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Abstract 
Objective: A solution must be devised to control the representation of managers in companies, 

ensure their responsibility and accountability, and protect the rights of shareholders. One of 

these strategies is compensation to motivate managers to achieve organizational goals. 

Corporate governance mechanisms are one of the factors affecting the managers' 

compensation. Therefore, this study investigates the relationship between three essential 

factors of corporate governance (ownership structure, characteristics of the board and chief 

executive officer (CEO)) and managers' compensation in companies listed on the Tehran Stock 

Exchange from 2007 to 2016. 
 

Method: This research is practical in terms of purpose and descriptive in implementation. It is 

also in the correlation branch in terms of investigating the relationship between variables. Data 

are collected by literature method (reading books and articles) and referring to databases, that 

is, through the Rahvard Navin databases, as well as the websites belonging to the Tehran Stock 

Exchange Organization, the Kodal website, and the notes attached to the financial statements. 

Multiple linear regression and the least-squares method are used for statistical analysis. 
Results: The results indicate no significant relationship between corporate governance 

mechanisms (ownership structure, board of directors' characteristics, CEO's characteristics) 

and managers' compensation. Therefore, all three research hypotheses that corporate 

governance mechanisms have a significant relationship with managers' compensation are not 

confirmed. These results are consistent with the research results of Jaiswal and Bhattacharya 

(2016) and Abedini et al. (2015), who stated that there is no evidence of a significant 

relationship between the characteristics of the board of directors and the remuneration of 

managers. It is also in line with the research results of Hassan et al. (2015), who stated that 

ownership structure has no significant relationship with managers' compensation. The results 

of the research are inconsistent with the research of Ahmedpour and Javan (2014), Haiderpour 

et al. (2016), Abedini et al. (2015), and Jaiswal and Bhattacharya (2016). 
 

Conclusion: Results are not far from expected because, on the one hand, the reluctance of 

CEOs and members of the board of directors of companies to provide information on managers' 

bonuses, as well as the lack of a valid law to disclose information related to managers' 

compensation, has caused a lack of access to accurate and transparent information. On the other 
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Abstract 
 

hand, the largest percentage of ownership of stock exchange companies belongs to public 

government institutions or government-affiliated institutions. Unfortunately, in public 

companies, managers' remuneration is not in reality (the remuneration is not based on 

managers' performance). In contrast, in private companies, the remuneration is based on 

performance. In addition, there is no independent committee called the Compensation 

Committee, which has a specific mechanism for determining compensation in companies listed 

on the Tehran stock exchange. In general, what is clear in research related to managers' 

compensation in Iran is the lack of accurate and transparent information about the amount of 

compensation awarded to managers and board members and the amount of cash and non-cash 

compensation. These issues indicate a shortcoming in the corporate governance system. This 

research's most important practical suggestion is to oblige companies to form a compensation 

committee. Because its lack, which increases transparency and accountability for managers' 

compensation, is strongly felt. Although managers' compensation is one of the most important 

corporate governance principles, it has not been taken seriously in Iran for some reasons, and 

some companies refuse to disclose the total amount of compensation. Therefore, it is necessary 

to research the non-disclosure of managers' compensation in detail. 
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 چکیده

ی مدیرعامل و ساختار هاویژگی، مدیره هیئتی هاویژگیی حاکمیت شرکتی )سازوکارهااین پژوهش با هدف بررسی رابطه بین  هدف:

 انجام شده است. 6833 تا 6831 شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی ی پذیرفتههاشرکتمالکیت( بر پاداش مدیران در 
 

ی هاانکبای )مطالعه کتب، مقالات( و مراجعه به ها به روش کتابخانهاین تحقیق از نظر هدف کاربردی، از نظر اجرا توصیفی است. داده روش:

 رگرسیون خطی چندگانه با روش حداقل مربعات استفاده شده است. اطلاعاتی گردآوری شده است. برای تجزیه و تحلیل آماری از
 

؛ ود نداردی وجمعناداری حاکمیت شرکتی و پاداش مدیران ارتباط سازوکارهانتایج به دست آمده حاکی از این است که بین  ها:یافته

 د.ن ارتباط معناداری دارد، تأیید نشی حاکمیت شرکتی با پاداش مدیراسازوکارهابنابراین هر سه فرضیه پژوهش مبنی بر اینکه 
 

برای ارائه اطلاعات پاداش مدیران و همچنین فقدان قانون لازم الاجرا  هاشرکت مدیره هیئتعدم تمایل مدیران عامل و اعضای  گیری:نتیجه

ای تحت عنوان کمیته نینبرای افشای اطلاعات مربوط به پاداش مدیران موجب عدم دسترسی به اطلاعات دقیق و شفاف شده است و همچ

ی پذیرفته شده در بورس اوراق هاشرکتنیز در  است معین برای تعیین پاداش هایسازوکارمستقل که یکی از  صورت بهکمیته پاداش 

مشخص است عدم افشاء اطلاعات دقیق و  در ایران ی مربوط به پاداش مدیرانهاپژوهشدر  آنچهی، طورکلبهبهادار ایجاد نشده است. 

. این امر حاکی از کاستی و استو میزان پاداش نقدی و غیر نقدی  مدیره هیئتشفاف در مورد میزان پاداش اعطا شده به مدیران، اعضای 

 .ستابه تشکیل کمیته پاداش  هاشرکتین پیشنهاد کاربردی این پژوهش ملزم نمودن ترمهم استظام حاکمیت شرکتی ننارسایی 

 ی مدیرعامل، ساختار مالکیت.هاویژگی، مدیره هیئتی هاویژگیرکتی، پاداش مدیران، حاکمیت ش های کلیدی:واژه

 .پژوهشینوع مقاله: 

مجله . رانیو پاداش مد یشرکت تیحاکم یسازوکارها نیرابطه ب یبررس(. 6041) مهدی، فغانیو  سارا، محمدی سه دران استناد:

.37-646(، 8)60 ،دانش حسابداری
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 مقدمه

فکیک مالکیت و کنترل )سهامداری و مدیریت( که طبیعت اقتصاد بازار است، نحوه کنترل سهامداران و مدیریت با توجه به ت

طبق تئوری  ،بنابراین(. 0998، 3شلفر و ویشنی؛ 0997، 3جان و سنبت؛ 3110، 0پاریسموضوع حاکمیت شرکتی است ) اهآنمنافع 

مشکلات  (.0997، جان و سنبتنمایندگی، دلیل اصلی حاکمیت شرکتی تفکیک مالکیت و کنترل و مشکل نمایندگی است )

 جان و سنبت .(0311و همکاران،  0اینگلی) شودمیشرکت  کیباعث کاهش عملکرد کارآمد  رایز ؛است برنهیهز نمایندگی

 است. مضر یرشد و توسعه اقتصاد یبرا دانند کهمی کارآمد یگذارهیسرما یهاژیامر را جدا شدن از استرات نیا لیدل (0997)

با  یشرکت تیحاکم .(3110، سیپارشرکت توجه شده است ) کیدر  ریبه روابط سهامدار و مد یندگیمشکلات نما از شتریب

د تا از منافع آنها کنترل کنن یشرکت تیریو مد یبر اشخاص داخل توانندیشرکت م کی نفعانیسروکار دارد که ذ ییسازوکارها

 رورت تدوینی سهامی و بروز تضاد منافع بین مالکان و مدیران، ضهاشرکتیجاد ا. (3110اینگلی و همکاران، ) محافظت شود

  .(0391فخاری و رمضانی، ) تضاد منافع را به همراه داشته اسراهکارهای عملی برای از بین بردن این ت

پاداش  یقراردادها ی حاکمیت شرکتی که نقش مهمی در همسویی منافع مالکان و مدیران دارد،سازوکارها نیترمهمی از کی

به  نهاآشرکتی در جهت تشویق مدیران برای استفاده مؤثر از منابع شرکت و نیز پاسخگویی  تیمحاک گریدبه عبارت  است

یکی از مؤثرترین ابزارها برای کاهش  رونیازا اند، طراحی شده است.سهامدارانی که منابع خود را در اختیار مدیران گذاشته

ی مدیران طلب ی برای محدود کردن فرصتتوجه قابلنقش  و همچنین است هاشرکتتضاد منافع بین مدیران و سهامداران در 

مدیران  پاداشگیری ی حاکمیت شرکتی در شکلرهایمتغ بسیاری از پژوهشگران بر اهمیت .(3103و همکاران،  1تانگدارد )

 کیعنوان بهپاداش  ستمیس یبدون شک طراح (.0993، 7و جانستون نمای ؛0976، 8لازار؛ 0971، 6ویلیامسوناند )تأکید کرده

و  تیریمد یمهم برا یاز ابزارها یکی پاداش ستمیبرخوردار است. س یادیز تی، از اهمتیریکنترل مد ستمیدر س یبخش اساس

های افراد است ( و همچنین اهرم قدرتمندی برای تأثیرگذاری بر انگیزه3108، 9هانگ) است هاشرکت یدر تجارت برا تیموفق

 یطراحی اهگونبهباید  یقیتشو یها، طرحتوانمند یتیریبر جذب و حفظ گروه مد ، علاوهبنابراین .(0971و همکاران،  01لاک)

 (.3113، 00هال)شوند و ارزش شرکت  یوربهرهافزایش ارشد با سهامداران،  رانیفع مدمنایی بیشتر همسوباشند که موجب شده 

مؤثر بر  دارد، شناسایی و کنترل عوامل هاشرکتی که بر عملکرد توجه قابلبا توجه به اهمیت موضوع پاداش مدیران و تأثیر 

ه پژوهشگران را به خود جلب نموده است. بدین سبب در این پژوهش سعی بر مواردی است که در چند دهه اخیر توج جمله ازآن 

یی در هاژوهشپی حاکمیت شرکتی و پاداش مدیران مورد بررسی قرار گیرد. گرچه تاکنون سازوکارهااین است که ارتباط بین 

را ان ی حاکمیت شرکتی و پاداش مدیرسازوکارهاتر تر و گستردهجامع صورتبهاین زمینه انجام شده اما همچنان به پژوهشی که 

 .کندمیی قبلی را تکمیل کند، نیاز است. همین امر بر ضرورت انجام این پژوهش تأکید هاپژوهشو  مورد بررسی قرار دهد

 های پژوهشمبانی نظری و فرضیه

 .ه استشد فیتعر یشرکت تیوجود دارد که در آن مفهوم حاکم یو حقوق یاقتصاد اتیاز ادب یعیمجموعه وس

و  هارکتش، روابط بین بازارهای مالی، مؤسسات و هاشرکتحاکمیت شرکتی شامل روابط بین سهامداران، بستانکاران و 
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خوب حداکثر رساندن سهم  یشرکت تیهدف از چارچوب حاکم(. 0،3116کلاسنزاست ) هاشرکتروابط بین کارمندان و 

جتماعی ا. نقش اساسی حاکمیت شرکتی حفظ تعادل بین اهداف اقتصادی و ر اقتصاد کل استد( نفعانی)همه ذ هاشرکت

به  زدر چارچوب حاکمیت شرکتی تشویق به استفاده کارآمد از منابع و به همان اندازه نیا و اهداف فردی و جمعی است.

 و جامعه هماهنگ هاشرکتافراد، ی هدف این است که هرچه بیشتر منافع کل طور به پاسخگویی مدیران اهمیت دارد.

مالکان تضاد منافع بین سهامداران ) هاآنترین مباحث حاکمیت شرکتی تضاد منافع است؛ اساسی نیترمهمیکی از  شود.

و سنبت،  جان؛ 6099، 3براون؛ 3110، سیپارخارجی( و مدیریت داخلی است که ناشی از تفکیک مالکیت و کنترل است )

 (.0998، یشنیو و فریشل؛ 0997

توانند دهد سهامداران میکه نشان می ایجاد شد (0986) 3جنسن و مکلینگتئوری نمایندگی توسط  عنوانبهتئوری جامعی 

های مناسب تصمیمات بهینه اتخاذ کند و فقط باید بر عملکرد ماینده فقط در صورت ارائه انگیزهبه خود اطمینان دهند که ن

است  ییازهاین شیسهام، پاداش و پ اراتیاخت لیاز قب یها شامل مواردمشوق (.3118، 0بونازی و اسلامنماینده نظارت شود )

(. 3118لام، بونازی و اس) در جهت منافع سهامداران مرتبط هستند تیریمد ماتیتصم جینتا تیموفق زانیبه م ماًیکه مستق

پاداش مدیران یک عنصر  .استبرای همسوسازی منافع مالکان و مدیران پاداش  سازوکارهاکارآمدترین  یکی از رونیازا

تا بهترین  کندمیرا تشویق  هانآ(. اعطای پاداش به مدیران، 3107و همکاران،  1اکرمحیاتی در سیستم حاکمیت شرکتی است )

هامداران تصمیماتی اتخاذ کنند که برای س شودمیبی به اهداف شرکت داشته باشند و همچنین سبب یاعملکرد را برای دست

 شودیممالکان به کار گرفته  لهیوسبهداش مدیریت سازوکاری است که پا ،بنابراین .(0986جنسن و مکلینگ، سودمند است )

این پژوهش  هدف (.0999، 6مورفیسازد ) راستاهمتا منافع مدیران شرکت را در مسیر تولید ثروت برای شرکت و سهامداران 

  .استازه زمانی سیزده ساله ی حاکمیت شرکتی و پاداش مدیران در یک بسازوکارهابررسی جامعی از 

. انده شدهدر نظر گرفت یهستند که در مطالعات قبل یتر از مواردمتنوع ،در این پژوهش ی حاکمیت شرکتیسازوکارها

عامل  کی تیساختار مالک. هستندی مدیرعامل و ساختار مالکیت هاویژگی، مدیره هیئتی هاویژگیشامل  سازوکارهااین 

پاداش  نییتع وان ریعملکرد مد بر نظارت یمالکان برا یهازهیبر انگ رایاست ز ییاجراپاداش مدیران  یکننده مهم برانییتع

اعمال  یبرا عمدهمالکان  زهیو انگ ییعلاقه، توانا (.0999، 7کور و گای؛ 0998و همکاران،  8سایرترد )گذایم ریآنها تأث

 ،و همکاران 01مورک؛ 0991 9والش و سوارد) کندمی نییرا تع رانیپاداش به مد یمیزان اعطا نظارت و ی، اثربخشنظارت

 دارد ییرااج پاداش مدیربر  یرگذارینظارت و تأث یآنها برا یهازهیدر انگ یینقش بسزا اننوع سهامدار ،بنابراین (.3111

در این پژوهش انواع مالکیت )مالکیت شرکتی، مالکیت دولتی، مالکیت خانوادگی، مالکیت مدیریتی  لذا(. 3117، 00ساپ)

همانطور است.  دیرهم هیئتیی هاویژگیو تمرکز مالکیت( مورد بررسی قرار گرفته است. سازوکار دیگر حاکمیت شرکتی 

 ییاجرا مدیر حقوق جادیدر ا یهاست که نقش مهممدت مدیره هیئت» :اشاره کردند (0996) همکارانو  03نینکلشتایفکه 

، مدیره هیئته رهای )اندازشرکتی با پاداش مدیران متغی . از این رو بررسی ارتباط بین این سازوکار حاکمیت«کنندیم فایا

وال و جیس( مورد بررسی قرار گرفت )مدیره هیئت، مشغله اعضای مدیره هیئت، تعداد جلسات مدیره هیئتاستقلال 
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

1 Claessons 
2 Brown 
3 Jensen & Meckling 
4 Bonazzi & Islam 
5 Akram 
6 Murphy 

7 Cyert 
8 Core & Guay 
9 Walsh & Seward 
00 Morck 
11 Sapp 
22 Finkelstein 



 رانیو پاداش مد یشرکت تیحاکم یسازوکارها نیرابطه ب یبررس/ 34

 

رعامل و پاداش ی مدیهاویژگیی مدیرعامل است. برای بررسی ارتباط بین هاویژگی(. سازوکار سوم 3106، 0باتاچاریا

ر پژوهش دبر اساس مطالعات پیشین  لذافاده شد. ر دوره تصدی مدیرعامل و دوگانگی نقش مدیرعامل استمدیران از دو متغی

ی هاویژگی ،مدیره هیئتی هاویژگیوتحلیل و بررسی ارتباط بین سه پارامتر مهم حاکمیت شرکتی )حاضر به تجزیه

 ترسیم شده است. 0شکل مدیرعامل و ساختار مالکیت( و پاداش مدیران پرداخته شد. مدل مفهومی پژوهش در 

 
 پژوهش یمفهوم مدل. 1شکل 

یکی از وظایف اساسی حاکمیت شرکتی تشویق و ایجاد انگیزه لازم در مدیران برای استفاده کارآمد از منابع 

پژوهش  سؤال جهیدرنت .رود سازوکارهای حاکمیت شرکتی بر پاداش مدیران تأثیر گذاردانتظار می رونیازاهاست. شرکت

این است که آیا بین سازوکارهای حاکمیت شرکتی و پاداش مدیران ارتباط معناداری وجود دارد؟ در این راستا با توجه 

 گویی به سؤال پژوهش سه فرضیه تدوین شده است:به مطالعات پیشین در این پژوهش برای پاسخ

 اط مثبت و معناداری وجود دارد.بین ساختار مالکیت و پاداش مدیران ارتب: 0فرضیه 

 مدیره و پاداش مدیران ارتباط مثبت و معناداری وجود دارد. های هیئت: بین ویژگی3فرضیه 

 های مدیرعامل و پاداش مدیران ارتباط مثبت و معناداری وجود دارد.: بین ویژگی3فرضیه 

 پیشینه پژوهش

مدیران ندارد؛ مالکیت مدیریتی  پاداشدر سطح  یمعنادار ریتأث ینهاد تیمالکیافتند در (1013و همکاران ) 3هاسن

بر متغیرهای  گذارد؛ مالکیت خانوادگی تأثیر منفیی بر میزان پاداش کل و ثابت تأثیر میتوجه قابلرابطه مثبت و به میزان 

ارتباطی  مدیره هیئت یهاویژگیمدیرعامل با پاداش متوجه شدند  (3106) اباتاچاریجیسوال و  .پاداش مدیران اجرایی دارد

 دریافتند پاداش مربوط است. همچنین مدیرعامل آنتصدی مالکیت شرکت و  یهاویژگی هباما پاداش مدیران ندارد؛ 
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

1 Jaiswall & Bhattacharyya 2 Hassen 

ش مدیران
پادا

 

 حاکمیت شرکتی

ویژگی  ساختار مالکیت

 مدیرههیئت

 ویژگی مدیرعامل

 مالکیت خانوادگی

 مالکیت شرکتی

 مالکیت دولتی

 مالکیت نهادی

 مالکیت مدیریتی

 تمرکز مالکیت 

 استقلال هیئت

 مدیره

دوگانگی نقش 

 مدیرعامل

دوره تصدی 

 مدیرعامل 

  ئتیهندازه ا

 رهیمد

تعداد جلسات 

 رهیمد ئتیه

 

مشغله اعضای 

 رهیمد ئتیه
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 یحال ، درتطور مثبت با عملکرد آینده شرکت مرتبط اسنسبت به خصوصیات مالکیت در بخش خصوصی به رعاملیمد

 .شودمیو مدیرعامل شرکت در بخش خصوصی و دولتی مربوط ن مدیره هیئت یهاویژگیپاداش به  که

 در حسابداری بازدهی و توانایی با خانوادگی، یهاشرکت در بالاتر پاداش اعطای دریافتند (3100) 0بززی و بارنتینی

 (3119) همکاران و 3جیانگ .دارد مدیران پاداش بر یاملاحظه قابل تأثیر مالکیت اختارس دادند نشان هاآناست.  ارتباط

 که ییهاشرکت به این نتیجه رسیدند که در شرکت عملکرد و مدیران پاداش رابطه بر مالکیت ساختار تأثیر بررسی در

 دارای که ییهاشرکت در و بوده منفی شرکت عملکرد و ش مدیرانپادا بین رابطه هستند، متمرکز مالکیت ساختار دارای

 .است مثبت شرکت عملکرد و مدیران بین پاداش رابطه نیستند، متمرکز مالکیت ساختار

 عملکرد و مدیره هیئت پاداش ارتباط میان با یمعنادار و مثبت رابطه مالکیت دریافتند تمرکز (0390جوان ) و احمدپور

 مدیره هیئت پاداش ارتباط میان با یمعنادار و مثبت رابطه مالکیت تمرکز شرکتی مالکیت در که یحال در .دارد هاشرکت

 دریافتند (0396حیدرپور و همکاران ) نشد. دیده ارتباطی گونه هیچ مدیریتی مالکیت در اما دارد، سهام سالیانه بازده و

شده  برآورد ضرایب علاوه،دارند. به تأثیر مدیرعامل خدمات جبران بر نهادی گذارانو سرمایه شرکت خانوادگی کنترل

 اثر عوامل دهد ایننشان می که هستند منفی ضرایب دارای نهادی گذارانهیو سرما شرکت خانوادگی کنترل متغیرهای

 .نددار هاشرکت رعاملیمد خدمات بر جبران و معناداری معکوس

ی سودآوری، اندازه شرکت، درصد مالکیت و دوگانگی مسئولیت دارای رابطه رهایمتغدریافتند  (0391عابدینی و همکاران )

بت اعضای نس ریمتغو  معناداردارای ضریب منفی و غیر مدیره هیئتی اندازه رهایمتغو در مقابل  مدیره هیئتمثبت بر پاداش 

 .استذار تأثیرگ مدیره هیئت. نوع صنعت نیز بر پاداش است معنادارنیز دارای ضریب مثبت و غیر مدیره یئته رموظفیغ

 شناسی پژوهش روش

این تحقیق از نظر هدف کاربردی، از نظر اجرا توصیفی است و از نظر بررسی رابطه بین متغیرها نیز در شاخه همبستگی 

الات( انجام ای )مطالعه کتب، مقوین مبانی نظری بوده است، از طریق روش کتابخانهقرار دارد. بخشی از تحقیق که برای تد

آورد نوین ی رهی اطلاعاتهابانکاز طریق روش میدانی یعنی از طریق  است رهایمتغگرفته است. بخشی نیز که در ارتباط با 

؛ ردیدآوری گهای مالی جمعپیوست صورت سایت کدال و یادداشت ،های متعلق به سازمان بورس اوراق بهادارو نیز سایت

 برای تجزیه و تحلیل آماری از رگرسیون خطی چندگانه با روش حداقل مربعات استفاده شده است. و

 جامعه و نمونه آماری

ی هاشرکتدلیل انتخاب تهران است.  بهادار اوراق بورس در شده رفتهیی پذهاشرکتپژوهش کلیه  این آماری جامعه

مهم اقتصادی مانند وزارت  یهاها و سازمانی مورد آزمون، نظارت ارگانهاشرکتعنوان  به وراق بهادار تهرانبورس ا عضو

عضو  یهاشرکتهای مالی که صورت جایی ن ازآنایدارایی و بانک مرکزی بر این سازمان است. علاوه بر امور اقتصادی و 

بیشتری  یلیت اتکااز قاب ،بنابراین ؛ابرسان معتمد سازمان بورس قرار گیرندید حسأیمورد ت یستیبایبورس اوراق بهادار تهران م

د را های مالی خوگزارشهستند  ی عضو بورس اوراق بهادار موظفهاشرکت با توجه به اینکهدیگر  از طرفند. برخوردار

د برای استخراج ترین نهابمطلو ،ذابیشتری نیز برخوردارند. لاز قابلیت مقایسه ، بنابراین ؛به شکل یکنواخت ارائه نمایند

 به نتیجه بهتر، سازمان بورس اوراق بهادار است.دستیابی پژوهش جهت  هاشرکتاطلاعات مالی 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

1 Barontini & Bozzi 2 Jiang 
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حذف  گیریبا استفاده از روش نمونهپژوهش  یو زمان ینمونه آماری در پژوهش حاضر با در نظر گرفتن قلمرو مکان

 باشند: زیر ارای شرایطگردید که د صورت انتخاب نیبه اسامانمند 

 یگره، واسطیگذارهیی سرماهاشرکتو مؤسسات مالی،  هابانکدر بورس شامل  شدهرفتهیی پذهاشرکت برخی •

 .نددای دارند، از نمونه حذف شداگانهکه ساختار گزارشگری ج بیمه مؤسساتو  ی هلدینگهاشرکتمالی، 

در طول و  انددر بورس فعالیت داشته 0397شده و تا سال فتهدر بورس اوراق بهادار تهران پذیر 0376قبل از سال  •

 د.متوقف نشده باش ،یمجمع عموم یبرگزار یدوره معمول برا یاستثنامعاملات سهام آن به یبررس های موردسال

 تغییر ررسیب مورد هایسال طول در و باشد اسفندماه پایان به منتهی آنها مالی سال قابلیت مقایسه، افزایش به لحاظ •

 نداده باشند. مالی سال

ی های توضیحو یادداشت مدیره هیئتهای فعالیت خصوص گزارشها )بهنیاز آن اطلاعات مالی و مدیریتی مورد •

 های مالی( در دسترس باشد.صورت

وان عنشرکت تقلیل یافته و در نهایت تمام اعضای جامعه به 88ی فوق تعداد جامعه آماری به هاتیمحدودپس از اعمال 

تعداد  (0397تا انتهای سال  0376ساله پژوهش )از ابتدای سال دهسیز دوره به با توجه نمونه آماری در نظر گرفته شد که

 ی نمونه تحقیق ارائه شده است.هاشرکت نحوه گزینش 0جدول  در. است شرکت( -مشاهده )سال 0110
 قیتحق نمونه یهاشرکت. 1جدول 

 تعداد شرح ردیف

 388 بورس( یاصل یهاشرکتآوری اطلاعات )جمع خیدر تار یآماره جامع 0

ت
ودی

حد
م

 ها

0 
و  نگیهلد یهاشرکت ،یمال یگرواسطه ،گذاریسرمایه یهاشرکت ،یو مؤسسات مال هابانک جزء

 ، باشند.دارند یاهجداگان یکه ساختار گزارشگرمؤسسات بیمه 
60 

 93 .نباشند شدهرفتهیدر بورس اوراق بهادار تهران پذ 0376 یسال مال یحداقل از ابتدا 3

 81 ده باشند.دا یسال مال رییتغ یموردبررس یهاو در طول سال اسفندماه نباشد انیبه پا یها منتهآن یسال مال 3

 69 .دسترس نباشد ها درآن ازیموردن یتیریو مد یاطلاعات مال 0

 88 یموردبررس یآمار هجامع

 های تحقیقمدل
 مدل اول

Lnceocompi,t = β
0

+ β
1
Institutional_Ownershipi,t−1 + β

2
Corporate_Ownershipi,t−1

+ β
3
Managerial_ownershipi,t−1 + β

4
Majority_holdingi,t−1

+ β
5
Ownership_Concentrationi,t−1 + β

6
Goverment_Ownershipi,t−1 + β

7
ROAi,t−1

+ β
8
Sizei,t−1 + β

9
MTBi,t−1 + β

10
LnAgei,t−1 + Year and Industry Fixed Effects + εit 

 مدل دوم

Lnceocompi,t = β
0

+ β
1
Board_Meetingi,t−1 + β

2
LnBoard_sizei,t−1 + β

3
IndDiri,t−1 + β

4
ROAi,t−1

+ β
5
Sizei,t−1 + β

6
MTBi,t−1 + β

7
LnAgei,t−1 + Year and Industry Fixed Effects + εit 

 مدل سوم
Lnceocompi,t = β

0
+ β

1
LntenureCEOi,t−1 + β

2
CEOchairi,t−1 + β

3
ROAi,t−1 + β

4
Sizei,t−1

+ β
5
MTBi,t−1 + β

6
LnAgei,t−1 + Year and Industry Fixed Effects + εit 

 ی پژوهشرهایمتغ

 خلاصه بیان شده است. طوربه 3جدول در ی پژوهش رهایمتغانگلیسی هر یک از  و نمادتعریف 
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 پژوهش یرهایمتغ. 2جدول 

 یتعریف عملیات نماد انگلیسی نام متغیر نوع متغیر

 Majority مالکیت خانوادگی متغیر مستقل

holding 

ذین مهرآی خانوادگی باید یکی از دو شرط زیر را داشته باشند )هاشرکت

 (:0393و همکاران، 

 عادی شرکت باشد. درصد سهام 31الف( سهامدار حقیقی مالک حداقل 

درصد  1مالک حداقل تنهایی  خود به مدیره هیئتب( یکی از اعضای 

و اعضای خانواده  مدیره هیئتسهام عادی و یا مجموع سهام عضو حقیقی 

 درصد مجموع سهام عادی شرکت باشد. 1و فامیل وی، حداقل 

 Institutional مالکیت نهادی متغیر مستقل

ownership 
ه ی بیمه و صندوق بازنشستگی بهاشرکت، هابانک نسبت سهام در اختیار

 (.0391اسعدی، ) شودمیمنتشره در هر سال محاسبه  کل سهام

 Governmental مالکیت دولتی متغیر مستقل

ownership 
ه ی وابسته به دولت بهاشرکتهای دولتی و نسبت سهام در اختیار سازمان

 (.0391ی، اسعد) شودمیگیری کل سهام منتشره در هر سال اندازه

 Corporate مالکیت شرکتی متغیر مستقل

ownership 

ی سهامی از کل هاشرکتداری شده توسط اجزای برابر درصد سهام نگه

ز جی سهامی است به هاشرکتو شامل تمام انواع  سهام سرمایه بیان شد؛

 (3110) 0کوماری هاپژوهشا که در مورد قبل بیان شد. این متغیر در آنه

نیز با همین تعریف  (0378نمازی و کرمانی )و  (3116) 3ارن هارت و لیزال

 به کار رفته است.

 Managerial مالکیت مدیریتی متغیر مستقل

ownership 
قسیم ت بر تعداد کل سهام منتشره شرکت مدیره هیئتتعداد سهام در اختیار 

 (.0391احمدوند و همکاران، ) شودمی

 Concentration تمرکز مالکیت متغیر مستقل

of ownership 
درصد سهام شرکت را در  1مجموع درصد تملک سهامدارانی که حداقل 

 (.0379 ،حساس یگانه، 0377آقایی و همکاران اختیار دارند )

 متغیر مستقل
تعداد جلسات 

 مدیره هیئت
Board meeting 

در هر یک از سنوات  مدیره هیئتتعداد جلسات برگزار شده از سوی 

 پژوهش

 مدیره هیئتتعداد اعضای  Board size مدیره هیئتاندازه  متغیر مستقل

 متغیر مستقل
 هیئتاستقلال 

 مدیره
IndDir 

 یرهمد هیئتبه کل تعداد اعضای  مدیره هیئتموظف  غیرنسبت اعضای 

 شودمیگیری اندازه

 متغیر مستقل
دوره تصدی 

 مدیرعامل
LnTenureCEO  شرکت مدیره هیئتلگاریتم طبیعی مدت زمان تصدی مدیرعامل در 

 متغیر مستقل
دوگانگی نقش 

 مدیرعامل
CEO chair 

یر مصنوعی یک و در اگر یک شخص واحد دارای این دو سمت باشد متغ

و  بختنیکغیر این صورت متغیر مصنوعی صفر استفاده شده است )

 (.0379همکاران، 

 ROA بازده دارایی متغیر کنترلی
ردد گگیری شده تعریف میهای اندازهنسبت سود خالص به مجموع دارایی

 .(0391احمدوند و همکاران،)

 Firm Size اندازه شرکت متغیر کنترلی
یری گهای شرکت اندازهوسیله لگاریتم طبیعی جمع داراییاندازه شرکت به

 (.3110و همکاران،  3ابوت؛ 0379بخت و همکاران،نیک) شودمی

 MTB های رشدرصتف متغیر کنترلی
رشد در میزان فروش و از طریق نسبت ارزش بازار بر ارزش  یلهوسبههای رشد فرصت

 (.0390حیدری و همکاران، ) شودمیگیری اندازه حقوق صاحبان سهامدفتری 

 مدت زمانی که شرکت در بورس اوراق بهادار ثبت نام کرده است تاکنون FirmAge سن شرکت متغیر کنترلی

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

1 Kumar 
2 Earnhart & Lizal 

3 Abbott 
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 ینتایج آمار توصیف

از  یبرخ ش،پژوه یرهایمتغ مهم یهاویژگی از یکل تصویر کی ارائه یبراها پرداخته شود، قبل از اینکه به آزمون فرضیه

دگی در ، ضریب چولگی و ضریب کشیاریمع انحراف ،انهیم ،نیانگیم مشاهدات، تعداد شامل رهایمتغ نیای فیتوص آمار میمفاه

در تحقیق حاضر متغیر مالکیت مدیریتی و متغیر نرخ بازده  دهد،نشان می 3جدول که در  طورهماناست.  شده ارائه 3جدول 

 یعیطب تمیلگارانه متغیر یها به ترتیب دارای بیشترین و کمترین مقدار میانگین هستند. همچنین با توجه به اعداد میانگین و مدارایی

 نمونه تحقیق در سطح نسبتاً پایینی قرار دارد. از یهاشرکتاست، پاداش مدیران  63/6و  71/0که به ترتیب برابر  رانیپاداش مد

ار است. ، انحراف معیاستمتغیر به مدل رگرسیونی  کردن واردی پراکندگی که شرط مطلوب برای هاشاخص نیترمهمجمله 

ین . بیشترین و کمترین مقدار اهستندصفر نبوده و حائز این شرط  ، انحراف معیار متغیرهادهدیم نشان 3جدول که طور همان

 .است مدیره هیئتاندازه ی و دولت تیمالکاست که به ترتیب مربوط به متغیرهای  10/1و  81/30پارامتر برابر با 

 هامون فرضیهنتایج آز
ذیرفته های پهدف اصلی پژوهش حاضر بررسی رابطه بین سازوکارهای حاکمیت شرکتی و پاداش مدیران در شرکت

 نتایج حاصل از آزمون فرضیات و که شده در بورس اوراق بهادار تهران است. در این راستا سه فرضیه تدوین شده است

 شود.در ادامه شرح داده می آنهاتحلیل 
 پژوهش یرهایمتغ یفیتوص آمار. 3جدول 

 آزمون فرضیه اولنتایج 

، مقدار معناداری آماری والد برای مدل رگرسیون فرضیه اول تحقیق حاکی از معنادار 0جدول با توجه به نتایج ارائه شده در 

اند. بسته داشتهیر وامتغ بودن مدل رگرسیونی برازش شده و این امر حاکی از آن است که متغیرهای توضیحی تأثیر معناداری بر

ی دولت تیلکماو  تیتمرکز مالکی، خانوادگ تیمالکی، تیریمد تیمالکی، شرکت تیمالک دهدیمنشان  0جدول که  گونهمانه

 ضریب کشیدگی ضریب چولگی انحراف معیار میانه میانگین تعداد مشاهده متغیرها

 -38/0 -66/1 31/3 63/6 71/0 0110 لگاریتم طبیعی پاداش مدیران

 -03/1 -90/1 90/39 01/80 99/60 0110 ینهاد تیمالک

 80/6 66/3 01/09 91/1 78/9 0110 یشرکت تیمالک

 81/1 -13/0 33/33 01/69 17/61 0110 یتیریمد تیمالک

 00/9 31/3 16/01 1 61/0 0110 یخانوادگ تیمالک

 31/1 86/1 31/1 33/1 36/1 0110 تیتمرکز مالک

 -03/0 -09/1 81/30 07/19 37/13 0110 یدولت تیمالک

 91/8 09/3 66/0 03 37/00 0110 مدیره هیئتجلسات 

 60/83 31/0 10/1 60/0 60/0 0110 مدیره هیئتاندازه لگاریتم طبیعی 

 13/1 -09/1 07/1 61/1 61/1 0110 مدیره هیئتاستقلال 

 -83/1 36/1 69/1 69/1 70/1 0110 املرعیمد یدوره تصدلگاریتم طبیعی 

 -33/1 39/0 03/1 1 33/1 0110 رعاملینقش مد یدوگانگ

 10/7 -78/1 01/1 00/1 03/1 0110 هاییبازده دارانرخ 

 31/0 16/1 03/0 90/03 00 0110 شرکت اندازه

 33/011 33/7 06/6 17/3 99/3 0110 رشدی هافرصت

 86/0 -30/0 00/1 30/0 36/0 0110 لگاریتم طبیعی سن شرکت
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، روابط معناداری با متغیر پاداش مدیران در سطح Zدرصد آماره  1متغیرهای مستقل با توجه به سطوح معناداری بیشتر از  عنوانبه

، روابط معناداری با متغیر Zدرصد آماره  1ت نهادی با توجه به سطوح معناداری کمتر از درصد ندارند. اما متغیر مالکی 91اطمینان 

 هاشرکت ی مالکیتیهاویژگیدرصد دارند. به عبارتی بر خلاف مبانی نظری مطرح شده تغییر  91پاداش مدیران در سطح اطمینان 

نشان  0 جدولگردد. در ادامه نتایج یه اول پژوهش رد میمنجر به تغییر در میزان پاداش مدیران نخواهد گردید. در نتیجه فرض

سن شرکت  شرکت و لگاریتم طبیعی ، اندازههاییبازده دارارهای کنترلی تحقیق نرخ در مدل فرضیه تحقیق از میان متغیدهد می

 درصد دارند. 91روابط معناداری با متغیر پاداش مدیران در سطح اطمینان ، Zدرصد آماره  1با توجه به سطوح معناداری کمتر از 
 نتایج آزمون فرضیه دوم

مقدار معناداری آماری والد برای مدل رگرسیون فرضیه دوم تحقیق حاکی از  1جدول در با توجه به نتایج ارائه شده 

و این امر حاکی از آن است که متغیرهای توضیحی تأثیر معناداری بر متغیر معنادار بودن مدل رگرسیونی برازش شده است 

 یرهمد اندازه هیئت یعیطب تمیلگار، مدیره جلسات هیئتمتغیرهای  دهدیمنشان  1جدول که  گونهماناند. هوابسته داشته

، روابط معناداری با Zدرصد آماره  1ه سطوح معناداری بیشتر از با توجه ببه عنوان متغیرهای مستقل  مدیره استقلال هیئتو

 هایدرصد ندارند. به عبارتی بر خلاف مبانی نظری مطرح شده تغییر ویژگی 91متغیر پاداش مدیران در سطح اطمینان 

گردد. در ش رد میها منجر به تغییر در میزان پاداش مدیران نخواهد گردید. در نتیجه فرضیه دوم پژوهمدیره شرکتهیئت 

 ، اندازههاییبازده دارادهد در مدل فرضیه تحقیق از میان متغیرهای کنترلی تحقیق متغیر نرخ مینشان  1جدول نتایج ادامه 

پاداش ، روابط معناداری با متغیر Zدرصد آماره  1شرکت و لگاریتم طبیعی سن شرکت با توجه به سطوح معناداری کمتر از 

 درصد دارند. 91مدیران در سطح اطمینان 
 اول هیفرض مدل آزمون از حاصل جینتا. 0جدول 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 متغیر وابسته

 متغیرهای توضیحی

 پاداش مدیران

 (GLSیافته )روش: حداقل مربعات تعمیم

 معناداری سطح Zآماره  مقدار ضریب ضریب تأثیر

 c 1β 3071/03 78/3 110/1عدد ثابت 

 0β 1330/1 90/3 110/1 ینهاد تیمالک

 3β 1019/1 66/0 197/1 یشرکت تیمالک

 3β 1161/1- 38/0- 316/1 یتیریمد تیمالک

 0β 1000/1 30/0 336/1 یخانوادگ تیمالک

 1β 1703/1- 13/1- 197/1 تیتمرکز مالک

 6β 1118/1- 80/1- 081/1 یدولت تیمالک

 8β 3093/3 19/0 111/1 هاییبازده دارانرخ 

 7β 6619/1 73/3 111/1 شرکت اندازه

 9β 1103/1 00/1 903/1 رشدی هافرصت

 01β 8093/03- 63/0- 111/1 لگاریتم طبیعی سن شرکت

 1111/1 سطح معناداری مدل Wald 13/0330آماره خی دو 

 کنترل شد. اثرات صنعت کنترل شد. اثرات سال
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 دوم هیفرض مدل آزمون از حاصل جینتا. 9جدول 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 
 فرضیه سومآزمون 

جود دارد. با و یو پاداش مدیران رابطه مثبت و معنادار ی مدیرعاملهاویژگیفرضیه سوم تحقیق بیانگر آن است که بین 

، مقدار معناداری آماری والد برای مدل رگرسیون فرضیه سوم تحقیق حاکی از معنادار بودن 6جدول شده در  توجه به نتایج ارائه

اند. بسته داشتهر وای توضیحی تأثیر معناداری بر متغیمدل رگرسیونی برازش شده است و این امر حاکی از آن است که متغیرها

نوان عبه رعاملینقش مد یدوگانگو  رعاملیمد یدوره تصد یعیطب تمیلگارمتغیرهای  دهدیمنشان  6جدول که  گونهمانه

نان ، روابط معناداری با متغیر پاداش مدیران در سطح اطمیZدرصد آماره  1متغیرهای مستقل با توجه به سطوح معناداری بیشتر از 

تغییر در  منجر به هاشرکتی مدیرعامل هاویژگیدرصد ندارند. به عبارتی دیگر بر خلاف مبانی نظری مطرح شده تغییر  91

مدل هد که در دنشان می 6جدول گردد. در ادامه نتایج میزان پاداش مدیران نخواهد گردید. در نتیجه فرضیه سوم پژوهش رد می

شرکت و لگاریتم طبیعی سن شرکت با توجه  ، اندازههاییبازده دارایرهای کنترلی تحقیق متغیر نرخ فرضیه سوم تحقیق از میان متغ

 درصد دارند. 91، روابط معناداری با متغیر پاداش مدیران در سطح اطمینان Zدرصد آماره  1به سطوح معناداری کمتر از 
 سوم هیفرض مدل نیتخم از حاصل جینتا. 1جدول 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 متغیر وابسته

 متغیرهای توضیحی

 پاداش مدیران

 (GLSیافته )روش: حداقل مربعات تعمیم

 معناداری سطح Zآماره  مقدار ضریب ضریب تأثیر

 c 1β 0961/01 91/3 110/1عدد ثابت 

 0β 1006/1- 69/1- 090/1 مدیرههیئتجلسات 

 3β 0076/1- 18/1- 903/1 مدیرههیئتاندازه لگاریتم طبیعی 

 3β 6978/1 80/0 178/1 مدیرههیئتاستقلال 

 0β 3898/3 10/0 111/1 هاییبازده دارانرخ 

 1β 6007/1 83/3 111/1 شرکت اندازه

 6β 1110/1- 13/1- 981/1 رشدی هافرصت

 8β 0039/00- 73/0- 111/1 لگاریتم طبیعی سن شرکت

 1111/1 سطح معناداری مدل Wald 70/0331آماره خی دو 

 کنترل شد. اثرات صنعت کنترل شد. اثرات سال

 متغیر وابسته

 متغیرهای توضیحی

 پاداش مدیران

 (GLSیافته )روش: حداقل مربعات تعمیم

 معناداری سطح Zآماره  مقدار ضریب ضریب تأثیر

 c 1β 0933/01 30/3 110/1عدد ثابت 

 0β 1638/1 70/1 008/1 رعاملیمد یدوره تصدلگاریتم طبیعی 

 3β 3938/1- 19/0- 003/1 رعاملینقش مد یدوگانگ

 3β 3118/3 18/0 111/1 هاییبازده دارانرخ 

 0β 6660/1 93/3 111/1 شرکت اندازه

 1β 1133/1 31/1 701/1 رشدی هافرصت

 6β 6877/00- 99/0- 111/1 لگاریتم طبیعی سن شرکت

 1111/1 سطح معناداری مدل Wald 90/0370آماره خی دو 

 کنترل شد. اثرات صنعت کنترل شد. اثرات سال
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 گیرینتیجه بحث و

و اطمینان از ایفای مسئولیت و پاسخگویی آنها و همچنین حمایت از حقوق  هاشرکتبرای کنترل نمایندگی مدیران در 

در مدیران برای تحقق اهداف سازمانی، اعطای سهامداران باید راهکاری اندیشیده شود. یکی از این راهکارها، ایجاد انگیزه لازم 

نظارت  ،قیوتش یبراابزاری  به عنوانپاداش است. پاداش مدیران عنصری کلیدی در حاکمیت شرکتی است. مالکان از پاداش 

که  ت. عوامل مختلفی بر میزان پاداش مدیران مؤثر اسکنندمی با منافع شرکت استفاده مدیرانو همسو کردن منافع  رانیبر مد

رو در این پژوهش به بررسی رابطه بین سه پارامتر مهم حاکمیت ی حاکمیت شرکتی است. ازاینسازوکارهایکی از این عوامل 

ی مدیرعامل( و پاداش مدیران پرداخته شد و برای بررسی بهتر هاویژگی، مدیره هیئتی هاویژگیشرکتی )ساختار مالکیت، 

تحلیل  در سه مدل جداگانه مورد تجزیه و دیران هرکدام از پارامترهای حاکمیت شرکتیارتباط بین حاکمیت شرکتی و پاداش م

ی هایژگیوگرفت. نتایج حاکی از این است که ارتباط معناداری بین سه پارامتر مهم حاکمیت شرکتی )ساختار مالکیت،  قرار

 (3106)یا باتاچارجیسوال و ی هاپژوهشبا نتایج  ستاراهمی مدیرعامل( و پاداش مدیران نبود. این نتایج هاویژگی، مدیره هیئت

پاداش  و مدیره هیئتی هاویژگیبین  معناداراست که عنوان کردند شواهدی مبنی بر وجود رابطه  (0391عابدینی و همکاران )و 

است که بیان کردند ساختار مالکیت با پاداش  راستاهم (3101هاسن و همکاران ) همچنین با نتایج پژوهشان وجود ندارد. مدیر

عابدینی ، (0396حیدرپور و همکاران )، (0390احمدپور و جوان )ی هاپژوهشمدیران ارتباط معناداری ندارد. نتایج پژوهش با 

ی قبل از خود است زیرا هاپژوهشتر از . این پژوهش جامعسازگار نیست (3106) باتاچاریاجیسوال و ، (0391و همکاران )

ایر سرو ممکن است با بخشی از نتایج پژوهش مورد بررسی قرار داده است. ازاین ساله متغیرهای بیشتری را در بازه زمانی سیزده

 باشد. مغایرو با بخشی دیگر  راستاهممحققان 

ائه برای ار هاشرکت مدیره هیئتاین نتایج دور از انتظار نیست زیرا از یک سو عدم تمایل مدیران عامل و اعضای 

 اطلاعات پاداش مدیران و همچنین فقدان قانون لازم الاجراء برای افشاء اطلاعات مربوط به پاداش مدیران موجب عدم

علق به نهادهای ی بورسی متهاشرکتدسترسی به اطلاعات دقیق و شفاف شده است. از سوی دیگر بیشترین درصد مالکیت 

ت ی دولتی پاداش مدیران منطبق بر واقعیت نیسهاشرکت. متأسفانه در استعمومی دولتی یا مؤسسات وابسته به دولت 

هر دو بعد  ی خصوصی پاداش بر اساس عملکرد است.هاشرکت)پاداش بر اساس عملکرد مدیران نیست( در حالی که در 

دن ین پیشنهاد کاربردی این پژوهش ملزم نموترمهم. استمطرح شده دلیل کاستی و نارسایی حاکمیت شرکتی در ایران 

یران که سبب افزایش شفافیت و پاسخگویی نسبت به میزان پاداش مد . زیرا فقدان آناستبه ایجاد کمیته پاداش  هاشرکت

وط به افشای اطلاعات مرب هاشرکتموجب ملزم نمون  سوکمیته پاداش اثربخش از یک  .شودمی، به شدت احساس است

نتیجه  رو د کندمیبه پاداش مدیران و همچنین جزئیات آن و از سوی دیگر امکان اعطای پاداش بر اساس عملکرد را فراهم 

سترش ادبیات مربوط به پاداش مدیران را گکلی پژوهش حاضر  ورط . بهشودمیسبب تقویت سیستم حاکمیت شرکتی 

. نمایدداده و شواهدی در خصوص پیامدهای عدم وجود قوانین مربوط به حاکمیت شرکتی و پاداش مدیران را ارائه می

نتایج  یراندلاعات پاداش مو نظارت بر اجرای آن در زمینه حاکمیت شرکتی و افشاء ریز اط امید است با وضع قوانین جدید

لی ولی در ایران به دلای استاگرچه بحث پاداش مدیران یکی از اصول مهم حاکمیت شرکتی  شود. تری حاصلشفاف

تحقیقاتی  ضرورت انجام ،نمایند. بنابرایناز افشاء مبلغ کل پاداش خودداری می هاشرکتجدی گرفته نشده و حتی برخی 

 .شودمیآن احساس و دلایل ات در زمینه عدم افشاء پاداش مدیران با جزئی
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 هارکتشهای شدید مالی، در سراسر جهان پس از پشت سر گذاشتن و یا جلوگیری از وقوع بحران هادولتبسیاری از 

افته یرا ملزم به ایجاد کمیته تخصصی پاداش کردند. با این که این مهم چندین دهه است در بسیاری از کشورهای توسعه 

ز این رو لازم است هر چه ایجاد این کمیته مهم وجود ندارد. ا ه اما هنوز در کشور ایران الزامی برایمورد توجه قرار گرفت

های لازم صورت گیرد. در این راستا نتایج به دست آمده از این پژوهش تر در جهت جبران این عقب ماندگی تلاشسریع

 توان گفت:می تواند جهت نیل به این هدف مهم کمک شایانی کند، از این رومی

که در  شودمیهای حاکمیت شرکتی بهبود فرآیند اعطای پاداش منجر به ایجاد یک چرخه تقویتی در مکانیسم •

 (.3شوند )شکل نهایت منجر به تحقیق اهداف شرکت و همسوسازی منافع سهامدان و مدیران می

پاداش اعطایی  گیری میزانند تصمیمایجاد کمیته پاداش سبب افزایش شفافیت در میزان پاداش پرداختی و فرآی •

 .شودمی

ازی ایجاد کمیته پاداش امکان متناسب س هستندی بورسی ایران دارای مالکیت دولتی هاشرکتاز آنجا که اکثر  •

 .شودمیو سبب تخصیص بهینه پاداش  کندمیپاداش براساس عملکرد مدیران را فراهم 

 
 یشرکت تیحاکم یسازوکارها بر پاداش تهیکم جادیا ریثأت. 2شکل 

یر پاداش در زمینه تأث پژوهشدر ایران به افشای پاداش اعطایی به مدیران، انجام  هاشرکتم نبودن علاوه به دلیل ملزهب

اضر نیز از این قاعده مستثنا های جدی مواجه کرده است. پژوهش حی حاکمیت شرکتی را با محدودیتسازوکارهابر 

 های زیر مواجه شده است:، از این رو با محدودیتهنبود

 ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و همچنین عدمهاشرکتدقیق نبودن مبلغ پاداش افشاء شده توسط  •

 یرعامل و میزان پاداش نقدی و غیرنقدی(.مداز  مدیره هیئتالزام افشاء ریز پاداش مدیران )تفکیک مبلغ پاداش 

 ردرا ملزم به افشای آن کنند.  هاشرکتفشاء مبلغ پاداش مدیران قانون لازم الاجرایی وجود ندارد که در مورد ا •

ی اطلاعات پاداش با محدودیت مواجه آورو جمعاختیاری بوده  صورتبهیجه اطلاعات افشای پاداش مدیران نت

 .ی مورد بررسی شدهاشرکتبوده است و همچنین این موضوع باعث کاهش تعداد 

پاداش مدیران

کمیته پاداش

عملکرد مدیران

شفافیت بیشتر

اثربخشی هیئت مدیره

تقویت حاکمیت شرکتی

تامین منافع سهامداران

سودآوری شرکت

تخصیص بهینه پاداش
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چند شرکت حضور  یر تعداد مدیرانی که در هیئت مدیره دو یابر بودن گردآوری داده های متغبه دلیل زمان  •

 ر از مدل پژوهش حذف شد. متغی دارند، این

 تقدیر و تشکر

 پژوهش اجرای رد معنوی حمایت خاطر به سیستان و بلوچستان دانشگاه و فناوری پژوهشی محترم معاونت بدینوسیله از

 .آیدتقدیر به عمل می حاضر

 منابع
ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار هاشرکتو عملکرد  مدیره هیئت(. بررسی ساختار مالکیت و رابطه میان پاداش 0390) جوان، سعید و احمدپور، احمد

 .https://far.ui.ac.ir/article_17041_4ec2ec9c46663b797c311d2807055cef.pdf 08-33(، 3)8، . حسابداری مالیتهران

حسابداری مالی و حسابرسی، ی داروسازی. هاشرکت(. رابطه مالکیت مدیریتی و عملکرد 0391راد، رضا )کامران و راد، صدیقهمحمد؛ کامراناحمدوند، علی

3(01 ،)060-003 https://faar.ctb.iau.ir/article_510619_2dc73723356171da738c5486f903d560.pdf. 

 03-010(، 01)0، راهبرد مدیریت مالیدار تهران. ی هلدینگ و تابعه در بورس اوراق بهاهاشرکت(. حاکمیت شرکتی و عملکرد 0391اسعدی، عبدالرضا )

https://jfm.alzahra.ac.ir/article_2669_c5f4f8d31eaf8e17a7423933a8531761.pdf. 

ی حاکمیت شرکتی و محتوای اطلاعاتی سود در بورس اوراق بهادار تهران هاویژگی(. 0377چالاکی، پری ) و آقایی، محمدعلی؛ اعتمادی، حسین؛ آذر، عادل

 38http://journal.iams.ir/article_2_8cd2e898e260df867adbbe2-13(، 06)0، فصلنامه علوم مدیریت ایرانبا تأکید بر نقش مدیریت سود. 

ff23aa0ec.pdf. 

 88-90(، 3)3، حسابداری مالیکاری در بورس اوراق بهادار تهران. (. رابطه بین تمرکز مالکیت و محافظه0379شهریاری، علیرضا ) و حساس یگانه، یحیی

https://far.ui.ac.ir/article_16879_ffe43cb7c146c96697e3ade72964e5af.pdf. 

ی حسابداری مالی و هاپژوهشگذاران نهادی بر جبران خدمات مدیر عامل. (. تأثیر کنترل خانوادگی و سرمایه0396صحت برمچه، اعظم ) و حیدرپور، فرزانه
 .https://www.sid.ir/paper/197935/fa 031-011، (31)9، حسابرسی

 /https://ensani.ir/file 079-310(، 17)00دانش حسابرسی، بینی سود. (. بررسی تأثیر پاداش هیئت مدیره بر پیش0390رنجبری، علی ) و حیدری، مهدی

download/article/20151209165003-9414-159.pdf. 

 ی پدیرفته شده در بورسهاشرکتدر  مدیرههیئت(. بررسی رابطه نظام راهبری شرکتی و پاداش 0391زاده، علیرضا )فضل و عابدینی، محمدامین؛ صنوبر، ناصر

 .https://www.sid.ir/paper/187740/fa 93-000(، 33)9، فصلنامه بورس اوراق بهاداردار تهران. اوراق بها

 .00-61 (،30)8 ،یمجله دانش حسابدار. رهیمد ئتیپاداش ه راتییو تغ هانهیارتباط رفتار هز ۀ(. مطالع0391معصومه ) ،یرمضان و نیحس ،یفخار

https://jak.uk.ac.ir/article_1433_6c49ba480798583cf77471ea5322f732.pdf. 

، دانش حسابرسی و مدیریت سود. هاشرکتر خانوادگی (. مالکیت خانوادگی و غی0393تقی پور، محمد ) و ؛ فروتن، امیدرمهرآذین، علیرضا؛ قبدیان،بشی

03(13،) 080-013 https://danesh.dmk.ir/browse.php?mag_id=11&slc_lang=fa&sid=1. 

اری و های حسابدبررسی .ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاشرکتت بر عملکرد (. تأثیر ساختار مالکی0378احسان ) ،کرمانی و محمد، نمازی

 .https://acctgrev.ut.ac.ir/article_27754_71cdbc1b6130e273ebb9bf1b5dcadead.pdf 73-011(، 0)01ی، حسابرس
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