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 مقدمه

ست که ی منابع در سرطا ملی ا نیازمند تخصریص بهینه  دسرتیابی به رشرد بلندمدت اقتصرادی    

ارکرد ک. پذير نیسررتی کارا به سررهولت امکانويژه بازار سرررمايهبدون کمک بازارهای مالی به

(. 8111، چیانگ) گذاری و رشد را افزايش دهدسرمايه، تواند کارايیمناسرب بازار سرمايه می 

 هاهای نقدی و افزايش نرخ رشرد سرمايه ارايیچنین قادر اسرت از طريق کاهش نگهداری د هم

، در طول سالیان اخیر(. 6355، سرینايی و داودی ) رشرد اقتصرادی را افزايش دهد  ، در بلندمدت

که آيا و اينها آن گرذاران در رابطره برا عملکرد مرديران ارشرررد و پاداش دريافتی    سررریراسرررت  

هايی را پژوهش، ان هسررت يا خیرهای پرداخت شررده به مديران مطابق با منافع سررهامدار پاداش

، جونگ؛ 8114، ببچاک وفرد؛ 6335، هال و لیبمن؛ 6331، جنسرررن و مورفی) انرد انجرام داده 

مطالعاتی  ،ی عملکرد مديران ارشدبا توجه به مغاير بودن نتايج مطالعات پیشرین با نتیجه (. 8166

و بودن سرراداش دريافتی و همی وظايف محوله و پنیز تمرکز خود را بر توانايی مديريت درباره

، جنسن وهمکاران؛ 8111، کور وهمکاران؛ 6333، مورفی) اندآن با منافع سهامداران قرار داده

منظور کاهش مشکلات نمايندگی ناشی به(. 8166، جونگ؛ 8119، ديورس و همکاران؛ 8114

ک از دو لوبیت هر يبايستی بر تابع مط، از احتمال عدم همسرويی منافع بین مديران و سهامداران 

ان را توان مديرمی، بدين طريق. بین آنان تمرکز نمود، ی تسرررهیم منافع و مخاطرهطرف و نحوه

ها آن هايشررران در راسرررتای منافع مالکان ترغیب نمود و در ها و مهارتکارگیری توانايیدر بره 

يکی از ، هاانی الزحمهعنوان جزيی از حقپرداخرت پراداش بره مرديران بره     . ايجراد انگیزه کرد 

منظور همسرررو نمودن ی مطرح جهررت انگیزش مررديران و يکی از ابزارهررای رايج بررههرراروش

حقوق و مزايای مديران . در راسرتای افزايش ثروت سهامداران است ها آن ها و عملکردديدگاه

 ،از بعد نظری. پاداش نقدی عملکرد و مزايای غیرنقدی اسررت، شررامل حقوق ثابت هاشرررکت

دين معنی ب؛ باشررردها آن مبتنی بر عملکرد، بر آن اسرررت پاداش نقدی پرداختی به مديران انتظار

مندی هرهو بها آن منجر به تشويق، که همسويی عملکرد مديران با منافع حاصله برای سهامداران

هرای تجربی صرررورت پذيرفته  نترايج اکثر پژوهش (. 6354، نمرازی و مرادی ) از پراداش گردد 

هرای پراداش بلنردمدت که به نحوی سرررهیم کردن مديران در مالکیت    ت طرحگر آن اسررربیران 

سرررازی در بر دارد باعث افزايش ثروت سرررهامداران طور شررربیهطور واقعی و يا بهشرررکت را به 

اما همواره اين سوال مطرح است که چه میزان پاداش برای مديران مناسب است که از . شودمی
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روت برای افزايش ثها آن سرروی ديگر باعث تلاش بیشررتريک سررو باعث انگیزش مديران و از 

داری همواره بر افزايش ثروت سهامداران واقعیت اين است که ديدگاه سرمايه. سهامداران شود

بايسرتی همواره به اين موضوع توجه داشت که کارايی و  ، ازاينرو، گذاران تاکید داردو سررمايه 

توان می، اهمیت اسررت و با تشرررويق مديران موفق های اقتصررادی حائز  اثربخشرری مديران بنگاه 

سجادی و زارع ؛ 8116، الاسلامیشیخ) افزايش ثروت سرهامداران را تسرهیل و سررعت بخشید   

کند منابع مادی و انسررانی برای تامین قانون وجود منابع کمیاب بیان می(. 6331، ی مهريزیزاده

بنابراين برای بالا بردن . باشرردیچه در يک کشررور و چه در يک موسررسرره محدود م، احتیاجات

زم لا، تبع آن ثروت سررهامداران به حداکثر ممکنسررطا درآمد يا رسررانیدن سررود شرررکت و به

ا ی آن داشرررتن مديرانی بعمل آيد که لازمهاسرررت بهترين و موثرترين اسرررتفاده از اين منابع به 

مديران اين انگیزه را ايجاد  در، ی پاداشقراردادهای موثر و کارا در زمینه. انگیزه و قوی اسررت

کرد که عملبا توجه به اين. کند که ارزش شررکت و ثروت سرهامداران را به حداکثر رساند  می

ران گذاری توسط سهامداتواند در تبیین کلی راهبردهای سرمايهو صنايع می هاشررکت مديران 

رس ی در بوامینه مطالعهرسررد لازم اسررت در اين زدر بازار سرررمايه بسرریار موثر باشررد به نظر می

ی حسررابداری و مالی  های حوزهاز طرفی با مراجعه به پژوهش. اوراق بهادار تهران انجام شررود

هدف اين . ی کشرروردرک نمود ی بازار سرررمايه توان جای خالی اين رويکرد را در مطالعهمی

در قالب ( اهانی تصرردی طی دوره) های پاداش مديران ارشرردمطالعه و بررسرری طرح، پژوهش

ی هاشرررکتتبع آن افزايش ثروت سررهامداران در ی نمايندگی و ارتباط آن با رشررد و بهنظريه

ی و به تبیین مبانی نظر اين مقاله ابتدا. باشررردپرذيرفتره شرررده در بورس اوراق بهرادار تهران می   

و بیان ها سپس آزمون فرضیه. پردازدمی ی فرضریه و متغیرهای پژوهش ارايه، ی پژوهشپیشرینه 

د های پژوهش بیان خواهپیشررنهادات و محدوديت، گیریی نتیجههای آن و در نهايت ارايهيافته

 . شد

 مبانی نظری پژوهش

خلق ارزش برای ، های نوين مالیهرای اقتصرررادی با توجه به پارادايم هردف مرديريرت بنگراه    

ب و حداکثر ارزش و ارزش آفرينی برای مالکان و سرررهامداران به هدف کسررر . مالکان اسرررت

در اين راسررتا ارزيابی عملکرد از مسررايل مهم در فرآيند . پذيردصررورت میها آن کردن ثروت

گیری کارارزيابی منطقی عملکرد به شناخت و به. شرود مديريت و ارزش آفرينی محسروب می 
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بر اسرراس (. 6351، رهنمای رودپشررتی و همکاران) های مالی و غیرمالی بسررتگی داردشرراخص

موجوديت يک واحد تجاری بر . ای از قراردادهاسرررتسرررازمان مجموعه، نمايندگیی نظريره 

مانند ) تواننرد مکتوب و نوشرررتره  اين قراردادهرا می . براشرررد اش میمبنرای قراردادهرای منعقرده   

و يا ...( وری وقراردادهرای پاداش بهره ، قراردادهرای اسرررتقراض ، قراردادهرای پراداش مرديران   

های پاداش اعلام شررده از سرروی  طرح، ی کاری مکتوب نشرردههاروشمانند ) نانوشررته باشررند 

يکی از ، قرارداد و يا طرح پاداش بین سرررهامداران عمده و مديران شررررکت...(. سرررهامداران و

ی مطالعه، ی نمايندگیموضوع نظريه(. 6353، نمازی و سریرانی . )مهمترين اين قراردادها اسرت 

 است که از تفکیک مالکیت از مديريت( گزارکارگمار و کار) تعارض بین صراحبکار و عامل 

ی ای که در رابطهاسرت به گونه ها آن اين تضراد ناشری از متفاوت بودن اهداف  . شرود ناشری می 

نمايندگی فرض بر اين اسرررت هر يک از طرفین سرررعی در حداکثر و بهینه کردن منافع خويش 

بیان ( 6333) مورفی(. 8166، جونگ؛ 6391، جنسررن و مک لینگ؛ 6338، برلی و مینز) دارند

ی تصدی مديريت در راستای جبران خدمات بر کند دامنه و وسعت پاداش مديران در دورهمی

چنین هم .باشد... سهام محدود شونده و، سهام فانتوم، مبنای سهام بايستی شامل اختیارهای سهام

ن ی قرار گرفتواسطههگر اين اسرت متوسط ثروت مديران ب بیان( 6335) های هال و لايبمنيافته

. شرررکل گرفت 6334تا  6351های های سرررهام بین سرررالدر معرض افزايش سررره برابری قیمت

هرای پیشرررین صرررورت گرفتره مبنی بر رابطه بین عملکرد و پاداش مديران بابت جبران    مطرالعره  

 که توسررط جنسررن و مورفی پژوهشرری(. 8166، جونگ) خدمات نیز شرراهدی بر اين ادعاسررت 

 81/3نشرران داد تغییرات صررورت پذيرفته در ثروت مديران با نسرربت ، ت گرفتصررور( 6331)

 ی ديگری که توسطدر مطالعه. باشدی تغییر در ثروت سهامدار میواسطهدلار به 6111دلار به 

ها حکايت از اين دارد که متوسرررط صرررورت پذيرفت يافته( 6333)، ويرک آگراروال و سرررام 

ی تغییر در ثروت سهامدار دلار در نتیجه 6111دلار به  18/64حساسیت ثروت مديران با نسبت 

معنی یگر تاثیر و ارتباط منفی و بهای سررراير مطالعات نیز بعضرررا بیانبا اين حال يافته. باشررد می

مجددا پژوهش هانلون و ، در پژوهشررری( 8113) لارکر. باشررردپراداش بر عملکرد مديران می 

رار داد و به اين نتیجه رسرررید ارتباط منفی يا مثبت پاداش با را مورد مطالعه ق( 8113) همکاران

کاران های کوپر و هميافته. باشدهای اقتصرادی اسرتفاده شرده می   عملکرد مديران مرتبط با مدل

بیان کردند نوع صرررنعت و میزان تعديلات صرررورت پذيرفته در رابطه با پاداش مديران در طول 

طور خلاصررره به. های سرررهام غیرعادی آتی داردبازده ی تصررردی مديريت ارتباط منفی بادوره
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تصرردی  یتوان گفت توافق کلی در مورد ارتباط مثبت و منفی پاداش مديران در طول دورهمی

يکی از مزايای بررسی پاداش مديران ارشد . مديريت و افزايش ثروت سرهامداران وجود ندارد 

. اشدببه تصرفیه حساب مديران می کاهش مشرکلات مربوط  ، و ثروت سرهامداران در بلندمدت 

دی مورد ی نقهاانبه مديران از جري کهيابداين مشکل زمانی افزايش می، طبق مطالعات پیشرین 

ارداد عنوان مثال اگر به مديران شرکت بابت يک قربه. انتظار تحقق نیافته پاداشری پرداخت شود 

وانند تسهامداران نمی، د لغو شودمنعقد شرده پاداشری پرداخت شود ولی بعدا به هر علتی قراردا  

ی نقدی تحقق نیافته از مديران باز پس گیرند ولی ثروت هاانپراداش پرداختی را از محرل جري  

رغم عردم برازگرداندن پاداش بعد از لغو قرارداد در منابع   ی پراداش بره  کننرده مرديران دريرافرت   

که به مديران پاداشی زمانی. حقوق صراحبان سرهام کاهشری به میزان پاداش را نشران خواهد داد    

مشررکلات به وجود آمده برای سررهامدارن به میزان قابل توجهی ، در قالب سررهام پرداخت شررود

ی قراردادها و همچنین از اينرو بر اسررراس نظريره (. 8111، لئون و همکراران ) يرابرد  می کراهش 

. دس باشرری مديران حسررامشررکلات نمايندگی انتظار بر آن اسررت ثروت سررهامداران به انگیزه 

در شرررکت ها آن ی مديران نیز در قالب پاداش جبران خدمات و درصررد مالکیت سررهام انگیزه

 . پاداش مديران با ثروت سهامداران رابطه خواهد داشت، بنابراين. باشدمی

 ی پژوهشپیشینه

های پاداش و سهیم کردن مديران اغلب متخصرصرین مالی و اقتصادی بر اين باورند که طرح  

اما . دشویت شررکت دارای منافع اقتصرادی اسرت و باعث افزايش ثروت سهامداران می   در مالک

ی باعث هايکنند چنین طرحمی گران ارايه شده که بیانهای متناقضری هم توسرط پژوهش  نظريه

های پژوهش(. 8161، بروکمن و همکاران) شررودمنتفع شرردن مديران به هزينه سررهامداران می 

ی وسرریلههای انجام شرده به مینه صرورت پذيرفته اسررت که اهم پژوهش مرتبط متفاوتی در اين ز

 : گران خارجی و ايرانی به شرح ذيل استپژوهش

گر اين اسرررت پرداخت پاداش به مديران بیان( 8161) های حاصرررل از پژوهش مورفیيافته

 و دار اسرررت و حتی اگر بین پرداخت پاداشاجرايی با عملکرد دارای همبسرررتگی مثبت و معنی

 ،ای نباشررد باز هم منابع مديران اجرايی از طريق ابزارهايی مانند حق اختیار سررهامعملکرد رابطه

 .مالکیت سرهام به عملکرد شرکت وابسته است ، تر از همههای عملکردی بلندمدت و مهمطرح

مدت و الزحمه اعم از کوتاههرای انگیزشررری حق هرای پژوهش نشررران داد طرح چنین يرافتره  هم
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، و همکاران منرايسه. کندمی را نیز منتفعها آن تنها به ضرر سهامداران نیست بلکهنه، تبلندمد

ی اين موضرروع پرداختند که آيا ثروت سررهامدارن در صررورت  در پژوهشرری به مطالعه( 8115)

های پژوهش يابد؟ يافتهی اقتصادی افزايش میپرداخت پاداش به مديران بر مبنای ارزش افزوده

ب ی اقتصررادی به مراتی پاداش بر مبنای ارزش افزودهکنندهاد عملکرد مديران دريافتنشرران د

صرورت سنتی است و همین امر باعث افزايش  ی پاداش بهکنندهبهتر از عملکرد مديران دريافت

ی بین سرراختار در پژوهشرری به مطالعه( 8111)، آلفرد و بورسررین. شررودثروت سررهامدارن می

ی الهدلیل مسررهای پژوهش نشرران داد پاداش مديران بهيافته. ديران پرداختندمالکیت و پاداش م

تبع آن باعث کاهش ثروت باعث کاهش قابل توجه سرررود شررررکت و به ، ی نمرايندگی نظريره 

مديران را قادر به افزايش میزان پاداش ، از سوی ديگر کنترل کمتر مالکان. شودسرهامداران می 

در زمان ، های انجام شرررده به مدير عاملی پرداختبه مطالعه( 1118)، هارفورد و لی. کنرد می

 و انجام هاشرکتشامل تحصیل سهام ساير ها )شررکت های عمده توسرط  گذاریانجام سررمايه 

 گر دريافت پاداش توسط مدير عاملهای پژوهش مزبور بیانيافته. پرداختند( ایمحارج سرمايه

تی در نشان دادند حها آن .بود هاشرکتق تحصریل ساير  ويژه از طريی شررکت به بابت توسرعه 

ايتنر . ودشمی وضعیت مدير عامل تا سه برابر بهتر، يابدمی مواردی که ثروت سهامداران کاهش

ی خدمات هاشررررکتدر پژوهشررری برا عنوان پراداش بر مبنرای عملکرد در    ( 8113)، و پیزينی

اسب با افزايش متن، يران نسبت به عملکردتخصرصی به اين نتیجه رسیدند حساسیت پرداخت مد 

. يابدای به میزان با اهمیتی افزايش میی شررررکت و میزان تخصرررص حرفه اندازه، تنوع وظايف

ی مديران آن با سرراير الزحمهاحتمال اختلاف در حق، تر باشرردعلاوه هر چه شرررکت بزرگبه

 دهی معیارهایارت و آگاهیی شررکت بر دقت نظ چرا که اندازه؛ بیشرتر خواهد بود  هاشررکت 

 . گذاردتاثیر می (6دهی به عدم دقتنسبت پیام) سنجش عملکرد

هرای پراداش مديران و معیارهای   رابطره بین طرح ( 6331) ی مهريزیسرررجرادی و زارع زاده 

ی پذيرفته شررده در بورس اوراق بهادار تهران را طی هاشرررکتاقتصررادی ارزيابی عملکرد در 

ی هرای پژوهش حرراکی از رابطرره مورد مطررالعره قرار دادنرد يرافترره    6353-6355ی زمرانی  دوره

ارزش  ،ی اقتصادیارزش افزوده) دار بین پاداش پرداختی به مديران با معیارهای اقتصرادی معنی

تی رهنمای رودپش. ارزيابی عملکرد بود( ی اقتصادی تعديل شدهی بازار و ارزش افزودهافزوده

ی اقتصرررادی و ارزش بره بررسررری و ارزيابی ارزش افزوده  در پژوهشررری( 6355) و محمودی
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های حاصررل از پژوهش يافته. ی سررهامداران پرداختندی بازار در مديريت ارزش افزودهافزوده

 آفرينی با ارزشدار معیرارهرای سرررنجش عملکرد مبتنی بر ارزش  حراکی از وجود ارتبراط معنی  

 ی اقتصررادی وبودن اسررتفاده از ارزش افزوده مناسرربها آن در نتیجه؛ ی سرهامداران بوده افزوده

بینی کننده و جايگزين در راسررتای شررناسررايی و عنوان متغیرهای پیشی بازار را بهارزش افزوده

در پژوهشی با ( 6353) نمازی و سیرانی. ی سرهامداران پیشرنهاد دادند  گیری ارزش افزودهاندازه

ها و پارامترهای پاداش مديران شاخص، ردادهاهای مهم در تعیین قراعنوان بررسی تجربی سازه

: ی دو موضررروع پرداختندی نمايندگی به مطالعهدر ايران با اسرررتفاده از نظريه هاشررررکتعامل 

رشرد سود و رشد  ، در ايران با سرود حسرابداری   هاشررکت نخسرت ارتباط پاداش مديران عامل  

های يافته. یین پاداش مديران عاملهای مهم در تعبررسررری سرررازه ، ی بازار و دومارزش افزوده

تبع ارزش شررررکت و به، گر آن بود افزايش مدت زمان قرارداد و افزايش ثبات آنپژوهش بیان

در پژوهشررری با ( 6391) فردجهانخانی و ظريف. آن ثروت سرررهامداران افزايش خواهد يافت

ش ثروت سررهامداران ها و عملکرد مديران در جهت افزايهای مالی هدايت ديدگاهعنوان شرریوه

 وجود آوردنبه، حل برای سرررهیم کردن مديران در مالکیت شررررکت ترين راهبیان کردند مهم

بدين معنی که بر اساس ارزشی که مديران . کنندتساوی حقوق در واحدهايی است که اداره می

 . داده شودها آن (پاداش) آورند در چارچوب فرمول مناسبی حقوجود میبه

 ی پژوهشهافرضیه

ی خدمات پراداش نقردی ضررررورترا تنهرا روش و فرصرررت پرداخرت به مديران بابت ارايه       -

برای  عبارت بهترباشررند ثروت سررهامداران را افزايش دهند يا به  اگر مديران توانسررته. باشرردمی

اند از اين فرصرررت به نفع توانسرررتهها آن آفرينی کنند بدين معنی اسرررت کهسرررهامداران ارزش

 اسرررتفاده مطلوب نمايند( از طريق تمديد قرارداد خدمت) چنین به نفع خودن و همسرررهرامدارا 

کند پاداش پرداختی به مديران بابت عملکرد بايستی پیشنهاد می( 6351)، فاما(. 8166، جونگ)

عبرارت ديگر معیراری مانند سرررودآوری عملکرد   بره . مردت براشرررد  ی طولانیبرای يرک دوره 

. دهرد و در بلندمدت مديران بايد ثروت سرررهامداران را افزايش دهد ان میمردت را نشررر کوتراه 

عنوان يکی از معیارهای ارزش سهام به، ی سرهامدار نخسرتین بار توسط راپاپورت  ارزش افزوده

چنین در غالب معیاری برای ارزشررریابی عملکرد هم 8ی سرررهرامدار ارزش افزوده. معرفی شرررد

اين مقیاس ارزش سررهام را در مقايسرره با  . نظر گرفته شررده اسررت  در، 3مديريت مبتنی بر ارزش
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ی سررهامدار ريشرره در مدل الگوی ارزش افزوده. دهدی میانگین موزون سررمايه نشرران می هزينه

ی سرررهامدار اين اسرررت مبلغی که  ی کلی ارزش افزودهايده. جريران نقردی تنزيل شرررده دارد  

توانست چه که سهامدار میی بازدهی بیشتر از آنکند بايستگذاری میسهامدار در سهام سرمايه

 صمدی لارگانی) دست آوردبه، گذاری کندهای ديگر با همان سطا مخاطره سرمايهدر دارايی

معتقد اسرررت ( 8118)، پابلو فرناندز، در رابطره برا مبراحرث ارزش افزوده    (. 8168، و همکراران 

ی سود اقتصادی و ارزش افزوده، ی اقتصادیدهحسابداری بر مبنای معیارهايی مانند ارزش افزو

خلق ) ی مناسرربی در شررناسررايی ارزش ايجاد شررده  بینی کنندهتواند معیار پیشنقدی ماهیتا نمی

، اين اساس .بر اين خلق ارزش تاثیر داشته باشدعبارت ديگر پاداش مديران بايد به. باشد( ارزش

 : ی اول به شرح زير مطرح شدفرضیه

ی ی سهامدار در طول دورهمجموع پاداش نقدی مديران با مجموع ارزش افزوده( 6ی فرضیه

 . داری داردرابطه مثبت و معنی، تصدی مديران

، 4انهبینی قرارداد خوشنظريه. دهی به مديران دو نظريه رقیب وجود دارددر فرآيند پاداش -

، کوره و گوای؛ 6391، لینگو مکمانند جنسن ) شودکه توسط اقتصاد دانان مالی پشتیبانی می

 ،ی خدماتشرررانبه مديران بابت ارايه هرا شررررکرت کنرد امتیرازدهی   اين نظريره بیران می  (. 6333

گرانی که توسررط پژوهش، 1ی توان مديريتفرضرریه. دهدمشررکلات خطر اخلاقی راکاهش می

ايسرتی  مديره بد هیاتکنمی اين نظريه نیز بیان. شرود پشرتیبانی می ( 8114) مانند بپچوک و فرايد

 .های مديران داشته باشند و میزان مزايای پرداختی را تنظیم کنندنظارت دقیق و کافی بر فعالیت

( ترکمتر و بیش) ها به مديرانی میزان پرداختیدر پژوهشی به مقايسه( 8161)، فانگ و همکاران

شررتری را برای تلاش بی، بیشررتر ی پاداشپرداختند و به اين نتیجه رسرریدند مديران دريافت کننده

مدت و بنابراين افزايش پاداش منجر به خلق ارزش در کوتاه. نمايندافزايش سرررود شررررکت می

تواند پاداش غیر نقدی باشد که مديران اين پاداش می. شودمیحداقل در دوره تصردی مديران  

ر و د( یمت سهاماز طريق سرود سرهام و ق  ) کندمسرتقیم در سرودآوری شررکت سرهیم می    را غیر

ی دوم بر اين اسرراس فرضرریه . گرددبلندمدت نیز باعث افزايش ثروت بلندمدت سررهامداران می

 : ريزی شدپژوهش به شرح زير طرح

ی سرررهامدار در طول مجموع پاداش غیرنقدی مديران با مجموع ارزش افزوده( 8ی فرضررریه

 .  داری داردرابطه مثبت و معنی، ی تصدی مديراندوره
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 پژوهش روش

نجام ا. اين پژوهش از نظر ماهیت و محتوايی از نوع همبستگی و از نظر هدف کاربردی است

 بدين معنی که مبانی. پذيرداسرتقرايی صورت می  -قیاسری  هایپژوهش در چارچوب اسرتدلال 

، سیهای معتبر در قالب قیاو ساير سايت مجلات، یهاانی پژوهش از راه کتابخنظری و پیشینه

های دلیل نوع دادهبه. ها از راه اسررتقرايی انجام شررد ها برای تايید و رد فرضرریهردآوری دادهو گ

های ترکیبی های مقطعی و طولی از روش الگوهای دادهزمان دادهی هممقايسررره، مورد مطرالعه 

کارگیری ابتدا برای تعیین روش به. ها استفاده شده استبرای برآورد ضررايب و آزمون فرضریه  

و هاسمن استفاده شده  از آزمون چاوها آن های ترکیبی و تشخیص همگن يا ناهمگن بودندهدا

 . است

 های پژوهشمتغیرها و مدل

 ی سرررهامدار که با اسرررتفاده از دو شررراخص اندازه گیری شررردارزش افزوده، متغیروابسررته

 (: 8166، جونگ)

ت شررده در طی دوره مجموع تغییرات ارزش بازار سرررمايه شرررکت و سررود نقدی پرداخ   -

 تصدی متفاوت قابل مقايسه باشند جمعهای تصدی مدير به سهامداران برای اينکه ارقام با دوره

و  های تصدی شده استهای تصدی تقسیم برتعداد سالتغییر ارزش بازار سررمايه در طی دوره 

 : ی زير محاسبه شداز رابطه

ارزش  -بازار سهام در ابتدای دوره ارزش ) سود نقدی پرداخت شده +[های تصدی/سال( 6

 ]( بازار سهام در انتهای دوره

در ها نآ گیرد که مديرانيی را در بر میهاشرکتی پژوهش تنها لازم به توضیا است نمونه

طول يک دوره مالی تغییر نکرده باشررند تا بتوان عملکرد يک سررال را تنها به يک مدير نسرربت  

مالی میان دوره های ی مالی به صرررورتر مدير در طی يک دورهبرای اطمینان از عدم تغیی. داد

 . های همراه مراجعه گرديده استای و يادداشت

از طريق مدل . شرررودمی عادی انباشرررته اسرررتفاده برای شررراخص دوم از بازده سرررهام غیر  -

 دهباز صررورت که بازده مورد انتظار ازای محاسرربه شررد به اينهای سرررمايهگذاری دارايیقیمت
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ای های سرررمايهگذاری دارايیبازده مورد انتظار با اسررتفاده از مدل قیمت. واقعی کسررر گرديد

 ودشررهای پیشررین برآورد میهای سررالبا اسررتفاده از بازده βآيد که در آن ضررريب دسررت میبه

 (. 6354، ثقفی و سلیمی)

8 ) ]) fR ˚ mjR( + � f[R - ij= R ijAR 

تی به مديران ارشررد که با اسررتفاده از دو شرراخص اندازه  پاداش پرداخ، متغیرهای مسررتقل

 : گیری شد

مزايرای نقردی هیرات مديره از نسررربت مجموع مزايای نقدی هیات مديره به کل حقوق و     -

 ( 8168، جايارامان و میلبورن. )مزايای سالانه کارکنان برای اين متغیر استفاده شده است

مديره به کل سهام منتشر شده الکیت سهام هیاتمديره که درصرد م نقدی هیاتمزايای غیر -

 (. 6331، ی مهريزیزادهسجادی و زارع) است

 : متغیرهای کنترل

ی شرکت مطالعات پیشین همبستگی مثبت را بین ارزش بازار و اندازه: ی شرکتاندازه( الف

اگر سهام شرکت (. 6351، احمدپور و فیروزجايی؛ 6353، عالمفر و شمسبهرام) اندتايید کرده

تفاوت در متوسرط بازده با تفاوت در ريسرک شررکت    ، به صرورت منطقی قیمت گذاری شرود  

ر تر بتوانند تاثیر بیشتری بی بزرگهاشرکترود می انتظار(. 6331، فاما و فرنچ) شودمی مرتبط

، عالمسفر و شررمبهرام) بازار بگذارند و ارزش بازار را بهتر تحت تاثیر عملکرد خود قرار دهند

 ی شرکت از طريق لگاريتماندازه. ی سرهامنیز بالاتر خواهد بود ودر نتیجه ارزش افزوده( 6353

 ( 8168، جايارامان و میلبورن؛ 8166، جونگ. )شودگیری میمیزان فروش کل شرکت اندازه

 و جونگ( 6333) و گاور( 6338) های پژوهش اسمیت و واتسيافته: ی رشدهافرصرت ( ب

ای که نهگوبه. باشدی میهاانگر اين اسرت میزان پاداش مديران مرتبط با عملکرد  بیان (8166)

مردير زمانی عملکرد خوبی دارد که میزان  . ارتبراط مسرررتقیم بین عملکرد و پراداش وجود دارد  

ش ی رشد از طريق نسبت ارزهافرصت. ی رشد شرکت بیشتر باشدهافرصرت و  گذاریسررمايه 

نشرران داد بین ( 8116)، الايانومیرهای همچنین يافته. زار سررهام محاسرربه شررد دفتری به ارزش با

ز به عنوان معیاری ا) و ارزش بازار سررهام( يکی از معیارهای فرصررت رشررد ) نسرربت کیو توبین
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از اينرو از نسربت ارزش دفتری به ارزش  . رابطه معنی داری وجود دارد( ارزش افزوده سرهامدار 

 . ی رشد نیز استفاده شدهافرصتگیری بازار سهام برای اندازه

سررک و به عبارتی ري. آيددسرت می بازده بیشرتر به ، با افزايش ريسررک: ريسرک شررکت  ( پ

ی بیشتر برای هافرصتدر حالت کلی ريسک بیشتر مستلزم . بازده با هم ارتباط مسرتقیمی دارند 

. دهديتی را افزايش میهای مديرتبع آن سررطوح مورد نیاز انگیزهاختیارات مديريت اسررت و به

بتا نسرربت به بازده بازار رابطه دارد و بنابراين بر ثروت  (�) ريسررک با حسرراسرریت بازده شرررکت

از سروی ديگر ريسک شرکت با بازده غیر  (. 6331، سرجادی و زارع زاده ) سرهامدار تاثیر دارد 

نحراف معیار ريسک شرکت از طريق ا(. 6353، عالمفر و شرمس بهرام) عادی سرهام رابطه دارد 

کوره و ) گیری شررده اسررتی سررهام در دوران تصرردی مدير محاسرربه و اندازههای روزانهقیمت

 (. 8166، جونگ؛ 6333، گوای

توان در توضررریا علت وجود دو دلیل عمده و بنیادی را می: ی تصررردی مديرعاملدوره( ث

 ،نخسررت . ان کردی سررهامداران بی ی تصرردی مدير عامل و ارزش افزوده همبسررتگی بین دوره

ی تصررردی مدير ی سرررهامداران در مجموع چیزی بیش از دورهپاداش مديران و ارزش افزوده

ها مدت مديرعامل و حضررور فعال وی در اکثر پروژهی تصردی طولانی دوره، دوم. عامل اسرت 

که البته در صررورتی. شررودتبع افزايش ثروت سررهامداران میباعث افزايش ارزش شرررکت و به

؛ ببچوک و همکاران، 8166)گونگ،  های وی صرررورت گیردامل و دقیق بر فعالیتنظرارت ک 

8113) . 

( 6333 ،کوره و همکاران) حاکمیت شرکتی با پاداش مديران شرکت: حاکمیت شرکتی( ج

برای حاکمیت شرررکتی از چهار . همبسررتگی دارد( 8113، گومپرس و همکاران) و بازده سررهام

  :باشدزير می معیار استفاده شده که به شرح

Control :  درصد سهام دارای  11متغیر مصرنوعی که اگر شخص يا شرکتی مالکیت بیش از

 ؛ گیردمی صورت مقدار صفر رادر غیر اين 6حق رای شرکت را داشته باشد مقدار 

Res Brd Size :؛ مديرهتعداد اعضای هیات 

Dual :ز باشررد به اين وضررعیت دوگانگیمديره نیرئیس و نايب رئیس هیات، اگر مدير عامل 

دم ع. شرررود و در اين حالت مدير عامل اختیارات بیشرررتری دارد ی مدير عامل گفته میوظیفره 
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تواند موجب کاهش اثربخشررری نقش مديره میتفکیرک وظرايف مردير عرامرل و رئیس هیرات      

بر اساس  .نفعان را در پی داشته باشدسرازی تضرییع حقوق ذی  مديره شرود و زمینه نظارتی هیات

لال مديره موجب استقتفکیک وظايف مدير عامل و رئیس هیات، پذيرفتههای صورتپژوهش

گری مالی مديره و در نتیجه کاهش مشررکلات نمايندگی و افزايش کیفیت گزارشبیشررتر هیات

رئیس يا نايب رئیس ، اگر در شررررکتی مردير عرامل  (. 8113، ببچوک و همکراران ) شرررودمی

از  ،مديره نباشررد رئیس يا نايب رئیس هیات، ز عدد يک و اگر مدير عاملا، مديره باشرردهیات

 (. 8166، جونگ) شودمی عدد صفر استفاده

Inst Block : درصرد سهام عادی شرکت را   1اگر سرهامدار نهادی بیش از  ، متغیر مصرنوعی

 . صورت مقدار صفر لحا  شده استو در غیر اين 6دارا باشد مقدار 

 4و  3های اول و دوم به ترتیب به شرررکل روابط هش برای آزمون فرضررریههای اين پژومردل 

 : باشدمی

Shareholder value added = α0 + α1 Cashcomp + α2 Size + α3 Growth 

opportunity + α4 Risk + α5 Tenure + α6 Corporate governance + εi. t 0 )  

Shareholder value added = β0 + �1Manage stock + �2Size + �3Growth 

opportunity + �4Risk + �5Tenure + �6Corporate governance + εi. t 4)   

 ی آماری پژوهشجامعه و نمونه

ی پذيرفته شررده در بورس اوراق بهادار تهران هاشرررکتی ی آماری اين پژوهش کلیهجامعه

چنین هم. ده اسررتدر نظر گرفته شرر 6331تا سررال  6351ی زمانی پژوهش از سررال دوره. اسررت

 : نمونه آماری براساس معیارهای زير انتخاب شده است

شرررکت قبل از سررال (، 6351 -6331) ی زمانی دسررترسرری به اطلاعاتبا توجه به دوره( الف

از فهرسرررت  6331در بورس اوراق بهادار پذيرفته شرررده باشرررد و نام آن تا پايان سرررال   6351

 ؛ ی ياد شده حذف نشده باشدهاشرکت

ی سال مال، ی انتخابیهاشرکتسرازی شرايط  سرنجی و همسران  منظور افزايش توان همبه( ب

 ؛ بايد به پايان اسفند ماه هر سال منتهی شود هاشرکت
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 ی مالیهاشررررکتهای عملیاتی و تامین مالی دلیل شرررفاف نبودن مرزبندی بین فعالیتبه( پ

 ؛ انداز نمونه حذف شده هاشرکتين ا...(، گری مالی وگذاری و واسطهی سرمايهها)شرکت

ی مالی هاصرررورتی ی متغیرهای اولیهبرای محاسررربهها آن يی که اطلاعاتها( شررررکتت

 ؛  انداند از نمونه حذف شدهناقص بوده

ر داده ی فعالیت خود را تغیینبايد توقف فعالیت و زيان عملیاتی داشررته و دوره ها( شررکت ث

 . باشند

 کت به عنوان نمونه آماری انتخاب شدندشر 56بر اين اساس  

 آمار توصیفی پژوهش 

 هایچولگی و کشرریدگی از جمله شرراخص ، واريانس، انحراف معیار، میانگین 6ی در نگاره

 . صورت کلی محاسبه شده استمرکزی و پراکندگی به

 های پژوهشآمار توصیفی داده (:1) نگاره
 کشیدگی چولگی واريانس معیارفانحرا میانگین تعداد نام متغیر نوع متغیر

 : وابستهمتغیر

 سهامداریافزودهارزش

تغییرات 

 ارزش بازار

451 31/8961 883/4519 9E313/8 385/8 6/63 

بازده سهام 

غیر عادی 

 انباشته

451 541/6 696/4 134/61 189/1 496/1 

 : مستقلمتغیر

 پاداش

پاداش 

 نقدی

451 136/1 846/1 133/1 189/63 84/359 

پاداش 

 غیرنقدی

451 461/13 963/81 694/139 189/1- 463/1- 

 

 متغیرهای کنترلی

ی اندازه

 شرکت

451 583/1 148/1 318/1 165/1 946/1 

فرصت 

 رشد

451 819/4 316/4 389/61 516/3 915/83 

 331/16 965/1 1/6519594 386/6344 686/511 451 مخاطره

ی دوره

تصدی 

 مدير

451 689/8 366/6 491/6 341/1 659/1- 

ی اندازه

 مديرههیات

451 894/1 438/1 631/1 814/8 614/61 

پاداش پرداختی به هیات مديره ، 6ی مديره در نگارهبرا توجره بره میانگین میزان پاداش هیات   

اين در حالی است که ؛ درصرد از کل حقوق و مزايای کارکنان بوده اسرت   6/3طور میانگین به

 طور متوسطی تصدی مديران بهدوره. بوده استها آن درصد سهام شرکت مربوط به 4/13تنها 

 حدود دو سرال اسرت که دوره کوتاهی اسرت و مجال عملکرد مناسرب بلندمدت در شرکت را    
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 54. 6و  31/8961تغییرات ارزش برازار و بازده سرررهام به ترتیب متوسرررطی به مبلپ   . دهنرد نمی

 . ی پژوهش دارندبالايی در نمونه که پراکندگی، انددرصد داشته

 نتایج آزمون چاو و هاسمن

 : ارايه شده است 8ی نتايج اين آزمون در نگاره

 نتایج حاصل از آزمون چاو و هاسمن (:٢) نگاره
 ی اولفرضیه

 ی سهامدارمعیار دوم ارزش افزوده ی سهامدارمعیار اول ارزش افزوده

 ی آزموننتیجه داریسطا معنی ی صفرفرضیه ی آزموننتیجه داریسطا معنی ی صفرفرضیه

اثرات مقطعی و 

دار زمانی معنی

 نیستند

 ی صفرفرضیه 1116/1

 شودرد می

اثرات مقطعی و 

دار زمانی معنی

 نیستند

 ی صفرفرضیه 1114/1

 شودرد می

 ی دومفرضیه

اثرات مقطعی و 

دار زمانی معنی

 نیستند

 ی صفرفرضیه 111/1

 شودرد می

اثرات مقطعی و 

دار زمانی معنی

 نیستند

 ی صفرفرضیه 111/1

 شودرد می

 ی اولفرضیه

استفاده از مدل 

 اثرات تصادفی

 ی صفرفرضیه 111/1

 شودرد می

استفاده از مدل 

 اثرات تصادفی

 ی صفرفرضیه 111/1

 شودرد می

 ی دومفرضیه

استفاده از مدل 

 اثرات تصادفی

 ی صفرفرضیه 111/1

 شودرد می

استفاده از مدل 

 اثرات تصادفی

 ی صفرفرضیه 111/1

 شودرد می

 

درصررد  1کمتر از ( داریسررطا معنی) دسررت آمدهدهد احتمال بهنتايج آزمون چاو نشرران می

ن روش جهت تعیی. صرورت پانلی اسرتفاده شد  ها بهداده بنابراين برای آزمون اين فرضریه . اسرت 

از  .رات ثابت يا تصررادفی از آزمون هاسررمن اسررتفاده شرردتخمین پارامترهای مدل به صررورت اث

درصد است  1داری آزمون هاسرمن شاخص اول متغیر وابسته کمتر از  جايی که سرطا معنی آن

یون ی رگرسرری صررفر آزمون هاسررمن رد شررد و برای تخمین پارامترهای معادلهبنابراين فرضرریه

 . ی پژوهش از مدل اثرات ثابت استفاده شدچند متغیره
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 مفروضات کلاسیک رگرسیون

 ( نرمالیته) اسمیرنوف –آزمون کولموگروف  -

ه نرمال لازم به ذکر است ک. شودنرمال بودن متغیر وابسرته نیز بررسی می ، قبل از برازش مدل

غیر که متولی در صررورتی. شرررط لازم برای اعتبار رگرسرریونی اسررت ، های مدلبودن باقیمانده

فرض صرفر و فرض مقابل در اين آزمون  . ها نیز نرمال خواهند بوداندهباقیم، وابسرته نرمال باشرد  

 : شودصورت زير نوشته میبه

0H :کندها برای متغیر وابسته از توزيع نرمال پیروی میداده . 

1H :کندها برای متغیر وابسته از توزيع نرمال پیروی نمیداده . 

ر د. کار رفته اسرررتالا بهاسرررمیرنوف برای بررسررری فرض صرررفر بر  _آزمون کولموگروف

ر در اين اگ. های رگرسریونی و پانلی از اعتبار ساقط خواهند بود مدل، که نرمال نباشرند صرورتی 

توزيع نرمال نیسررت و در غیر ، درصررد کمتر باشررد 1آزمون مقدار احتمال از سررطا معنی داری 

 ی اين پژوهشتههای وابسرررنتايج اين آزمون برای متغیر. اينصرررورت توزيع نرمرال خواهرد بود  

 : باشدصورت زير میبه

 اسمیرنوف -نتایج حاصل از آزمون کولموگروف  (:3) نگاره
 ی سهامدارمعیار دوم ارزش افزوده ی سهامدارمعیار اول ارزش افزوده

 ی آزموننتیجه داریسطح معنی ی صفرفرضیه ی آزموننتیجه داریسطح معنی ی صفرفرضیه

 متغیر وابسته از

يع نرمال توز

 دکنپیروی می

 ری صففرضیه 305/3

پذيرفته 

 شودمی

 متغیر وابسته از

توزيع نرمال 

 دکنپیروی می

 ری صففرضیه 420/3

پذيرفته 

 شودمی
ی صفر مبنی بر اسرت بنابراين فرضریه  ، اسرت  %1بیشرتر از   داریکه سرطا معنی با توجه به اين

درصرررد توزيع مشررراهدات متغیر  31ا اطمینان پس ب. شرررودنرمال بودن متغیر وابسررته پذيرفته می 

 . ی سهامدار نرمال استارزش افزوده

 آزمون پایایی متغیرهای پژوهش -

 : است 4ی نتايج آزمون پايايی به شرح نگاره
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 نتایج آزمون پایایی (:4) نگاره
 داریسطا معنی tی آماره نوع آزمون متغیرهای پژوهش
 333/3 -22500/24 واحد ريشه تغییرات ارزش بازار

 333/3 -23042/23 واحد ريشه بازده سهام

 333/3 -62030/63 واحد ريشه پاداش نقدی

 333/3 -00045/20 واحد ريشه نقدیپاداش غیر

 333/3 -02420/20 واحد ريشه ی شرکتاندازه

 333/3 -04252/25 واحد ريشه ی رشدهافرصت

 333/3 -65030/63 واحد ريشه ريسک شرکت

ی پژوهش در سطا پايا متغیرها طی دوره، است %1کمتر از  داریکه سرطا معنی دلیل اينبه

 . در طول زمان ثابت بوده استها آن (پراکندگی) بدين معنی که میانگین و واريانساند. بوده

 ( پسماندها) ی خطاآزمون صفر بودن میانگین جمله نتایج-

 : است( 1) نتايج اين آزمون به شرح نگاره

 ( پسماندها) ی خطانتایج آزمون صفر بودن میانگین جمله (:5) نگاره
 ی اولفرضیه

 ی سهامدارمعیار دوم ارزش افزوده ی سهامدارمعیار اول ارزش افزوده

سطا  tی آماره

 داریمعنی

 ی آزموننتیجه داریسطا معنی tی آماره ی آزموننتیجه

61- 

E11/9 

 -61  فرصیفرضیهپذيرش 111/6

E81/4 

 رصفیفرضیهپذيرش 111/6

 ی دومفرضیه

64- 

E81/6 

 -61 صفریفرضیهپذيرش 111/6

E81/9 

 رصفیفرضیهپذيرش 111/6

 

ی صفر مبنی بر صفر بودن میانگین فرضریه ، داری آنی آزمون و سرطا معنی بر اسراس آماره 

 . شودپسماندها پذيرفته می

 ( پسماندها) ی خطاس جملهنتایج آزمون ثابت بودن واریان-

 : است( 1) نتايج آزمون اين فرض به شرح نگاره

 

 



  ، جلد دوم1131، بهار 11ه شمارسوم،  سال، های تجربی حسابداریپژوهش
  613  

 

 

 ( پسماندها) ی خطانتایج آزمون ثابت بودن واریانس جمله (:6)نگاره 
 ی اولفرضیه

 ی سهامدارمعیار دوم ارزش افزوده ی سهامدارمعیار اول ارزش افزوده

سطا  tی آماره

 داریمعنی

 ی آزموننتیجه داریسطا معنی tی آماره ی آزموننتیجه

 فرصیفرضیهپذيرش 1511/1 613613/1 صفریفرضیهپذيرش 1318/1 618184/1

 ی دومفرضیه

 فرصیفرضیهپذيرش 9635/1 68555/1 صفریفرضیهپذيرش 5953/1 183413/1

 ت بودنی صفر مبنی بر ثابفرضریه ، اسرت  %1بیشرتر از  آماره که ( معناداری)داریسرطا معنی 

 . شودواريانس پسماندها پذيرفته می

 پژوهشهای نتایج آزمون فرضیه

 ی اول  آزمون فرضیه

 . ارايه گرديده است 9ی ی اول در نگارهی آزمون فرضیهنتیجه

 ی اولفرضیه آزموننتایج حاصل از  (:7) نگاره
 ی سهامدارمعیار دوم ارزش افزوده ی سهامدارمعیار نخست ارزش افزوده
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 ی سهامدارمعیار دوم ارزش افزوده ی سهامدارمعیار نخست ارزش افزوده
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درصد از تغییرات ارزش  45/1ی مدل برازش شده حدود با توجه به ضريب تبیین تعديل شده

 –ن ی دوربیآماره. شررودی سررهامدار توسررط متغیرهای مسررتقل و کنترل توضرریا داده میافزوده
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گر عدم وجود خودهمبسررتگی باشررد که بیانمی 1/6-1/8بین ( 531/6) واتسررون محاسرربه شررده

مشاهده  9ی طور که در نگارههمان. دهدهای اجزای خطا را نشان میاست و استقلال باقی مانده

درصد  1برای متغیر پاداش نقدی از سطا خطای قابل قبول  tی داری آمارهشرود سطا معنی می

 ری سرررهامداافزودهبین پاداش نقدی و ارزشداری ی مثبت و معنیاز اينرو رابطه، کمتر اسرررت

د وجو( مجموع تغییرات ارزش بازار سررمايه شرکت و سود نقدی پرداخت شده به سهامداران )

 ندازهاز بین متغیرهای کنترل فقط متغیر ا. شودنمی برای اين شاخص تأيید ی اولندارد و فرضیه

ات ارزش بازار سررمايه شرکت و  مجموع تغییر) ی سرهامدار افزودهو ريسرک شررکت با ارزش  

دار مورد تايید اسررت و سرراير ارتباط مسررتقیم و معنی( سررود نقدی پرداخت شررده به سررهامداران

بار نیز با معیار ی فوق يکفرضیه. کنندداری را تايید نمیمتغیرهای کنترل هیچگونه ارتباط معنی

آزمون شده است که نتايج ( تهعادی انباشر بخش بازده سرهام غیر ) ی سرهامدار دوم ارزش افزوده

ی مدل برازش شررده  با توجه به ضررريب تبیین تعديل شررده . ارايه گرديده اسررت 9ی در نگاره

ی سهامدار توسط متغیرهای مستقل و کنترل توضیا درصد از تغییرات ارزش افزوده 6/4حدود 

د خودهمبستگی مبین عدم وجو( 318/8) واتسون محاسبه شده –ی دوربین آماره. شودداده می

 tی داری آمارهسطا معنی. دهدهای اجزای خطا را نشان میشرديد اسرت و استقلال باقی مانده  

ی مثبت و لذا رابطه، درصررد بیشررتر اسررت  1برای متغیر پاداش نقدی از سررطا خطای قابل قبول 

ود مج( بازده سررهام غیر عادی انباشررته ) ی سررهامدارافزودهداری بین پاداش نقدی با ارزشمعنی

در مدل . شررود نمی ی اول برای شرراخص بازده سررهام غیر عادی انباشررته تأيید  ندارد و فرضرریه

 ی سهامدارهافزودپژوهشاز بین متغیرهای کنترل فقط متغیرهای اندازه و ريسک شرکت با ارزش

 . دار دارندارتباط مثبت و معنی( بازدهسهام غیر عادی انباشته)

 ی دوم آزمون فرضیه

 . ارايه گرديده است 5ی ی دوم در نگارهی آزمون فرضیهنتیجه
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 ی دومنتایج حاصل از آزمون فرضیه (:8)نگاره 
 ی سهامدارمعیار دوم ارزش افزوده ی سهامدارمعیار نخست ارزش افزوده
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درصد از تغییرات ارزش  6/45شده حدود ی مدل برازشبا توجه به ضريب تبیین تعديل شده

 –ن ی دوربیآماره. شررودی سررهامدار توسررط متغیرهای مسررتقل و کنترل توضرریا داده میافزوده

مشاهده  5ی طور که در نگارههمان. گر عدم وجود خودهمبسرتگی است بیان( 534/6) واتسرون 

 1سررطا خطای قابل قبول  برای متغیر پاداش غیرنقدی از  tی داری آمارهشررود سررطا معنی می

ی افزودهداری بین پاداش غیرنقدی با ارزشی مثبت و معنیاز اينرو رابطه، درصررد بیشررتر اسررت 

مجموع تغییرات ارزش بازار سررررمايه شررررکت و سرررود نقدی پرداخت شرررده به   ) سرررهامدار

اندازه  ،از بین متغیرهای کنترل. شودنمی ی دوم پژوهش تأيیدوجود ندارد و فرضیه( سهامداران

مجموع تغییرات ارزش بازار سررمايه شرکت و  ) ی سرهامدار افزودهو ريسرک شررکت با ارزش  

ل داری دارد و ساير متغیرهای کنترارتباط مثبت و معنی( سود نقدی پرداخت شده به سهامداران



  ، جلد دوم1131، بهار 11ه شمارسوم،  سال، های تجربی حسابداریپژوهش
  663  

 

 

 ی دوم پژوهش برای شراخص بازده سهام فرضریه . کنندداری را تايید نمیگونه ارتباط معنیهیچ

درصررد از تغییرات  3/4حدود ، یبا توجه به ضررريب تبیین تعديل شررده. ز آزمون شررده اسررتنی

ی آماره. شررود ی سررهامدار توسررط متغیرهای مسررتقل و کنترل توضرریا داده می   ارزش افزوده

گر عرردم وجود براشرررد بیرران  می1/6-1/8بین ( 314/8) واتسرررون محرراسررربرره شرررده   –دوربین 

شود سطا مشراهده می  5ی طور که در نگارههمان. خودهمبسرتگی شرديد اجزای اخلال اسرت   

درصرررد بیشرررتر   1برای متغیر پاداش غیرنقدی از سرررطا خطای قابل قبول  tی داری آمارهمعنی

بازده ) ی سرررهامدارافزودهداری بین پاداش نقدی با ارزشی مثبت و معنیبنابراين رابطه، اسرررت

رهای از بین متغی. شودنمی وم پژوهش تأيیدی دوجود ندارد و فرضریه ( سرهام غیر عادی انباشرته  

دی بازده سهام غیر عا) ی سهامدارافزودهفقط متغیر اندازه و ريسرک شررکت و با ارزش  ، کنترل

که  توان اينگونه تفسررریر کردمی راای چنین نتیجه. داری داردارتبراط مثبرت و معنی  ( انبراشرررتره  

تر عبارت بهی سرررهامدار يا بهافزودهافزايش اندازه و ريسررک شرررکت منتهی به افزايش ارزش   

 . شودمنجر به افزايش ثروت سهامداران می

 گیری و پیشنهاداتنتیجه

يت ی تصررردی مديرتوافق مطلقی در مورد ارتباط مثبت يا منفی پاداش مديران در طول دوره

يکی از مزايای بررسی پاداش مديران ارشد و ثروت . و افزايش ثروت سرهامداران وجود ندارد 

العات طبق مط. کاهش مشکلات مربوط به تصفیه حساب مديران است، سهامداران در بلندمدت

ی نقدی مورد انتظار تحقق نیافته پاداشررری هاانکه به مديران از جرياين مشرررکل زمانی، پیشرررین

تجزيه و تحلیل جامعی روی ، در اين پژوهش(. 8166، جونگ) يابدافزايش می، پرداخت شرود 

ه ی پذيرفتهاشرکتی سرهامدار و پاداش مديران ارشرد در   ی بین ارزش افزودهدارارتباط معنی

برای ارزش . صورت پذيرفت 6331تا  6351ی زمانی شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه

ی سررهامدار از دو شرراخص مجموع تغییرات ارزش بازار سرررمايه شرررکت و سررود نقدی  افزوده

ير و بازده سررهام غیر عادی انباشررته با اسررتفاده از مدل   پرداخت شررده در طی دوره تصرردی مد 

اخص گر آن است بین شهای پژوهش بیانيافته. ای استفاده شدهای سرمايهگذاری دارايیقیمت

 .داری وجود نداردی سهامدار و پاداش مديران ارشد ارتباط مثبت و معنینخسرت ارزش افزوده 

امدار ی سهیزان پاداش مديران ارشد ارزش افزودهم( کاهش) تفسریر آن اين است که با افزايش 

ی چنین در رابطه با شرراخص دوم ارزش افزودههم. کندتبع آن ثروت سررهامدار تغییری نمیو به
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ی سرررهامدار و پاداش مديران دار بین ارزش افزودههای پژوهش ارتباطی معنیسرررهرامردار يافته  

ی ان نوسررانات ثروت سررهامدار را بر پايهارشررد وجود ندارد و تفسرریر آن اين اسررت که اگر میز

 تواند از میزان پاداش مديرانعادی انباشررته در نظر بگیريم ثروت سررهامدار نمی بازده سررهام غیر

 های جونگپژوهش های حاصرررل ازهای حاصرررل از پژوهش با يافتهيافته. ارشرررد متاثر شرررود

رهنمررای (، 8111) و لی هررارفورد(، 8115) من و همکررارانرايسررره(، 8161) مورفی(، 8166)

شايد يکی از دلايل آن . مغاير اسرت ( 6353) نمازی و سریرانی (، 6355) رودپشرتی و محمودی 

ی ايرانی باشد که توجه کمتری هاشررکت کارآمد تخصریص پاداش به مديران در  های غیرنظام

رمايه و ار سدر نتیجه به فعالان باز. شرود میمدت عملکرد نظیر ثروت سرهامدار  به معیارهای بلند

های اقتصادی به معیارهای خلق ارزش توجه در تصمیم شودمیگذاران توصیه خصروصا سرمايه 

بیشتری نمايند و پاداش مديران را معیاری کارآمد برای خلق ارزش افزوده برای سهامدار فرض 

جای هب شررود میگذاران و نهادهای نظارتی مانند بورس اوراق بهادار نیز توصرریه به قانون. نکنند

بر معیارهای ، تراکید بر تخصررریص پاداش مديران بر اسررراس درصررردی از سرررود حسرررابداری    

ی پايه در نهايت بر. آفرين مانند ارزش افزوده برای تخصیص پاداش مديران تاکید نمايندارزش

شود های پژوهش و با در نظر گرفتن اين موضوع پیشنهاد میهای حاصرل از آزمون فرضیه يافته

 ارزش، های آتی از سراير معیارهای خلق ارزش نیز مانند ارزش افزوده اقتصادی وهشکه در پژ

 های بیشررتر روی پاداشچنین پژوهشهم. ی بازار و سرراير متغیرهای موثر اسررتفاده شررود افزوده

 تواندهای زمانی مختلف میمرديران مانند پژوهشرررهای کاربردی در صرررنايع مختلف و در بازه  

 . صادی باشدگشای تصمیمات اقتره

 های پژوهشمحدودیت

 : باشدمی به شرح زيرها اين تحقیق نیز مانند بسیاری از تحقیقات دارای برخی محدوديت

 ارايه هاشررررکتهای مالی به همان شرررکلی که از اطلاعات گزارش: کیفیت اطلاعات( الف

ه شروط دارند کهای حسابرسی مگزارش هاشرکتتعداد زيادی از . اند استفاده شده استکرده

اثر اين تعديلات ممکن اسررت . دهندی مالی انجام نمیهاصررورتاغلب از اين بابت تعديلی در 

 ؛ بر نتايج پژوهش تاثیرگذار باشد
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مورد  هایويژه تورم در سررالتغییر در شرررايط اقتصررادی به: عدم ثبات شرررايط اقتصررادی( ب

حت س اوراق بهادار تهران نیز به شدت تبور. مطالعه ممکن است بر نتايج پژوهش تاثیر بگذارد

شان گذاران نسبت به اين تغییرات واکنش نزيرا سرمايه؛ تاثیر شررايط اقتصرادی و سریاسی است   

 .  دهندمی

 پی نوشت 
Shareholder Value Added 8 Signal to noise ratio 6 
Optimal contracting theory 4 Value based management 3 

  Managerial power hypothesis 1 

 منابع 
ی شرکت و نسبت ارزش دفتری بررسی تاثیر اندازه(. 6351) احمد و مجید رحمانی فیروزجايی، احمدپور

، 93ی شماره، ی تخقیقات اقتصادیمجله (،بورس اوراق بهادار تهران) به ارزش بازار بر بازده سهام

 . 63-39صص 

بررسی تاثیر متغیرهای حسابداری بر بازده غیرعادی آتی (. 6353) معالنقی و سید حسام شمس، فربهرام

پژوهشی  –ی علمی فصلنامه، ی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاشرکتسهام 

 . 83-11صص ، 39ی شماره، 66سال ، های حسابداری و حسابرسیبررسی

ی علوم مجله، اری و بازده سهاممتغیرهای بنیادی حسابد(. 6354) علی و محمدجواد سلیمی، ثقفی

 . 16-94صص ، 8ی شماره، 88ی دوره، اجتماعی و انسانی دانشگاه شیراز

ها و عملکرد مديران در جهت های مالی هدايت ديدگاهشیوه(. 6391) فردعلی و احمد ظريف، جهانخانی

 . 1-31صص ، 66و 68ی شماره، سال سوم، ی تحقیقات مالیدوفصلنامه، افزايش ثروت سهامداران

ی اقتصادی تعديل شده در افزايش ثروت نقش ارزش افزوده(. 6355) علی و جمشید سهرابی، جهانخانی

 . 683-613صص ، 1ی شماره، سال دوم، ی بورس اوراق بهادارفصلنامه، سهامداران

اش های پادبررسی رابطه بین طرح(. 6331) ی مهريزیسید حسین و محمدصادق زارع زاده، سجادی

ی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار هاشرکتمديران و معیارهای اقتصادی ارزيابی عملکرد در 

 . 46-14صص ، ی چهارمشماره، سال سوم، های حسابداری مالیی پژوهشمجله، تهران

سازی اطلاعات مالی و رفتار ی شفافبررسی رابطه(. 6355) حسنعلی و عبدالله داودی، سینايی

، 89ی شماره، 66ی دوره، ی تحقیقات مالیدوفصلنامه، اران در بورس اوراق بهادار تهرانگذسرمايه

 . 43-11صص 
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ها و شاخص، های مهم در تعیین قراردادهابررسی تجربی سازه(. 6353) محمد و محمد سیرانی، نمازی

، یی و حسابرسهای حسابداری بررسیفصلنامه، در ايران هاشرکتپارامترهای پاداش مديران عامل 

 . 11-34صص ، 31ی شماره، 66سال 

ی مديرههای موثر در تعیین پاداش هیاتبررسی تجربی سازه(. 6354) محمد و جواد مرادی، نمازی

 66ی رهشما، ی مطالعات حسابداریفصلنامه، ی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاشرکت

 . 93-616صص ، 61و 
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