاانگی مدیره در بانکرئیس و نایب رئیس هیأت
توانند سطح ری برای اعمال نقش نظارتی مؤثر دارند و میمدیرعامل( نیستند، آزادی بیشت

رود که پاداش پرداختی به مدیره را محدود کنند. بنابراین، انتظار میپاداش پرداختی به هیأت
کند که مدیره در ساختارهای دوگانه بالاتر باشد. تئوری قدرت مدیریتی نیز پیشنهاد میهیأت

ه، مبتنی بر ترجیحات مدیریتی باشد تا قرارداد تشویقی مدیرطراحی قراردادهای پاداش هیأت
 (.۱۹۹5بهینه )مهران، 

کنند که تئوری قرارداد بهینه و قدرت مدیریتی، استدلال می (۲۰۱5)و همکاران  4وان اسن
های مکمل برای توضیح جزئیات قرارداد عنوان تئوریهای رقابتی نیستند، و باید بهدیدگاه

طور کلی، هر دو تئوری سطوح بالاتری از حقوق و پاداش را در پاداش در نظر گرفته شوند. به
یافته دهنده هزینه افزایشکنند و این نشانبینی میشهای دارای مدیرعامل دوگانه پیبانک

خواهند این دو جایگاه را ترکیب کنند. با این حال، دیدگاه این هایی است که میبرای شرکت
دو تئوری در رابطه با سطح مورد انتظار پاداش پرداختی و رابطه مورد انتظار بین پاداش و 

دریافتند دوگانگی نقش مدیرعامل اثرات  (۲۰۰۲)عملکرد متفاوت است. سیرت و همکاران 
دهد که مدیرعامل از قدرت و نفوذ خود دهد، و نشان میتاثیر قرار میمثبت مدیرعامل را تحت

آورد. بر این اساس فرضیه دوم به صورت کند تا منافعی رابدست مدیره استفاده میدر هیأت
 شود.زیر تدوین می
مدیره پذیری هیأترابطه بین پاداش نقدی با ریسکدوگانگی نقش مدیرعامل  فرضیه دوم:

 کند.های ایرانی را تعدیل میبانک
                                                                                                                                  
1 Adams & Ferreira 
2 Bebchuk & Fried 
3 Boyd 
4Van Esen 
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گیری عملکرد و پاداش سالانه مبتنی بر پژوهش والاسکاس طور کلی، رابطه بین اندازهبه
 ( در شکل یک آمده است.۲۰۱۳و هاگندورف )

 
 (۲۰۱۳نمودار عملکرد پاداش )والاسکاس و هاگندورف،  .1شکل 

 پیشینه تجربی ۳
مدیره پاداش هیأتدهد که تبیین رابطه بین بررسی پیشینه تجربی خارجی و داخلی نشان می

در صنعت بانکداری به طور  نقش تعدیلگر دوگانگی مدیرعاملبا تأکید بر  پذیریو ریسک
ها که در ادامه به مستقیم موضوع پژوهش خاصی نبوده است؛ با این حال بسیاری از پژوهش

 اند.های مشابه مورد بررسی قرار دادهشود؛ رابطه مذکور را از جنبهآنها اشاره می

 پیشینه خارجی ۳.۱
اجرایی و سهامداران، از ( طی پژوهشی، نشان دادند که مدیران ۲۰۱۰ببچاک و اسپامان )

های ای برای انجام فعالیتطریق پاداش مبتنی بر حقوق مالکانه، هماهنگ شده و انگیزه
ریسکی دارند. همچنین، نشان دادند که مدیران اجرایی و سهامداران، کارایی را سرلوحه قرار 

ل دارندگان بدهی( ها به اندازه سایر ذینفعان دیگر بانک )به عنوان مثادهند؛ چرا که آننمی
 تواند منجر به ریسک بیش از حد شود.رو، پاداش میشوند. از ایننمی متحمل زیان

مدیره و ریسک نکول بانک ( نیز در پژوهشی پاداش هیأت۲۰۱۳والاسکاس و هاگندورف )
مدیره، ریسک نکول ها نشان داد که افزایش پاداش نقدی هیأتهای آنبررسی کردند. یافته

 پاداش سالانه

 گیری عملکرداندازه

 ای عملکردحد آستانه

 پوشش پاداش

 بازدهی خطی
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های درمانده دهد. البته شواهدی برای تأثیر کاهنده ریسک پاداش در بانکا کاهش میبانک ر
ها، پاداش در صنعت بانکداری را به پایداری مالی و احتیاط ربط مالی بدست نیامد. این یافته

مدیره به ریسک بانک و داده و تنظیم قراردادهای پاداش را منوط به ربط دادن انگیزه هیأت
 گذاری کرده است.تشیوه مقررا
های اسلامی پذیری و عملکرد بانک( حاکمیت شرکتی، ریسک۲۰۱6و همکاران ) ۱مولاح

های تجاری عادی را های اسلامی و بانکها تفاوت بین بانکمورد بررسی قرار دادند. یافته
های اسلامی، ساختار حاکمیتی نقش حیاتی در ای که در بانکدهد. به گونهنشان می

های تجاری عادی، عملکرد مالی نقش که در بانککند. درحالیپذیری بانک ایفا میریسک
پذیری بیش از حد های اسلامی، ریسککند. همچنین ساختار حاکمیتی بانکاصلی را ایفا می

 کند.را تقبل نمی
پذیری های پولی در ریسک( به بررسی اهرم مالی و سیاست۲۰۱۷و همکاران ) ۲دلاریچیا

ها بینی شده بانکپذیری پیشهای آنان، ریسکی ایالات متحده پرداختند. طبق یافتههابانک
هایی که هماهنگی مدت، رابطه منفی دارد. این رابطه در بخشبا افزایش نرخ بهره کوتاه

 تر است.کمتری با چرخه تجارت جهانی دارند، واضح
پذیری بانک و ترکیب ( در پژوهشی به بررسی رابطه رفتار ریسک۲۰۱۷و همکاران ) ۳هوانگ

ها نشان داد اعضای زن و اعضای های آنهای ویتنامی پرداختند. یافتهمدیره در شرکتهیأت
که سن اعضاء رابطه شوند. درحالیپذیری بانک میمدیره، موجب کاهش ریسکمستقل هیأت

ها یافتند که اندازه بانک و سهامدار خارجی عوامل د. همچنین، آنپذیری دارمثبت با ریسک
 های ویتنام دارند.پذیرانه بانککننده در رفتار ریسکتعیین

 پیشینه داخلی ۳.2
های مختلفی انجام گرفته است که پذیری در ایران پژوهشدو متغیر پاداش و ریسک برای هر

کاری و ( در پژوهشی محافظه۱۳۹۳هد و همکاران )شود. بنی مدر ادامه به آنها پرداخته می
 کاری و پاداشها نشان داد که بین محافظهها آنمدیره را بررسی کردند. یافتهپاداش هیأت

 مدیره رابطه منفی وجود دارد.هیأت
( در پژوهشی به بررسی افزایش ثروت سهامداران در طول ۱۳۹۴حاجیها و چناری بوکت )

مدیره د شرکت با رویکردی نوین برای آزمون اثربخشی پاداش به هیأتدوره تصدی مدیران ارش
                                                                                                                                  
1 Mollah 
2 Dell’Ariccia 
3 Hoang 
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مدیره و ثروت سهامداران و بازده غیرعادی ها دریافتند که بین پاداش هیأتپرداختند. آن
 انباشته سهام، رابطه معناداری وجود ندارد.

ران به پذیری سیاست پولی در شبکه بانکی ای( با بررسی ریسک۱۳۹۴شاهچرا و همکاران )
دهی آنان رابطه معکوس داشته و همچنین ها با میزان واماین نتیجه رسیدند که ریسک بانک

 ریسک بانکی و سیاست پولی منفی وجود دارد. روابط متقابل بین شاخص
و پایداری سود را مورد بررسی قرار دادند.  مدیره( پاداش هیأت۱۳۹۴نیکومرام و پازوکی )
ایدارتر پاداش مدیریت بیشتری را به دنبال دارد و به عبارت دیگر بین آنها دریافتند که سود پ

( ۱۳۹5پاداش مدیریت و پایداری سود رابطه مثبت و معنادار وجود دارد. پاکیزه و همکاران )
های تجاری خصوصی در ایران را مورد بررسی قرار پذیری بانکتاثیر تمرکز مالکیت بر ریسک

 ۱۳۹۲تا  ۱۳۸6بانک خصوصی و برای دوره زمانی  ۱۰اطلاعات دادند. آنها با استفاده از 
های خصوصی تاثیری منفی و پذیری بانکدریافتند که تمرکز مالکیت سهامداران بر ریسک

بود و تمرکز مالکیت را  Zپذیری در این پژوهش شاخص امتیاز معنادار دارد. شاخص ریسک
 با استفاده از معیار هرفیندال محاسبه کردند.

پذیری شبکه بانکی ( در پژوهشی رابطه سیاست پولی و ریسک۱۳۹5انی و همکاران )رحم
ها بود. یافته ۱۳۹۴تا  ۱۳۸5بانک و برای دوره  ۲۸ایران را تحلیل کردند. نمونه آماری آنان 

گذاری پولی، موجب حاکی از این بود که کاهش نرخ سود به عنوان ابزار مستقیم سیاست
های شود. البته این تأثیر بستگی به ثبات مالی بانکسیستم بانکی میپذیری افزایش ریسک

تر از های دولتی بزرگها نشان داد که اثر نرخ سود در بانککشور نیز دارد. همچنین یافته
( با بررسی رابطه بین ریسک و ۱۳۹5های خصوصی است. همچنین طالبی و سلگی )بانک

ه متقابل بین ریسک و نسبت سرمایه وجود دارد. نسبت کفایت سرمایه، دریافتند که رابط
علاوه بر فشارهای قانونی، الزامات بازاری سرمایه نیز بر تغییرات نسبت سرمایه اثرگذار بوده 

های دارای سرمایه پایین سرعت تعدیل سرمایه کمتری دارند. نمونه آماری این پژوهش و بانک
 است. بوده ۱۳۹۴تا  ۱۳۸۹بانک و برای دوره زمانی  ۲۱

مدیره ( در پژوهشی رابطه بین کیفیت افشاء و پاداش هیأت۱۳۹6احمدپور و همکاران )
مدیره و بین پرداختند. آنها دریافتند که بین کیفیت افشا و پاداش نقدی پرداختی به هیأت

 کیفیت افشاء و پاداش غیرنقدی ارتباط منفی و معنادار وجود دارد.
ها پذیری بانککننده ریسکر پژوهشی عوامل تعیین( د۱۳۹6دهقان دهنوی و همکاران )

بانک طی  ۱۸در ایران را با تأکید بر ساختار مالکیت بررسی کردند. آنها با استفاده از اطلاعات 
های دارای تمرکز مالکیت بالا، در معرض دریافتند که بطور کلی بانک ۱۳۹۳تا  ۱۳۸۸های سال

ه خصوصی و دولتی نتایج نشان داد که تمرکز ها بریسک بیشتری هستند. با تقسیم بانک
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های های خصوصی، افزایش ریسک و کاهش ثبات را در پی داشته و در بانکمالکیت در بانک
 دولتی، افزایش ریسک با شدت کمتر و افزایش شاخص ثبات مشاهده شده است.

 شناسیروش ۴
گی اجرا، توصیفی و همبستپژوهش حاضر از نظر هدف کاربردی و از نظر نحوه گردآوری داده و 

 EXCELافزار آوری شده و سپس از طریق نرمهای اولیه جمعاست. به این ترتیب که ابتدا داده
رار شوند تا مورد تحلیل قآماده می STATAافزار مقادیر نهایی متغیرها برای انتقال به نرم
بهادار تهران و  های پذیرفته شده در بورس اوراقگیرند. جامعه آماری این پژوهش بانک

 (.مشاهده شود فرابورس ایران به تعداد بیست و یک بانک است )جدول یک

 ۱ جدول
 جامعه آماری و نمونه پژوهش

 نام بانک ردیف نام بانک ردیف نام بانک ردیف
 سرمایه ۱5 اقتصاد نوین ۸ پاسارگاد ۱
 آینده ۱6 پارسیان ۹ تجارت ۲
 رسالت ۱۷ پست بانک ۱۰ خاورمیانه ۳
 ایران زمین ۱۸ انصار ۱۱ سینا ۴
 مهر اقتصاد ۱۹ سامان ۱۲ صادرات 5
 دی ۲۰ قوامین ۱۳ کارآفرین 6
 گردشگری ۲۱ حکمت ایرانیان ۱۴ ملت ۷
 

 ها و متغیرهامدل ۴.۱
 ها از مدل رگرسیون خطی چندگانه زیر استفاده شده است:برای آزمون فرضیه

مدل 

(۱) , 0 1 , 2 , 3 , , 4 , 5 ,

Σ
6 , 7 , 8 , 9 , 10 , ,

Risk Comp Dual Comp Dual Ceot Lev
i t i t i t i t i t i t i t

Size RoA Cof Infl Years
i t i t i t i t i t i t

     

     

      

     
 

 که:جایی
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Z-score شاخص امتیاز :Z ؛ برای هر بانک جداگانه استفاده شده و اولین بار توسط
گیری ریسک بانک مورد استفاده قرار گرفته در اندازه Z( معرفی شد. امتیاز ۱۹5۲) ۱روی

 Zنسبت به احتمال ورشکستگی رابطه معکوس دارد، بنابراین، امتیاز بالاتر  Zاست. امتیاز 
برای محاسبه متغیر وابسته  Zات بیشتر بانک است. در پژوهش حاضر از امتیاز به معنای ثب
پذیری بانک بوده و به شرح زیر محاسبه ( و بیانگر میزان ریسک۲۰۱۷، ۲شود )مییراستفاده می

 شود:می

(۱) 𝑍 − 𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒 =  𝑙𝑛 (
𝑅𝑂𝐴+𝐶𝐴𝑅

𝜎𝑅𝑂𝐴
) 

ای که از تقسیم دارایی سرمایه: نسبت CARها؛ : بازده داراییROAدر این رابطه، 
: انحراف معیار σROAآید و ها بدست میمجموع حقوق صاحبان سهام بر مجموع دارایی

 های بانک است.سه ساله بازده دارایی
را تشریح کردند. آنها بیان  Zدهنده شاخص ( عناصر تشکیل۲۰۰۸) ۳گارسیا و فرناندز

ت کسب درآمد است و انحراف معیار آن نیز درجه کننده ظرفیها منعکسبازده دارایی کهکردند 
دهد. از سوی دیگر، نسبت حقوق های زمانی را نشان میهای درآمدی بین دورهانتقال شوک

باشد لذا ها میدهنده سپر بانکی در مقابله با ریسکها، نشانصاحبان سهام به مجموع دارایی
ل ظرفیت کسب درآمد، مقدار بالقوه وسیله اثرهای متقاباین شاخص، خطر ورشکستگی را به

ای در دسترس جهت مقابله با های زمانی و میزان ذخایر سرمایهانتقال شوک طی دوره
 دهد.های ناگهانی نشان میشوک

COMPطریق  مدیره برای دوره مالی است که از: بیانگر مبلغ پاداش تعلق گرفته به هیأت
 شود.لگاریتم طبیعی مبلغ پاداش محاسبه می

DUALکه  مجازیگر پژوهش و بیانگر دوگانگی مدیرعامل است. متغیر : متغیر تعدیل
ر مدیره نیز باشد، عدد یک و در سایر حالات صفر درئیس هیأتاگر مدیرعامل، رئیس یا نایب

 شود.نظر گرفته می
علاوه بر متغیرهای گفته شده، شش متغیر دیگر که طبق مطالعات قبلی، با سطح 

و  ۲۰۱۳)والاسکاس و هاگندورف،  اندبانک ارتباط دارد، در مدل وارد شدهپذیری ریسک
های مدیریت دهنده تعداد سالدوره تصدی مدیرعامل بوده و نشان CEOT. (۲۰۱۷مییر، 

                                                                                                                                  
1 Roy 
2 Meijer 
3 Garcia & Fernandez 
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های بانک بر مجموع اهرم مالی بانک است و از تقسیم مجموع بدهی LEVمدیرعامل است. 
ها انک است که برابر با لگاریتم طبیعی مجموع داراییاندازه ب SIZEآید. ها بدست میدارایی
آید. ها بدست میها است و از تقسیم سود خالص بر متوسط داراییبازده دارایی ROAاست. 
COF های های مالی بر مجموع سپردههای مالی است و از تقسیم هزینهنیز نسبت هزینه

بیانگر نرخ تورم بوده و از شاخص  INFLشود. های بانک محاسبه میمرقوم در قسمت بدهی
 آید.کننده بدست میقیمت مصرف

 های پژوهشیافته 5

 آمار توصیفی 5.۱

 ۲ جدول
 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش

 میانه میانگین مشاهدات نماد نام متغیر
انحراف 

 چولگی کشیدگی حداکثر حداقل معیار

 -Z ۱۴۷ ۱٫۹۹ ۱٫۹5 ۱٫۴5 ۲٫۹- 6٫۲ ۳٫6 ۱٫۰۲ پذیریریسک
پاداش 

 مدیرههیأت
COMP ۱۴۷ ۴٫۴۷ ۱٫۹۸ ۴٫۰۹ ۰ ۹٫6۱ ۱٫۱ ۰٫۱۴- 

دوره تصدی 
 مدیرعامل

CEOT ۱۴۷ ۰٫6۸ ۰٫6۹ ۰٫6۳ ۰ ۱٫۹۴ ۱٫۸ ۰٫۳ 

 -LEV ۱۴۷ ۰٫۹ ۰٫۹۴ ۰٫۱۷ ۰٫۱5 ۱٫6۲ ۱۱٫۸ ۱٫۹ اهرم مالی
 -SIZE ۱۴۷ ۱۸٫۹۹ ۱۹٫۰۲ ۱٫۳۷ ۱5٫۱۱ ۲٫5۲ ۲٫۸۴ ۰٫۴6 اندازه بانک

 -ROA ۱۴۷ ۰٫۰۰6 ۰٫۰۰6 ۰٫۰۴ ۰٫۳۱- ۰٫۰۹ ۳6٫۴ 5٫۰۸ هابازده دارایی
نسبت هزینه 

 COF ۱۴۷ ۰٫۰۱ ۰٫۰۰۱ ۰٫۰۲۱ ۰ ۰٫۱۴۴ ۱5٫۳۸ ۳٫۲6 مالی

 INFL ۱۴۷ ۰٫۱6 ۰٫۱6 ۰٫۰۹5 ۰٫۰۹ ۰٫۳5 ۱٫۷6 ۰٫5۹ نرخ تورم
  5۲ مدیره ترکیبی )دارای دوگانگی مدیرعامل(های دارای ساختار هیأتمشاهدات مربوط به بانک

  ۹5 مدیره جداگانه )فاقد دوگانگی مدیرعامل(های دارای ساختار هیأتمربوط به بانکمشاهدات 
 

 ۱٫۹۹، استکه شاخصی برای ارزیابی ریسک  z-scoreمیانگین معیار  ۱جدول مطابق 
باشد. کمینه این شاخص های ایرانی میپذیری بالا در بانکدهنده ریسکاست که نشان

پذیر یا های ایرانی برای ریسکدهد بانکباشد که نشان می( می6٫۲( و بیشنه آن )-۲٫۹)
که میانه و میانگین این گیرند. باتوجه به اینگریز بودن از همدیگر خیلی الگو نمیریسک
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توان گفت که متغیر تقریباً نرمال است. میانگین باشند، میمی شاخص به همدیگر نزدیک
مدیره گاریتم طبیعی پاداش نقدی پرداختی به هیأتمتغیر مستقل که برای محاسبه آن از ل

باشد. باتوجه به فاصله تقریباً زیاد میانه و می ۱٫۹۸میانه آن  و ۴٫۴۷استفاده شده است، 
توان نتیجه گرفت که میزان پاداش و حداقل صفر، می ۹٫6۱میانگین و همچنین حداکثر 

و میانه  ۰٫۹اهرم مالی با میانگین  های مختلف، تفاوت فاحشی وجود دارد.پرداختی بین بانک
ها )لگاریتم طبیعی باشد. میانگین اندازه بانکها میدهنده اهرم بالای بانکنشان ۰٫۹۴

 هایفعالیت حجم و اندازه بودن از بزرگ حاکی مقدار این باشد. بزرگیمی ۱۸٫۹۹ها( دارایی
باشد. میانگین نرخ بازده می ساختن ریسک متنوع در بانک توانایی همچنین و عملیاتی

و در کران بالا از  -۰٫۳۱است که در کران پایین از  ۰٫۰۰6های نمونه مورد بررسی دارایی
باشد. همچنین، می ۰٫۰۱ها نیز کند. نسبت هزینه مالی به مجموع سپردهتجاوز نمی ۰٫۰۹

 آمده است. ۳جدول همبستگی متغیرهای پژوهش در 

 ۳ جدول
 همبستگی متغیرهای پژوهش

 Z COMP CEOT LEV SIZE ROA COF INFL 
Z ۱        

COMP *۳۲٫۰ ۱       
CEOT ۰٫۰۷ ۰٫۱۰- ۱      

LEV *۰6۴٫۰- *۲۸٫۰- ۰٫۰۱ ۱     
SIZE *۱6٫۰ ۰٫۰۲- ۰٫۰۴ ۰٫۴۰۴ ۱    
ROA ۰٫۱۷ **۲۸٫۰ ۰٫۰۳ **5۹٫۰- ۰٫۳۰- ۱   
COF **۳۷٫۰- ۰٫۲۷- ۰٫۰56- ۰٫۱۸ ۰٫۰۸ ۰٫۲۰- ۱  

INFL *۱۴5٫۰ ۰٫۴۱۲ *۳۷٫۰- ۰٫۱۳- ۰٫۲۹- ***۲۷٫۰ ۰٫۰۲6 ۱ 
 درصد؛ ۹۰در سطح  یدرصد؛ * معنادار ۹5در سطح  یدرصد؛ ** معنادار ۹۹در سطح  ی*** معنادار

ضریب همبستگی ابزاری برای تعیین و نوع رابطه بین متغیرهای پژوهش است. جدول 
دهد. ضریب همبستگی بین را نشان می( ضریب همبستگی بین متغیرهای پژوهش ۳)

همبسته نیستند. مقدار این ضریب بین  %۱۰۰دهد که متغیرها متغیرهای پژوهش، نشان می
دهد که رابطه مثبتی بین این دو متغیر وجود مدیره با معیار ریسک، نشان میپاداش هیأت

گر پژوهش با عنوان متغیر تعدیلدارد. همچنین، ضریب بین نقش دوگانگی مدیرعامل به
دهد ولی با پاداش هیأت مدیره، رابطه منفی را نشان معیار ریسک، رباطه مثبتی را نشان می

ای که باید در آزمون همبستگی به آن توجه داشت، این است که ضریب دهد. اما نکتهمی
دهد؛ ولی رگرسیون رابطه بین متغیرها را همبستگی، رابطه بین دو متغیر را نشان می
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یکه بیش از دو متغیر حضور دارند و ممکن است بر رابطه بین دو متغیر )مستقل و درحال
توان گفت که ضریب همبستگی و رگرسیون، از وابسته( اثر داشته باشند، است. بنابراین، می

لحاظ سنجش رابطه بین متغیرها شباهت دارند؛ با این تفاوت که ضریب همبستگی، رابطه 
دهند ولی رگرسیون، رابطه بین چند متغیرهای دیگر را نشان میبین دو متغیر بدون دخالت 
دهند، که ممکن است تحت تأثیر سایر متغیرهای دخیل در متغیر را همزمان نشان می

 رگرسیون قرار گیرد.

 برآورد مدل 5.2
ها، مانایی متغیرهای پژوهش مورد بررسی قرار گرفته وتحلیل و آزمون فرضیهقبل از تجزیه

ایی متغیرهای پژوهش به این معنی است که میانگین و واریانس متغیرهای پژوهش است. مان
های مختلف ثابت بوده است. در نتیجه، استفاده از این متغیرها در مدل، باعث بین سال

شود. بدین منظور از آزمون لوین و چو استفاده شده است وجود آمدن رگرسیون کاذب نمیبه
شان داده شده است. سطح خطای همه متغیرهای پژوهش کمتر ( ن۴جدول )که نتایج آن در 

 .درصد است. بنابراین، متغیرهای پژوهش، مانا هستند 5از 

 ۴ل جدو
 نتایج آزمون لوین و چو جهت بررسی مانایی متغیرهای پژوهش

 نتیجه آزمون t P-valueآماره  نماد نام متغیر
 مانا است(.شود )متغیر رد می Z ۳۰٫۳6- ۰٫۰۰۰ 0H پذیریریسک

 شود )متغیر مانا است(.رد می COMP ۸٫۱۱- ۰٫۰۰۰ 0H مدیرهپاداش هیأت
 شود )متغیر مانا است(.رد می CEOT ۲۳٫۳۸- ۰٫۰۰۰ 0H دوره تصدی مدیرعامل

 شود )متغیر مانا است(.رد می LEV ۲5٫۲۰- ۰٫۰۰۰ 0H اهرم مالی
 شود )متغیر مانا است(.رد می SIZE ۸٫5۴- ۰٫۰۰۰ 0H اندازه بانک

 شود )متغیر مانا است(.رد می ROA ۴٫۱6- ۰٫۰۰۰ 0H هابازده دارایی
 شود )متغیر مانا است(.رد می COF 6٫۰۲- ۰٫۰۰۰ 0H نسبت هزینه مالی

 شود )متغیر مانا است(.رد می INFL ۳٫6۸- ۰٫۰۰۰ 0H نرخ تورم
 

 .آمده است 6 و 5های پژوهش در جدول نتایج آزمون فرضیه
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 5 جدول
 برآورد مدل نهایی پژوهش

مدل اثرات  نماد متغیرها
 ثابت

مدل اثرات 
 تصادفی

 (MLFمدل اثرات تصادفی )
 مقید غیرمقید

 COMP مدیرهپاداش هیأت
*۰5۹٫۰- 
(۰٫۰۳۲) 

*۰۴۰٫۰- 
(۰٫۰۲۴) 

۰٫۰۲۷- 
(۰٫۰۳6) 

**۰5۲٫۰- 

(۰٫۰۲۴) 
دوگانگی نقش 

 مدیرعامل
DUAL 

۰٫۷۰۲- 
(۰٫۴۷۲) 

۰٫5۳۱- 
(۰٫۳۹۱) 

۰٫5۷۳- 
(۰٫۳۸۹) 

۰٫۲۰۷- 
(۰٫۲۸5) 

 COMP*DUAL تعامل پاداش و دوگانگی
۰٫۰۸۸ 

(۰٫۰6۱) 
۰٫۰۷۲ 

(۰٫۰5۷) 
۰٫۰۷6 

(۰٫۰55)  

 CEOT دوره تصدی مدیرعامل
***۷۳٫۰ 
(۰٫۱۹۸) 

**۴۱۴٫۰ 
(۰٫۱۸۱) 

**۴5۹٫۰ 
(۰٫۱۸۹) 

**۴۳۲٫۰ 
(۰٫۱۸۸) 

 LEV اهرم مالی
۰٫۳۰۲ 

(۰٫۸5) 
۰٫۳55 

(۰٫۷۸5) 
۰٫۳65 

(۰٫۷6۰) 
۰٫۲56 

(۰٫۷6۱) 

 SIZE اندازه بانک
۰٫۱۸۸- 

(۰٫۱۲۹) 
۰٫۱۲۳ 

(۰٫۰۹۱) 
۰٫۰۸۸ 

(۰٫۱۱) 
۰٫۰۸۷ 

(۰٫۱۱) 

 ROA هابازده دارایی
۳٫۰۳5 

(۲٫۲۹۹) 
۲٫۲۸۴ 

(۳٫۰۷) 
۴٫۳۰۷ 

(۲٫۹۷) 
۳٫۹۷۷ 

(۲٫۹۷5) 

 COF نسبت هزینه مالی
**۷۳٫۹- 
(۴٫5) 

***۸٫۱۲- 
(۳٫۹) 

***۲6٫۱۲- 
(۳٫۹) 

***۹۹6٫۱۱- 
(۳٫۹۳) 

 INFL نرخ تورم
**۱۴۹٫5 
(۲٫۳) 

*۲6۴٫۲ 
(۱٫۳) 

*۲6۹٫۲ 
(۱٫۲5) 

*۰۷۷٫۲ 
(۱٫۲5) 

Model goodness-of-fittest (F) ***۳۱٫۳    
Model goodness-of-fittest(Wald 𝝌𝟐)  ***۰۴٫۳۴   

Model goodness-of-fittest(LR 𝝌𝟐)   ***۴۸٫۳۰ ***6۱٫۲۸ 
𝑹𝟐 ۰٫۲۰ ۰٫۱۴   

F-test ***۰۴٫۳    
Hausman test  ***۳۱٫۷۲   
Joint test (𝝌𝟐)  **۹۹٫۷ ***۴۰٫۱۲  

LR test-Nested model (𝝌𝟐)    **۳۰٫۸ 
AIC   ۸۴۲ ۸۳۷ 

خل دهد. اعداد دارا نشان می ۰٫۱۰در سطح  یمعنادار ۰٫۰5در سطح  ی** معنادار، ۰٫۰۱در سطح  ی*** معنادار
 ضریب است.دهنده انحراف معیار پرانتز نشان

 
دهد. پاداش پرداختی به را نشان می GLS۱نتایج مدل اثرات تصادفی  5جدول طبق 

( دارد. ولی اثر تعاملی دوگانگی > p ۰٫۱۰و  -۰٫۰۴۰مدیره ضریب منفی و معنادار )هیأت
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و  -۰٫5۳کند )مدیره این رابطه را از حالت معناداری خارج میمدیرعامل با پاداش هیأت
۰٫۱۰p > .)توان نتیجه گرفت که دوگانگی مدیرعامل بر رابطه بین پاداش پرداختی بنابراین می

 ها اثر مستقیم ندارد.پذیری بانکمدیره و ریسکبه هیأت
( MLE) ۲ها، مدل اثرات تصادفی با بیشترین احتمالبه منظور بررسی پایداری این یافته

شامل مفروضات  MLEست(. رویکرد هم ارزیابی شد )نتایج در جدول ... نمایش داده شده ا
های مشاهده نشده است )از جمله عدم تجانس یا اثر انفرادی( تری برای مؤلفهگسترده قوی

را حمایت  GLSهای مدل مدل اثرات تصادفی یافته MLE(. نتایج مدل ۱۹۹5، ۳)بالتاگی
ها تحت بانکپذیری مدیره بر ریسککند که اثر پاداش پرداختی به هیأتکند و بیان میمی

دهند باتوجه به اینکه ها نشان میبه بیانی، این یافتهگیرد. تأثیر دوگانگی مدیرعامل قرار نمی
های نمونه مورد بررسی دارای نقش دوگانگی مدیرعامل هستند، اما نقش درصد بانک ۳5

ارد. گذپذیری بانک نمیدوگانگی مدیرعامل تأثیری بر رابطه بین پاداش هیأت مدیره و ریسک
سطح  و ۱۲٫۴دو دهد )آماره خیآزمون والد ضریب اثر تعاملی و سطح معناداری را نشان می

 مراجعه شود(. 5جدول ( )به ۰٫۹۹معناداری 
پژوهش به صورت مقید و غیرمقید مورد  MLEنتایج مذکور، مدل  آزمون قوتبرای 

ی مدیرعامل حذف گردید برازش قرار گرفت. به این صورت که در مدل مقید اثر تعاملی دوگانگ
( برای تعیین آینکه آیا مدل LR) 4سپس آزمون نسبت احتمال مراجعه شود(. 5)به جدول 

و سطح  ۸٫۳۰دو مدل مقید مقید یا غیرمقید مطلوب است مورد استفاده قرار گرفت. آماره خی
ژوهش تواند روابط بین متغیرهای پاست. و نشانگر آن است که مدل مقید می ۰٫۹5معناداری 

گر دوگانگی مدیرعامل، نتایج برازش را بهتر تبیین کند. یعنی اینکه با حذف عامل مداخله
 مدل بهبود یافته است.

های مقید و ( برای مدلAIC) 5همچنین مستندات لازم از طریق محاسبه معیار آکائیک
مدل  برای ۸۴۲برای مدل مقید و  ۸۳۷کند )نیز موارد مذکور را تأیید می MLEغیرمقید 

( ۲۰۰۳، 6غیرمقید(. از آنجا که مقدار کمتر این معیار بیانگر عملکرد بهتر مدل است )گرین
 ارجح است. MLEدهد که مدل مقید بر مدل غیرمقید این نتایج نشان می

                                                                                                                                  
1 GLS random effect 
2 Maximum Likelihood 
3 Baltagi 
4 Likelihood Ratio 
5 Akaike Information Criterion 
6 Green 
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 6 جدول
 GMMبرآورد مدل نهایی پژوهش از طریق 

 نتیجه برازش نماد متغیرها نتیجه برازش نماد متغیرها

 RISK پذیریریسک
**۱۸۷٫۰ 
 LEV ۰٫۰5۹ اهرم مالی (۰٫۰۷۴)

(۰٫۷۱۴) 
پاداش 
 COMP مدیرههیأت

*۰۴5٫۰ 
 SIZE اندازه بانک (۰٫۰۲6)

***۲۱۰٫۰- 
(۰٫۰55) 

دوگانگی نقش 
 DUAL مدیرعامل

**۱5۴٫۱- 
(۰٫۴5۴) 

بازده 
 ROA ۳٫۸۷۱ هادارایی

(۴٫55) 
تعامل پاداش و 

 COMP*DUAL ۰٫۰۸5 دوگانگی
(۰٫۰5۸) 

 نسبت هزینه
 -COF ۱6٫6 مالی

(۱۱٫۰۳5) 
دوره تصدی 

 CEOT مدیرعامل
***55۲٫۰ 
 INFL نرخ تورم (۰٫۰۹۹)

**5۲۱٫۲ 
(۱٫۰۷۸) 

)1AR (                                                                            **6۸٫۲- 
AR (2)                                                                              ۱٫۳۷- 
Sargan                                                                             ۱۰٫۹۹ 
خل دهد. اعداد دارا نشان می ۰٫۱۰در سطح  یمعنادار ۰٫۰5در سطح  ی** معنادار، ۰٫۰۱در سطح  ی*** معنادار
 دهنده انحراف معیار ضریب است.پرانتز نشان

 
های ترکیبی برای تعیین اثر تداخلی یک راه ساده که برای بکارگیری اثرات پویا در مدل داده

های زنمتغیر وابسته با وقفه که در مطالعات مالی و حسابداری بسیار مرسوم است، تخمین
، ۲باشد )گروسکی و ماچینمی ۱آزمون قوتعنوان ( بهGMMته )یافمدل گشتاور تعمیم

 (. که در این پژوهش نیز مورد توجه قرار گرفت.۱۹۹۳، ۳؛ ماچین و ون رینن۱۹۹۷
 ۰٫۱۰و ۱۰٫۹۹دو ، آزمون سارگان معنادار نیست )خی6طبق نتایج گزارش شده در جدول 

p >)اي ه صفر( و معتبر بودن متغيره. این یافته دلالت بر عدم رد فرضيه صفر )پذيرش فرضي
ار ابزاري تعريف شده در مدل داشته و متغيرهاي ابزاري تعريف شده در برآورد مدل از اعتب

 مناسب برخوردار است.
های مطالعه حاضر شواهدی قوی برای کاربرد فرضیه GMMدر حقیقت نتایج مدل 

پذیری سال جاری کپذیری سال قبل بر ریسدهد ریسکدهد. که این نشان میبدست می

                                                                                                                                  
1 Robostness check 
2 Geroski & Machin 
3 Van Reenen 
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پذیری سال مدیره تأثیر مثبت و معنادار بر ریسکتأثیرگذار است. و همچنین پاداش هیأت
عنوان متغیر تعدیلگر، اثر جاری دارد. این درحالی است که وجود دوگانگی مدیرعامل به

پذیری بانک ندارد. این مدیره و ریسکمستقیمی روی رابطه بین پاداش پرداختی به هیأت
است. بنابراین،  MLEو  GLSهای ای بر نتایج مدل با استفاده از روشوضوع تأیید دوبارهم

 شود.ها فرضیه اول پژوهش تأیید و فرضیه دوم پژوهش رد میباتوجه به این یافته

 گیریبحث و نتیجه ۶
پذیری بانک و هدف از انجام پژوهش حاضر، ارزیابی رابطه بین پاداش هیأت مدیره و ریسک

های تجربی گیری که از یافتهاولین نتیجهنقش تعدیلگر دوگانگی مدیرعامل بر این رابطه بود. 
پذیری بانک دارد. مدیره، رابطه منفی با ریسکشود این است که پاداش نقدی هیأتناشی می
 ،مدیرهباید اذعان داشت: پاداش نقدی هیأت، ، برای پاسخ به سؤال اصلی پژوهشبنابراین

های قبلی که ها با پژوهشپذیری در صنعت بانکداری دارد. این یافتهمنفی بر ریسکتأثیر 
 ،دهدبانک را کاهش می پذیریمدیره، ریسکحاکی از آن است، افزایش پاداش نقدی هیأت

توان چنین ها میاز یافته. (۲۰۱۳، والاسکاس و هاگندورفو  ۲۰۰۹)پاتان،  همخوانی دارد
شود ها محسوب میهای اصلی بانکاستدلال کرد؛ که دریافت و بازپرداخت بدهی جزو فعالیت

ها پذیرند. بنابراین، مالکان بانکها، ریسک کمتری میها بخاطر عدم بازپرداخت بدهیو بانک
ها، از تفاده از پرداخت پاداش نقدی مبتنی بر عملکرد به آنگیرند تا با اسمدیران را بکار می

ورشکستگی بانک و پذیرش ریسک جلوگیری کنند. از طرف دیگر مدیران برای دریافت پاداش 
بیشتر، اقدامات اساسی برای کسب عملکرد بهتر و جریانات نقدی پایدارتر برای انجام تعهدات 

دهند. این کار ریسک فت پاداش بیشتر، انجام میناشی از قراردهای بدهی و به تبع آن دریا
های نقدی دهد؛ چراکه وجود عملکرد بهتر و جریانها را کاهش میعدم پرداخت بدهی بانک

با این  توان مسأله رامی ،ایندهد. باتوجه به پایدارتر، ریسک بازپرداخت بدهی را کاهش می
تواند بدهی بانک است و بنابراین، می واقعیت توضیح داد که پاداش نقدی وابسته به پرداخت

از طرف دیگر، مدیره را به دلیل از دست دادن درآمد کاهش دهد. پذیری هیأترفتار ریسک
رفت که نقش دوگانگی باتوجه به دو تئوری قرارداد بهینه و قدرت مدیریتی، انتظار می

مربوط به وجود  درصد مشاهدات ۳5مدیرعامل چگونگی این رابطه را تغییر دهد. اگرچه 
دهند که وجود نقش دوگانگی مدیرعامل، ها نشان می، اما یافتهدوگانگی مدیرعامل بوده است

 تأثیری مستقیمی بر رابطه مذکور ندارد.
مدیره کمک پرداخت پاداش به هیأت سیستمتوانند به ایجاد یک می ی این پژوهشهایافته

کند. ی جلوگیری از ریسک بیش از حد ایفا میای براکند که در آن، پاداش نقدی، نقش کاهنده
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مدیره به دهد نظارت با کیفیت بر کار هیأتهای پژوهش نشان میهمچنین، یافته
های شود که از مشوقبنابراین، پیشنهاد می شود.ها منجر میپذیری کمتر بانکریسک

های در بانکگذاری بهینه، برای کاهش ریسک انگیزشی، همراه با نظارت کافی و مقررات
عنوان یک عامل تعدیلگر ایرانی استفاده شود. در پژوهش حاضر از نقش دوگانگی مدیرعامل به

ها مشاهده نشد. استفاده شد ولی تغییری در چگونگی رابطه بین پاداش و ریسک بانک
اثر سایر سازوکارهای حاکمیت شرکتی مانند کمیته حسابرسی، شود بنابراین، پیشنهاد می

 یران موظف و غیرموظف و ... بر رابطه بین پاداش و ریسک مورد توجه قرار گیرد.درصد مد
های پذیرفته شده در توان به تعداد کم حجم نمونه )بانکهای پژوهش حاضر میاز محدودیت

بورس اوراق بهادار تهران( اشاره کرد، چراکه با افزایش تعداد نمونه، احتمال دارد نتایج حاصل 
های ایرانی کند. همچنین، باید به این محدودیت نیز اشاره کرد که در بانک از آزمون تغییر

 دسترسی به اطلاعات دقیق پاداش پرداختی و غیرنقدی وجود ندارد.

 فهرست منابع
های پژوهش(. کیفیت افشا و پاداش مدیریت. ۱۳۹6چناری بوکت، ح. ) و احمدپور، ا.، حاجیها، ز.،

 .6۱-۴۳، ۱۳۹6، بهار ۲۳ ، شماره6سال تجربی حسابداری، 
های پذیری بانک(. بررسی تاثیر تمرکز مالکیت بر ریسک۱۳۹5نوبخت، و. ) و پاکیزه، ک.، منطقی، خ.،

 ،۱۳۹5، بهار ۲۷شماره  ،۹ سال ،بانکی-های پولیفصلنامه پژوهشتجاری خصوصی در ایران. 
۱۰۹-۱۳۰. 

(. بررسی افزایش ثروت سهامداران در طول دوره تصدی ۱۳۹۴چناری بوکت، ح. )و حاجیها، ز.، 
های پژوهشمدیران ارشد شرکت: رویکردی نوین برای آزمون اثربخشی پاداش به مدیران ارشد. 

 .5۴-۲۹ ،۱۳۹۴، زمستان ۱۸شماره  ،5سال ، تجربی حسابداری
ها پذیری بانککننده ریسکعوامل تعیین (.۱۳۹6بائی، م. )و دهقان دهنوی، م.، محرم اوغلی، ا.، 

 .۸۰-6۱ ،۱۳۹6، بهار ۱شماره  ،۱۹دوره ، تحقیقات مالیدر ایران با تاکید بر ساختار مالکیت. 
پذیری شبکه (. تحلیلی بر رابطه سیاست پولی و ریسک۱۳۹5کیانوند، م. ) و رحمانی، ت.، احمدیان، ا.،

 .۴۲5-۴۰5 ،۱۳۹5پاییز  ،۲۹، شماره ۹سال ، یبانک-های پولیفصلنامه پژوهشبانکی ایران. 
ت پولی در اسپذیری سیمجرای ریسک(. ۱۳۹۴) .ا، احمدیان.، و س، میرهاشمی نائینیشاهچرا، م.، 

 .5۰-۱۳ ،۱۳۹۴تابستان  ،۲۴، شماره ۸سال  ،بانکی-های پولیفصلنامه پژوهش .شبکه بانکی ایران
های از بانک سرمایه: شواهدی کفایت نسبت بین ریسک وبررسی رابطه  (۱۳۹5) م. سلگی، وطالبی، م.، 
 .5۴۳-5۱۳ ،۱۳۹5زمستان  ،۳۰، شماره ۹سال ، بانکی-های پولیفصلنامه پژوهشایرانی. 

فصلنامه علمی پژوهشی حسابداری (. پاداش مدیریت و پایداری سود. ۱۳۹۴پازوکی، پ. )و نیکومرام، ه.، 
 .۷۱-6۱ ،۱۳۹۴، بهار ۲۴شماره  ،۸سال ، مدیریت
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