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ارزيابي عملكرد در  هاي پاداش مديران و معيارهاي اقتصادي بررسي رابطه بين طرح
  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شركت
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  چكيده

هاي سهامي بزرگ و گويي آنان در شركتوليت و پاسخؤها و اطمينان از ايفاي مسبراي كنترل نمايندگي مديران در شركت
يكي از اين راهكارها، مكانيزم پرداخـت پـاداش بـه مـديران بـر      . حمايت از حقوق سهامداران بايد راهكارهايي انديشيده شود

حاضر نيز تاثير دو متغير پاداش پرداختي به مديران و درصد مالكيت سـهام آنـان بـر عملكـرد      در تحقيق. اساس عملكرد است
شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران در دوره زمـاني    83نمونه آماري تحقيق شامل . ها بررسي شده استشركت
هاي تركيبـي، حـاكي از   ها با استفاده از دادهرسيبر. طور فعال در بورس معامله شده استه است كه سهام آنها ب 1383 -1388

ارزش افـزوده اقتصـادي، ارزش افـزوده بـازار و ارزش     (دار بين پاداش پرداختي به مديران با معيارهـاي اقتصـادي   رابطه معني
ت سهام مديران دار بين درصد مالكيها حاكي از رابطه معنيهمچنين، يافته. ارزيابي عملكرد است) افزوده اقتصادي تعديل شده

  .دار با ديگر معيارهاي اقتصادي ارزيابي عملكرد مورد بررسي بوده استبا ارزش افزوده بازار و عدم رابطه معني
  .پاداش مديران، معيارهاي اقتصادي ارزيابي عملكرد، درصد مالكيت سهام مديران تئوري نمايندگي،: هاي كليديواژه
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  مقدمه -1
ــه   ــر ده ــا او 80در اواخ ــه  ت ــل ده ــتر  90اي بيش

المللي براي برقراري رابطه ميان هاي بزرگ بين شركت
حقوق مديران ارشد خود با عملكرد آنان، بـه مـديران   

دادند تا از حق خريد سهام شركت به بهـاي  اجازه مي
كه عملكرد آنان منجـر  و در صورتي كنندپايه استفاده 

توانسـتند در سـود   شد، مديران ميبه رشد شركت مي
 ،تا يك دهـه . صله همانند سهامداران شريك شوندحا

اين روش از محبوبيت فراواني برخـوردار بـود؛ زيـرا    
بازار اوراق بهادار تا چند سال پياپي بسيار شكوفا بود 

گذاران و سودهاي هنگفتي را نصيب مديران و سرمايه
اما پس از واقعه سقوط بازارهاي سـهام در سـال    ،كرد

ه اين نتيجه رسيدند كه اين هاي بزرگ ب، شركت2000
  ].6[سيستم همواره مطلوب نيست 

هـاي   توان دريافـت كـه رويـه    مي  تربا نگاهي دقيق
 ،لـذا  .وجـود دارد دهي به مديران  مختلفي براي پاداش

همواره اين سؤال مطرح بوده است كه چـه روشـي و   
مديران مناسب اسـت كـه از    چه مقداري پاداش براي

ديگر باعث  سوي ران و ازباعث انگيزش مدي سويك 
دسـت آوردن بـازدهي     بـراي بـه   نآنـا  تكافوي بيشتر

داري  ديـدگاه سـرمايه  ؛ آنچه مسـلم اسـت  . شود بيشتر
گـذاران   همواره بر افزايش ثروت سهامداران و سرمايه

لذا بايد همـواره بـه ايـن موضـوع توجـه       ،تأكيد دارد
هــاي بنگــاهران يي و اثربخشــي مــديداشـت كــه كــارآ 

ا دلگرم كردن مـديران  باهميت است و  حائز اقتصادي
 توان به اين افزايش ثروت سرعت بيشـتري  مي ،موفق

مالـك   ،هاي اساسـي در ايـن راه   يكي از رويه. بخشيد
راه . اسـت  )سـهام وثيقـه   ايجاد سيستم( كردن مديران

پـاداش منطبـق بـا ايـن      ن،ديگر ارزيابي عملكـرد آنـا  
چـه  كـه  ال اساسـي ايـن اسـت    ؤس اما ،ارزيابي است

مبنــاي ارزش افــزوده . روش ارزيــابي مطلــوب اســت
 ؛مطلوب ارزيابي عملكرد باشـد  تواند يكي از مباني مي

 و ودمديران ارزيابي ش ـ ،يعني براساس ارزش افزوده

  ].27[ صورت درصدي از آن باشد حتي پاداش به
هميشـه   ،ارزش افـزوده تجزيه و تحليل مبتني بـر  

كــردن ســود  دهــد كــه بــا حــداكثر جــوابي ارائــه مــي
براي اينكه مـديران  . استسو و سازگار سهامداران هم

انگيزه داشته باشند تا درجهت افزايش سود سهامداران 
مبتني بر افزايش در ارزش  بايد نعمل كنند، پاداش آنا

اهداف مديريتي . اند ايجاد كرده ناي باشد كه آنا افزوده
 هش سود يـا سـهم بـازار، افـزايش بـازد     مبتني بر افزاي

ها يا حقوق صاحبان سهام يـا سـاير معيارهـاي     دارايي
هـايي ايجـاد نمايـد كـه بـا       توانـد انگيـزه   تجاري، مي

. حــداكثر كــردن ثــروت ســهامداران ناســازگار باشــد
هــايي  همــواره انگيــزه ارزش افــزودهحــداكثر كــردن 

 كند درجهت حداكثر كردن ثروت سهامداران ايجاد مي
]14[.  
 تحقيق پيشينه و ادبيات -2

، تئـوري  1ايه و اساس مطالعات حاكميت شركتيپ
ناشــي از  نماينــدگي اســت و مســايل نماينــدگي نيــز

حاكميـت شـركتي،   . مالكيت از كنتـرل اسـت   تفكيك
هـا و اقـداماتي اسـت كـه     هـا، روش مجموعه سياست

بـه   يافته،ها تدوين نفعان شركتبراي تامين منافع ذي
هــدف حاكميــت شــركتي . شــوداجــرا گذاشــته مــي

هاي شركت ها، افزايش ضريب اطمينان فعاليت شركت
هاي مديريت در راستاي منـافع سـهامداران   و سياست

نفعان است به طور مشخص و به طور كلي تمامي ذي
منافع  فرض تئوري نمايندگي بر اين است كه بين]. 1[

                                                            

1 Corporate Governce  
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وجـود دارد و   ايبالقوه تعارض سهامداران و مديريت
فع خـود از طريـق   مديران به دنبال حداكثر سازي منـا 
 منافع ممكـن اسـت   سهامداران شركت هستند كه اين

طبق تعريـف  . ]25[در تضاد با منافع سهامداران باشد 
 ، رابطه نماينـدگي بـه عنـوان   ]18[لينگ جنسن و مك

بين يك يا چند سهامدار يا مالك و يك يا چند  تعامل
 ليتؤومس ـ طرف سهامدار نماينده است كه نماينده از

  .شوددار ميعهده ي خدمات راانجام يك سر
له أبه طور عام، پاداش مديريت، راه حل اصلي مس

بـر اسـاس ايـن اعتقـاد، در     . شودنمايندگي تصور مي
صورت استقرار الگوي مناسب براي پرداخت پـاداش؛  

دهنــدگان مــديران در جهــت منــافع ســهامداران و وام
دليل اصلي طرح پاداش اين است كه . كنندفعاليت مي

هاي سازماني كه بر وليتؤبه مديران به خاطر مس بايد
عهده دارند، پاداش داد و انگيزه لازم را براي عملكرد 

  .]3[بهتر در آنان ايجاد كرد 
معتقـد اسـت، مـديران بخشـي از بـازار      ] 15[فاما 

نيــروي كــار هســتند و بــر اســاس عملكــرد فــردي و 
گيرنـد و  كننـد، پـاداش مـي   سازماني كه در آن كار مي

. گيـرد كرد آنان توسط بازار نيروي كـار نظـم مـي   عمل
، در صورت عدم تناسب پـاداش بـا عملكـرد؛    بنابرين

مديري كـه كمتـر از عملكـرد خـود دريافـت نمايـد،       
هـاي  در نتيجـه اعمـال طـرح   . كندشركت را ترك مي

ــار    ــافع ســهامداران ك ــديران در جهــت من ــاداش، م پ
صـورت ارزش شـركت و   زيـرا در غيـر ايـن    ،كنند مي
  .يابدرزش مدير در بازار كار كاهش ميا

، تضاد بـين سـهامداران و   ]18[لينگ جنسن و مك
نشان دادند كه بـراي   كرده،مديران را تجزيه و تحليل 

كاهش هزينه نمايندگي، بايد پاداش مديران بـا ارزش  
پـاداش بـر   . ايجاد شده براي سهامداران مـرتبط باشـد  

رسيدن بـه   مبناي ارزش ايجاد شده، روشي سالم براي
 . اين هدف است

در تحقيقي به مطالعه ارزيابي ] 9[بيمن و دمسكي 
آنـان در ايـن تحقيـق از    . ها پرداختندعملكرد شركت

طريق لحاظ كردن متوسـط بـازده صـنعت مربـوط در     
بورس، با حذف عوامل مشترك يا سيستماتيك بـازده  
سهام به مطالعه ارزيابي عملكرد شـركت پرداختنـد و   

ن قـوي، عوامـل   جه رسيدند كه صرفاً آزمـو به اين نتي
  . دهدمورد مطالعه قرار مي مرتبط با عملكرد را

به بررسي تئوري نمايندگي در قالب ] 23[لامبرت 
او در اين تحقيـق بـه   . قراردادهاي بلند مدت پرداخت

اين نتيجه رسيد كه اگر قـرارداد پـاداش بـراي مـدت     
هـم  بيش از يك سال بسته شـود، هـم سـهامداران و    

پـاداش  . مديران در شرايط بهتري قرار خواهند داشت
مدير در پايان يك دوره بايد متناسب با عملكرد او در 

در . هـاي قبـل باشـد   طي دوره و عملكـرد او در دوره 
نتيجه، قرارداد بهينه پاداش بايد هم دوره جاري و هم 

. مند شـدن مـدير در برگيـرد   سال آينده را براي انگيزه
ينه، انگيزه زمان حال مدير را به انگيـزه  يك قرارداد به

اي كـه مـدير   اما نه به گونـه  ،كندزمان آينده متصل مي
مانـده زمـان قـرارداد در    تعهد دهد براي مـدت بـاقي  

  .شركت باقي بماند
بين پرداخت پـاداش   ، رابطه]19[جنسن و مورفي 

هـاي   به مديران اجرايـي و عملكـرد آنـان در شـركت    
آنـان اسـتدلال   . بررسي كردند 1970 بزرگ را در دهه

كردند كه پرداخت پاداش به مديران اجرايي، محركـي  
زيرا آنان در مقابل ايجـاد ارزش   ،براي عملكرد نيست

دلاري دريافـت   25/3دلاري براي مالكان تنهـا   1000
هـاي  همچنين، بيان كردند كه در شـركت  آنها.كنندمي
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ســهامي عــام، پــاداش مــديران عــالي مســتقل از      
  .دشان استعملكر

نشـان  ] 26[شواهد به دست آمده توسـط مـورفي   
داد كه پرداخت پاداش به مديران اجرايي با عملكـرد،  

دار اسـت و حتـي اگـر    داراي همبستگي مثبت و معني
اي نباشد، باز هم بين پرداخت پاداش و عملكرد رابطه

نظيـر حـق    ،منابع مديران اجرايي از طريـق ابزارهـايي  
مدت و مهمتـر   اي عملكردي بلندهاختيار سهام، طرح

، بـه عملكـرد شـركت وابسـته     از همه مالكيت سـهام 
هـاي انگيزشـي   چنين، او نشان داد كه طـرح هم. است
مدت و بلندمدت، نه تنها بـه   الزحمه اعم از كوتاهحق

ضرر سهامداران نبوده، بلكه آنان را نيـز منتفـع كـرده    
 .است

 ـ  ] 22[لمبرت و لاركر  ي از طريق يـك مـدل تجرب
نشان دادند كه استفاده از معيارهاي سـنجش عملكـرد   
مبتني بر اطلاعـات حسـابداري و اطلاعـات بـازار در     

اين معيارها و  1قراردادهاي پاداش، با ميزان عدم دقت
ها نسبت به اقدامات مديريت، آن 2همچنين حساسيت

الزحمه نتايج تحقيق نشان داد كه حق. در ارتباط است
مبستگي قوي و مثبت با نسـبت  نقدي مديران داراي ه

رابطه آن با بـازده   اما ،بازده حقوق صاحبان سهام بوده
 .تر بوده استبازار سهام، ضعيف

الزحمــه ي بــين حــقبــا بررســي رابطــه] 14[الــي 
مديريت و معيارهاي ارزيـابي عملكـرد شـامل بـازده     

، سـود پـس از بهـره و    3هـا بازار سهام، بـازده دارايـي  
تلف به اين نتيجه رسيد كـه بـين   ماليات در صنايع مخ

صنايع مختلف، از نظر ارتباط اين معيارها با عملكـرد  
در نمونه انتخابي . شركت، تفاوت ناچيزي وجود دارد

                                                            

1 Noise 
2 Sensitivity 
3 Return of Assets 

هـا اسـتفاده   ها از معيار بـازده دارايـي  او بيشتر شركت
 .كرده بودند

اي، مبنـــاي در تحقيقـــات جداگانـــه ] 8[آرورا 
 كردند ي و استدلالرسگيري پاداش مديران را بر اندازه

گيري عملكـرد در  كه وزن نسبي استفاده از ابزار اندازه
 4يك قرارداد پاداش مديريت بستگي به ميزان اخـتلال 

قراردادهـاي  . گيري عملكـرد دارد ابزار اندازه ذاتي در
گيـري  به طور عمده بر مبنـاي انـدازه   پاداش مديريت

 حســابداري اخــتلال و پارازيــت كمتــري در ارزيــابي
 .  عملكرد نسبت به قيمت سهام در بورس دارد

ــه مطالعــه رابطــه ] 12[دورو  ــين  در پژوهشــي ب ب
پاداش مدير با سود اقتصـادي و   ارزش افزوده بازار و

گـذاري بـر   هاي سرمايهچنين به بررسي اثر فرصتهم
ها تحليل. پاداش مدير و سود اقتصادي پرداخت رابطه

زوده بازار و سود اي مثبت بين ارزش افحاكي از رابطه
. يابـد اقتصادي است كه در طـول زمـان افـزايش مـي    

تر رابطه تجربي بين پاداش مدير با سود اقتصادي قوي
از رابطه پاداش مدير با سود حسابداري است و زماني 

گيـري  كه تنها سود اقتصـادي بـه عنـوان ابـزار انـدازه     
عملكرد در تعيين پاداش مـدير باشـد، ممكـن اسـت     

  .بي گسترده عملكرد شركت ناقص باشدبراي ارزيا
نشـان دادنـد كـه هـم     ] 7[اندرسون و همكارانش 

پاداش نقـدي و هـم پـاداش مبتنـي بـر سـهام، داراي       
همبستگي مثبتي بـا بـازده حسـابداري و بـازده بـازار      

ثير نسبي بازده بـازار در مقايسـه بـا بـازده     أت، اما است
تر از حسابداري، بر پاداش مبتني بر سهام، بسـيار بيش ـ 

چنين، آنان هم. ن بر پاداش نقدي پرداختي استتاثير آ
نشان دادند كـه حساسـيت عملكـرد جـاري شـركت      

                                                            

4 Noise 
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نسبت به پاداش نقدي، بيشتر از حساسيت آن نسـبت  
 .به پاداش مبتني بر سهام است

ــارانش   ــولز و همك ــاط   ] 11[ك ــي ارتب ــه بررس ب
ت مـديره،  أنظير پاداش مديران، تركيـب هي ـ  ،مواردي

ــا ســاختار ره بــري شــركت و ســاختار مالكيــت آن ب
عملكرد بازار و عملكرد حسابداري تعـديل شـده بـه    

 ،ثير عـواملي أدر اين تحقيق ت. واسطه ريسك پرداختند
. نظير اندازه شركت و عملكرد صنعت نيز كنتـرل شـد  

نتايج تحقيـق نشـان داد كـه عملكـرد صـنعت عامـل       
تاثيرگذاري بر عملكرد شركت است و بهتر اسـت بـه   

ور افزايش دقت نتايج، در مطالعـات بـدان توجـه    منظ
  .شود

در تحقيقــي بــه بررســي ] 13[الايــان و همكــاران 
طرح پاداش مديران اجرايي و تاثير آنـان بـر عملكـرد    

ــادار   شــركت 73 ــورس اوراق به ــه شــده در ب پذيرفت
. پرداختنـد  1998تـا   1994هـاي  نيوزيلند بـراي سـال  

ت و ريسـك  نتايج تحقيق نشان داد كـه انـدازه شـرك   
چنين، نه هم. ؤثر بر ميزان پاداش استتجاري عوامل م

هـاي انگيزشـي پـاداش بـا     ميزان پـاداش و نـه طـرح   
بين  ، اما رابطهي معناداري نداردعملكرد شركت رابطه

نسبت كيو توبين و سـهام در دسـت مـديران معنـادار     
هـا و نـرخ   ولي هنگامي كه نـرخ بـازده دارايـي    ،است

سهام، به عنـوان مبنـاي ارزيـابي    بازده حقوق صاحبان 
  .، اين رابطه معنادار نيستشوندعملكرد مورد استفاده 

در تحقيق خود به بررسي رابطه بـين  ] 16[هارتزل 
او در . گذاران نهادي پرداختپاداش مديران و سرمايه

اين تحقيق نشان داد كه حتـي پـس از كنتـرل انـدازه     
 گـذاري و هـاي سـرمايه  شركت، نوع صنعت، فرصـت 

عملكرد، ساختار مالكيت نهادي با ميزان پرداخـت بـر   

مبناي عملكرد داراي رابطه مثبت و بـا ميـزان پـاداش    
  .داراي رابطه منفي است

نشـان دادنـد كـه حساسـيت     ] 17[ايتنر و پيزينـي  
پرداخت پاداش مديران نسبت به عملكرد، متناسب بـا  
افزايش تنوع وظايف، اندازه شركت و ميزان تخصص 

ــه ــارت   (اي حرف ــت نظ ــاهش در دق ــب ك ــه موج ك
افـزون  . يابـد به ميزان با اهميتي افزايش مي) گردند مي

بر اين، هرچه شركت بزرگتر باشد، احتمـال اخـتلاف   
ها بيشـتر خواهـد   در پاداش مديران آن با ساير شركت

دهـي  بود، زيرا اندازه شركت بر دقت نظارت و آگاهي
 .گذاردمعيارهاي سنجش عملكرد تاثير مي

با ارزيابي عملكـرد شـركت بـر    ] 21[تو و كوبو كا
مبناي معيارهاي حسابداري دريافتند كه پاداش نقـدي  

. سبت به عملكرد شركت حساس استمديران ژاپني ن
چنين، آنان به اين نتيجه رسيدند كه روند عملكـرد  هم

بازار سهام در اين كشور به صورتي اسـت كـه نقـش    
 .كندا ميكمتري را در پاداش مديران ژاپني ايف

 در تحقيقي به بررسـي رابطـه  ] 5[ن آلفرد و بورسي
ايـن  . بين ساختار مالكيت و پاداش مـديران پرداختنـد  

يكصد و شصت شركت آلمـاني طـي   تحقيق بر روي 
نتـايج حـاكي از   . انجام شـد  1987-2003زماني  دوره

له تئـوري  أاين است كه پاداش مـديران بـه دليـل مس ـ   
جـه سـود شـركت    نمايندگي، باعث كـاهش قابـل تو  

از سوي ديگر، فقدان كنترل مالكـان، مـديران   . شود مي
ــي    ــاداش م ــزان پ ــزايش مي ــه اف ــادر ب ــدرا ق در . كن

هايي كه مـديران سـعي در افـزايش حـق راي      شركت
خود نسبت به ميزان پـاداش نقـدي دريـافتي هسـتند،     

 .تر استارتباط بين عملكرد و پاداش مديران ضعيف

ي تـاثير سـاختار   بررسبه ] 20[جيانگ و همكاران 
پـاداش مـديران و عملكـرد شـركت      مالكيت بر رابطه
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هـاي نيوزيلنـد   اين مطالعه بر روي شـركت . پرداختند
هـاي  يافتـه . انجـام شـد   2001-2005طي دوره زماني 

هـايي كـه   در شـركت  كـه  تحقيق حاكي از اين است،
داراي ساختار مالكيـت متمركـز هسـتند، رابطـه بـين      

كـرد شـركت منفـي بـوده و در     پاداش مـديران و عمل 
هايي كه داراي ساختار مالكيت متمركز نيستند،  شركت

رابطه بين پاداش مـديران و عملكـرد شـركت مثبـت     
 .است

بــا اســتفاده از تئــوري   ] 4[نمــازي و ســيراني  
هاي نمايندگي به بررسي ارتباط پاداش مديران شركت

ود و رشـد ارزش  ايراني با سود حسابداري، رشـد س ـ 
هـاي مهـم در   چنين به بررسي سازهازار و همافزوده ب

آنان دريافتند كه . تعيين پاداش مديران عامل پرداختند
تر و ثبات آن بالاتر باشد، هرچه مدت قرارداد، طولاني

موجب افزايش بيشتري در ارزش شركت خواهد شـد  
هـا و قراردادهـاي پـاداش فعلـي     و عملاً اغلب طـرح 

  .مبتني بر سود حسابداري هستند
  

  هاي تحقيقفرضيه -3
 لعات پيشين، در اين تحقيـق رابطـه  با توجه به مطا

بين متغيرهاي پاداش مديران و ميزان مالكيت آنـان در  
شركت با معيارهاي اقتصادي عملكـرد بررسـي شـده    

شش فرضيه به شرح زيـر تـدوين    ،بدين منظور. است
  :شده است

ديره و بين پاداش پرداختي به هيـأت م ـ ) 1فرضيه 
 .وجود دارد يدارامعن فزوده بازار رابطهارزش ا

ره و بين پاداش پرداختي به هيـأت مـدي  ) 2فرضيه 
  .وجود دارد يدارامعن ارزش افزوده اقتصادي رابطه

بين پاداش پرداختي به هيـأت مـديره و   ) 3فرضيه 
 يداراارزش افزوده اقتصادي تعديل شـده رابطـه معن ـ  

 .وجود دارد

ديره و م ـبـين درصـد مالكيـت هيـأت     ) 4فرضيه 
  . وجود دارد يدارامعن ارزش افزوده بازار رابطه

ره و بـين درصـد مالكيـت هيـأت مـدي     ) 5فرضيه 
 .وجود دارد يدارامعن ارزش افزوده اقتصادي رابطه

بـين درصـد مالكيـت هيـأت مـديره و      ) 6فرضيه 
 يدارامعن ـ ل شـده رابطـه  فزوده اقتصادي تعديارزش ا

  .وجود دارد
 

  روش تحقيق -4
  مدل آزمون تشخيص

ورد آقبل از اقدام به بـر ) تابلويي(هاي پانل در داده
هـاي  يـك از مـدل   الگو، بايد تشخيص دهيم كه كدام

Pooled Data  وPanel Data   ــرآورد و ــراي بـ بـ
براي اين منظور، ابتدا . استاستنتاجات آماري مناسب 

الگـو را بـرآورد    Poolها به صورت با تلفيق كلي داده
دسـت  ه مانده را بذورات باقينماييم و مجموع مجمي
 Panelآوريم و در مرحله بعد الگو را بـه صـورت   مي

هـاي  ماندهنماييم و مجموع مجذورات باقيبرآورد مي
سپس در مرحلـه بعـد از   . آوريمدست ميه آن را نيز ب

نمـاييم   براي تشخيص مدل استفاده مي Fآماره آزمون 
]10.[  

 Fي آمـاره  بـراي  1,258نتايج آزمون بيانگر مقدار 
، بنابراين. نيستمعنادار % 10كه در سطح خطاي  است

 Pooled Dataفرض صفر مبني بر اسـتفاده از الگـوي   
شود و براي بـرآورد مـدل از الگـوي مـذكور     رد نمي

 .شوداستفاده مي
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    متغيرهاي تحقيق -5
  متغيرهاي مستقل -1-5
  درصد مالكيت سهام هيأت مديره -1-1-5

، 1347قانون تجارت مصـوب   114بر اساس ماده 
مديران بايد تعداد سهامي را كه اساسنامه شركت مقرر 

اين تعداد سهام نبايد از تعـداد  . كرده است، دارا باشند
سهامي كه بـه موجـب اساسـنامه بـراي دادن رأي در     

اين سهام براي . مجامع عمومي لازم است، كمتر باشد
تضمين خساراتي است كه ممكن اسـت از تقصـيرات   

سـهام  . ارد شـود ديران منفرداً يا مشتركاً بر شركت وم
قابل انتقال نيسـت و مـادامي كـه     مذكور با اسم بوده،

مدير مفاصا حساب دوره تصدي خـود در شـركت را   
دريافت نداشته است، سهام مزبور در صندوق شركت 

چنين، بـر مبنـاي   هم. ان وثيقه باقي خواهد ماندبه عنو
ن ميزان سهام در دسـت  استانداردهاي حسابداري ايرا

هاي مالي هاي همراه صورتمديران بايد در يادداشت
ميزان مالكيت مديران در شركت از طريـق  . افشا شود

تقسيم سهام متعلـق بـه مـديران بـه كـل سـهام تمـام        
  .شودپرداخت شده محاسبه مي

  
  پاداش هيأت مديره -2-1-5

، 1347قانون تجـارت مصـوب    134بر مبناي ماده 
بينـي شـده باشـد،    كـه در اساسـنامه پـيش    در صورتي

همـين   241توانـد مطـابق بـا مـاده     مجمع عمومي مي
قانون، نسبت معيني از سود خالص سالانه شـركت را  
به عنوان پاداش به اعضـاي هيـأت مـديره تخصـيص     
دهد؛ با اين شرط كه ميزان پاداش در نظر گرفته شـده  

 5هـاي سـهامي عـام از    براي مديران نبايد در شـركت 
درصد سودي كه در همـان سـال بـه صـاحبان سـهام      

هاي سـهامي خـاص از   شود و در شركتپرداخت مي

درصد سودي كه در همان سال به صاحبان سـهام   10
همچنين، اعضـاي غيـر   . شود، تجاوز كندپرداخت مي

به جز آنچـه در ايـن    يره حق ندارندموظف هيأت مد
بيني شده اسـت، در قبـال سـمت مـديريت     ماده پيش

ود به طور مستمر يا غيـر مسـتمر بابـت حقـوق يـا      خ
  .پاداش يا حق الزحمه وجهي از شركت دريافت كنند

  متغيرهاي وابسته -2-5
با تبـديل اطلاعـات حسـابداري از طريـق انجـام      

اطلاعـات  اين برخي تعديلات به اطلاعات اقتصادي، 
 ـ  .گيرنـد مـي ها قـرار  مبناي ارزيابي عملكرد شركت ه ب

را با توجه بـه  معيارها عملكرد شركت اين  ،ديگر بيان
گذاري هاي موجود و سرمايهييقدرت كسب سود دارا

بالقوه و با عنايت به نرخ بازده و نرخ هزينـه سـرمايه،   
  ].29[ كنندارزيابي مي

و  2، ارزش افـزوده اقتصـادي  1ارزش افزوده بـازار 
ــده   ــديل ش ــادي تع ــزوده اقتص ــرين  3ارزش اف مهمت

. انـد شـده بررسي  اين تحقيقرهايي هستند كه در معيا
اين معيارها بـه اختصـار بـه شـرح زيـر توضـيح داده       

 :شوند مي

  ارزش افزوده اقتصادي -1-2-5
د سـو ارزش افزوده اقتصادي را  ،اقتصاددانان مالي
ارزش افـزوده  . نامنـد مـي مانـده  اقتصادي يا سود باقي

در زمينه  ،نظارت كلي براياقتصادي معياري است كه 
ارزش . شـود  كـار بـرده مـي    ر شركت بهخلق ارزش، د

اسـت كـه    وشـي ر ؛افزوده اقتصادي استراتژي نيسـت 
و به شـرح زيـر محاسـبه     كند گيري مي نتايج را اندازه

  ]:29[شود مي
EVA= (r - c) × Capital 

                                                            

1 Market Value Added (MVA) 
2 Economic Value Added (EVA) 
3 Refined Economic Value Added (REVA) 
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EVA= (r × Capital) - (c × Capital) 
EVA= NOPAT - (c × Capital) 

  

نـرخ  ) c(نرخ بازده شـركت،  ) r(در معادله مزبور 
سود عملياتي پس از كسـر  ) NOPAT(هزينه سرمايه، 

  .سرمايه شركت است) Capital(ماليات، 
  

  محاسبه ميانگين موزون هزينه سرمايه -2-2-5
هاي تعيين شـده متشـكل از   هزينه سرمايه شركت

دار و هزينـه حقـوق   هـاي بهـره  دو جزء هزينه بـدهي 
 ـ  هز. صاحبان سهام شركت است كـار  ه ينـه سـرمايه ب

گرفته شده در شركت از ميانگين موزون اين دو جـزء  
دست آمده كه وزن هريك از اين اجـزا را نيـز ارزش   

رابطـه مـذكور بـه    . دهـد بازار هريك از آنها شكل مي
  :شرح زير است

KK ed ED
E

ED
DC ⎟

⎠
⎞

⎜
⎝
⎛

+
+⎟

⎠
⎞

⎜
⎝
⎛

+
=  

 ؛نرخ ميانگين موزون هزينه سـرمايه :  Cكه در آن 
D  :؛دارهاي بهـره  ارزش بازار بدهي E  :  ارزش بـازار

هـاي  نـرخ هزينـه بـدهي   :  Kd ؛حقوق صاحبان سـهام 
 .نرخ هزينه حقوق صاحبان سهام است: Ke دار و بهره

دار هر سال معادل متوسـط  هاي بهرهنرخ هزينه بدهي
هاي سود مورد انتظـار تسـهيلات اعـلام شـده از     نرخ

سوي بانك مركزي جمهوري اسـلامي ايـران در نظـر    
نرخ هزينه حقوق صاحبان سهام هر . ته شده استگرف

ــز از طريــق مــدل قيمــت  –ســال گــذاري شــركت ني
. اي محاسـبه و تعيـين شـده اسـت    هاي سرمايه دارايي

طبق اين مدل، هزينه سرمايه شركت از رابطه زيـر بـه   
  :آيددست مي

E(Ri) = Rf + (E(Rm) – Rf)βi 
 ـ: Rf ؛سهامبازده مورد انتظار  E(ri)كه در آن،  رخ ن

بازدهي مورد انتظار سـبد  : E(Rm) ؛بازده بدون ريسك
سيسـتماتيك  ريسـك  ضريب : iβاوراق بهادار بازار و 

نرخ بازده بدون ريسك، نرخ سود سپرده هـاي   .است
يكساله بانكي در نظر گرفته شده كه ايـن نـرخ بـراي    

  :زير است نگارههاي مختلف طبق سال

  
  هاي دولتي بانك هاي ردهالحساب سپ هاي سود علي نرخ): 1(نگاره 

  1388  1387  1386 1385 1384 1383  سال
  13  5.11  5.11 5.11 13 13 نرخ سود يكساله

  .بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران: منبع              
  

كه بيانگر ميزان حساسـيت بـازده شـركت    ) β(بتا 
دست آمده ه نسبت به بازده بازار بوده و از رابطه زير ب

  :است

δ
β 2

,

,

,

m

mi

mm

mi

i

Cov
Cov
Cov ==

 
بـازده بـازار   :  rmبـازده سـهم و   :  riدر اين رابطه، 

براي محاسبه بتا از اطلاعات سه ماهـه بـورس   . است
  ].2[اوراق بهادار تهران استفاده شده است 

  ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده -3-2-5
ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده به شـرح زيـر   

  ]: 29[شود گيري مياندازه
REVA = (r – c) *M capital 
 

M capital هـاي شـركت   همان ارزش بازار دارايي
  : آيداست كه به صورت زير به دست مي

  M capital= ارزش سهام ممتاز و سهام عادي + 
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  ها  ارزش دفتري بدهي -هاي جاري بدون بهره  بدهي
  ارزش افزوده بازار -4-2-5

بـراي   ، معيار ارزش افزوده بازار را]29[استوارت 
آفريني شركت براي سهامداران معرفـي  ارزيابي ارزش

ارزش افزوده بازار، حاصـل تفـاوت بـين ارزش    . كرد
 حقـوق صـاحبان سـهام   بازار شركت با ارزش دفتري 

هـا افـزايش ثـروت    هدف اصلي بيشتر شـركت . است
بديهي است كـه ايـن هـدف منـافع     . سهامداران است

داران از طريق ثروت سهام. كندسهامداران را تامين مي
حداكثر كردن تفاوت بين ارزش بازار سهام شـركت و  
مقدار سرمايه تامين شده توسط سهامداران به حداكثر 

  .رسدمي
MVA = Market Value of the Company – 
Invested Capital  

  

 Market Value of the(در معادلـــه بـــالا، 

Company ( ارزش بــــازار شــــركت و)Capital 

Invested (ش دفتري سرمايه شركت استارز.  
  

  جامعه و نمونه آماري  -6
هـاي پذيرفتـه   جامعه آماري اين مطالعـه، شـركت  

شــده در بــورس اوراق بهــادار تهــران بــوده و نمونــه 
هـاي زيـر   تحقيق با توجـه بـه محـدوديت    آماري اين

 : انتخاب شده است

مـاه   سال مالي شركت منتهي به پايان اسـفند ) الف
 ؛باشد

تغييـر سـال    1388 تـا  1383 هايلدر طي سا) ب
 ؛مالي و يا تغيير فعاليت صورت نگرفته باشد

  .اطلاعات مالي مورد نياز در دسترس باشد) ج
در  1383هاي انتخابي بايد قبل از سـال  شركت) د

  . بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشند

هاي مزبور و بـا اسـتفاده از   با توجه به محدوديت
هـاي  گيـري، از ميـان شـركت   ي نمونههاي آمارروش

ــورس اوراق بهــادار تهــران   شــركت  83حاضــر در ب
ــد و  ــاب ش ــراي دوره    انتخ ــر ب ــورد نظ ــق م تحقي

  . نمونه انجام شد در مورد اين 1388تا  1383زماني
  

  هاروش گردآوري داده -7
در اين تحقيق، گردآوري اطلاعات در دو مرحلـه  

وين مبـاني  در مرحله اول بـراي تـد  . انجام شده است
ــه  ــق از روش كتابخان ــينه تحقي ــري و پيش اي و در نظ

هـاي مـورد نظـر از    مرحله دوم، براي گـردآوري داده 
اطلاعـات ارائـه شـده بـه     ، هاي مالي، آمارنامهصورت

بورس اوراق بهادار، آرشيو بانك مركزي و ساير منابع 
همچنين، در ايـن  . استاطلاعاتي مرتبط استفاده شده 

دست آوردن برخي متغيرهاي تحقيـق   همطالعه براي ب
ــعه و     ــژوهش، توس ــديريت پ ــي م ــايت اينترنت از س

استفاده  1مطالعات اسلامي سازمان بورس اوراق بهادار
  .شد

 
 هاآزمون فرضيات و تحليل يافته -8

، خلاصه نتـايج آزمـون فرضـيات اول و    )2(نگاره 
هاي چـاو و هاسـمن را در سـطح كـل     چهارم و آماره

با . دهدنشان مي% 5، در سطح خطاي هاي زمانيدوره
% 5چاو در سـطح اطمينـان    توجه به اينكه ميزان آماره

ميـزان  . شـود تاييـد نمـي   H0دار است، پس فرض معنا
دار ااست و با توجه بـه معن ـ  011/0هاسمن نيز،  آماره

هـم تاييـد    H0بودن آن در سطح اطمينان مزبور فرض 

                                                            

1 http://rdis.ir 
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  .ثابت استفاده شده استا از مدل اثـر  بنابراين، براي انجام برآورده. نشده است
 هاي اول و چهارمنتايج آزمون فرضيه): 2(نگاره 

 p-value ضريب متغير مستقل
 ***000/0 -2032/0 عرض از مبدأ

 ***000/0 -136/31 پاداش مديران

 ***002/0 1176/0 درصد سهام مديران

R2ي آماره 2451/0=تعديل شدهF= 339/15  
P-Value (Sig. F) 0000/0 

P-Value (Chow) 037/0  
P-Value (Hausman) 011/0  

 معنادار% 10و % 5، % 1سطح خطاي  به ترتيب در *،**،***                                

  
شـود، نتـايج آزمـون از    گونه كه مشاهده مـي همان

هــاي اول و پــذيرش ادعــاي مطــرح شــده در فرضــيه
ش يرهـاي پـادا  چهارم كه بـه ترتيـب مربـوط بـه متغ    

در . ، حكايـت دارد مديران و درصد سهام آنـان اسـت  
بـين ارزش افـزوده بـازار و     فرضيه اول ادعاي رابطـه 

پاداش پرداختي به هيأت مديره مطرح شده است كـه  
پذيرفتـه  % 5اين ادعا از نظر آماري، در سطح خطـاي  

شده است، اما همبستگي بين اين دو متغير بر خـلاف  
هاي تئوريك، منفي است كه بينيپيشانتظار و مغاير با 

شــايد ايــن همبســتگي منفــي بــه دليــل عــدم تحقــق 
مديران بـوده و يـا   انتظارات سهامداران از كاركردهاي 

  .باشد مربوط به عدم كارايي بازارممكن است 
بيان شده است؛ ميـزان  ) 3(طور كه در نگاره همان

از . دار اسـت امعن ـ% 95آماره چاو در سـطح اطمينـان   
بـوده   68/0ديگر، ميـزان آمـاره هاسـمن نيـز ،      سويي
مبنـي بـر اسـتفاده از مـدل      H0بنابراين، فـرض  . است
  .شودرات تصادفي پذيرفته ميتأثي

دوم مبني بر  ، فرضيه)3(هاي نگاره بر اساس يافته
دار بـين متغيرهـاي ارزش افـزوده    معنـي  رابطهوجود 

اقتصادي و پاداش پرداختي به مـديران در سـطح كـل    
. شـود تاييد مـي % 5هاي زماني، در سطح خطاي رهدو

شود، نتايج حاصل از تحقيق گونه كه مشاهده ميهمان
مسـتقيم   هاي تئوريك مبني بر وجود رابطهبينيبا پيش
دار بين متغيرهـاي ارزش افـزوده اقتصـادي و    و معني

بـر اسـاس    .پاداش پرداختي به مديران سازگار اسـت 
براسـاس    ت شـركت مـديري هـاي تئوريـك،   بينيپيش

ثروت سـهامداران را حـداكثر    ،ارزش افزوده اقتصادي
حداكثر كردن (براي رسيدن به اين هدف . خواهد كرد

سهامداران بايد براساس افزايشـي   ،)ثروت سهامداران
بـه   ،ايجـاد شـده اسـت   ارزش افزوده اقتصادي كه در 

مديران را  ارزش افزوده اقتصادي. مديران پاداش دهند
سبت به نتايج حاصله، بلكه نسبت بـه منـابعي   نه تنها ن

كـار گرفتـه شـده،     كه بـراي رسـيدن بـه آن نتـايج بـه     
  .كند گو مي پاسخ
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  هاي دوم و پنجمنتايج آزمون فرضيه): 3(نگاره 
 p-value  ضريب متغير مستقل
  *072/0 -402/4 عرض از مبدأ
 **04/0 8/778 پاداش مديران

 39/0 174/2 درصد سهام مديران

R2ي آماره 0221/0 =تعديل شدهF=943/2 

P-Value (Sig. F) 050/0 

P-Value (Chow) 000/0  
P-Value (Hausman) 68/0  

  .معنادار% 10و % 5، % 1به ترتيب در سطح خطاي  *،**،***                                
  

، خلاصه نتايج آزمون فرضيات سـوم  )4(در نگاره 
هــاي زمــاني، در ســطح ورهو ششــم در ســطح كــل د

هـاي تحقيـق   يافتـه . نشان داده شده اسـت % 5خطاي 
دار بين متغيرهـاي  حاكي از وجود رابطه مثبت و معني

ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده و پاداش پرداختي 
گونه همان. به مديران در سطح خطاي مورد نظر است

رفت، اين رابطـه يـك همبسـتگي مثبـت     كه انتظار مي
ــد ؛اســت ــزوده  ب ــزايش ارزش اف ــا اف ين معنــي كــه ب

اقتصادي تعديل شده، پاداش پرداختي به هيأت مديره 

توان چنين توجيه كرد اين نتيجه را مي. يابدافزايش مي
ارزش افـزوده اقتصـادي تعـديل     در محاسبه كه چون

بـه جـاي ارزش دفتـري     تاز ارزش بازار شـرك  شده
ده استفاده شده اسـت، در هـر زمـان كـه ارزش افـزو     

بـراي سـهامداران    ،اقتصادي تعديل شده مثبـت باشـد  
ارزش مضاعف ايجاد شده است؛ يعني سود عمليـاتي  

مالي كه در پايان سال برحسب درصدي  نكنندگاتامين
ها بيان شده است، بيشـتر از  از ارزش بازار سرمايه آن

  .هزينه فرصت سرمايه آنهاست
  

  مهاي سوم و ششنتايج آزمون فرضيه): 4(نگاره 
 p-value  ضريب متغير مستقل
 48/0 -075/7 عرض از مبدأ

 ***002/0 5/3735 پاداش مديران

 50/0 935/6 درصد سهام مديران

R2ي آماره 022/0=تعديل شدهF=783/3 

P-Value (Sig. F) 024/0 

P-Value (Chow) 000/0  
P-Value (Hausman) 52/0  

  معنادار% 10و % 5، % 1سطح خطاي  به ترتيب در *،**،***                                     
  گيرينتيجه

يكي از راهكارهاي تاثيرگـذار كـه باعـث كـاهش     
تضاد منافع بين مديران و سهامداران و بهبود عملكـرد  

شود، ايجاد انگيزه در مديران با اسـتفاده از  مديران مي
بدين منظور، در ايـن  . هاي مبتني بر پاداش استطرح

به بررسي اين موضوع پرداخته شد كه آيا بـين   تحقيق
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هاي پاداش مديران و معيارهاي اقتصادي ارزيابي طرح
ارزش افزوده بازار، ارزش افزوده اقتصادي و (عملكرد

داري رابطه معنـي ) ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده
هاي تحقيق نشان داد كه بين وجود دارد يا خير؟ يافته
ان و معيارهاي ارزش افـزوده  پاداش پرداختي به مدير

بـــازار، ارزش افـــزوده اقتصـــادي و ارزش افـــزوده 
رابطـه  % 95ل شـده در سـطح اطمينـان    اقتصادي تعدي

ج تحقيـق نشـان   چنين، نتايهم. داري وجود داردمعني
بين متغير درصد سـهام مـديران و ارزش    داد كه رابطه

 ،دار بودهافزوده بازار در سطح خطاي پنج درصد معني
متغيرهاي درصد سـهام مـديران و ارزش افـزوده    بين 

يل شـده در  اقتصادي و ارزش افـزوده اقتصـادي تعـد   
  .داري وجود نداردمعني سطح خطاي مزبور رابطه

  
  پيشنهادها

  پيشنهادهاي كاربردي) الف
نتايج به دست آمده حاكي از اين است كـه در   -1

بازار اوراق بهادار تهران، فاكتورهاي اقتصادي ارزيابي 
ها در تعيين پاداش هيأت مديره حـايز  عملكرد شركت

شود مديران توجـه  اهميت است كه اين امر باعث مي
گـذاران  خود را به شركت و در جهت منـافع سـرمايه  

شـود بـراي تعيـين    بنابراين، توصيه مـي . معطوف كنند
هاي انگيزشـي مبتنـي بـر    ميزان پاداش مديران از طرح

وجه مديريت به كاهش ارزش افزوده استفاده شود تا ت
هـا و  هزينه سرمايه شركت، افزايش نرخ بازده دارايـي 

پذيرفتن اجراي پروژه هايي كه نرخ بازدهي  ،همچنين
  .بيشتر از هزينه سرمايه ايجاد مي كنند، جلب شود

ــا عملكــرد   -2 سيســتم فعلــي پــاداش متناســب ب
مديران نيست و پـاداش بـر مبنـاي عملكـرد مـديران      

هـاي  بنـابراين، لازم اسـت طـرح   . شـود پرداخت نمي

پاداشي تدوين گـردد كـه بـر مبنـاي ميـزان تغييـر در       
ها پـاداش نصـيب مـديريت    عملكرد مديريت شركت

  .شركت گردد
  

  پيشنهادها براي انجام تحقيقات آينده
برمبناي نتايج حاصل از آزمون فرضيات تحقيـق و  

زيـر در   هايبا در نظر گرفتن اهميت موضوع، پيشنهاد
  :گرددبا اين تحقيق ارائه ميارتباط 

هاي بررسي ارتباط بين ساختار مالكيت شركت -1
  پاداش پرداختي به هيأت مديره آنها؛ بورسي و

بررسي ارتباط بين پاداش هيأت مديره و اقدام  -2
آرايي و هموارسازي سـود توسـط مـديران    به حساب

  هاي بورس اوراق بهادار تهران؛ركتش
غيرهـاي ديگـر نظيـر    بررسي رابطـه برخـي مت   -3

ــان  ــالص جري ــوبين و   خ ــبت كيوت ــدي، نس ــاي نق ه
  ي نقدي آزاد با پاداش هيأت مديره؛ها جريان
موضوع تحقيق فعلـي در صـنايع مختلـف بـه      -4
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