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  چکیده

تضاد منافع می تواند ناشی از کمبود انگیزه مدیران براي حداکثر کردن ثروت سهامدار باشد، براي حل این مسأله 

یکی از این راهکارها، . و کاهش هزینه هاي نمایندگی باید از راهکارهاي انگیزشی براي مدیران استفاده گردد

این مقاله به . ن در مالکیت شرکت می باشدطرح هاي پاداش مدیران و راهکار دیگر، طرح سهیم کردن مدیرا

  .توبین با طرح هاي پاداش مدیران می پردازد Qبررسی رابطه بین جریان هاي نقد آزاد و نسبت 

هدف از انجام این پژوهش، پاسخ به این پرسش است که آیا طرح هاي پاداش مدیران و مالکیت آنها در شرکت 

 سبب بهبود عملکرد می گردد؟

. توبین، براي ارزیابی عملکرد استفاده گردید Qش، از معیارهاي جریان هاي نقد آزاد و نسبت در این پژوه

 1390تا  1385شرکت پذیرفته شده در بورس و اوراق بهادار تهران، طی سال هاي  112بدین منظور، اطلاعات 

همبستگی پیرسون،  تجزیه و تحلیل آزمون فرضیه ها با استفاده از روش هاي آماري تحلیل. مطالعه گردید

یافته هاي پژوهش بیانگر این است که بین پاداش مدیران با هر دو . رگرسیون و آنالیز واریانس صورت گرفت

بنابراین افزایش پاداش مدیران . توبین رابطه مستقیم و معناداري وجود دارد Qمعیار جریانهاي نقد آزاد و نسبت 

الکیت سهام هیأت مدیره با هیچ یک از دو معیار جریان هاي اما درصد م. سبب عملکرد بهتر شرکت می گردد

  .توبین رابطه معناداري ندارد Qنقد آزاد و نسبت 

 
تئوري نمایندگی، طرح هاي پاداش مدیران، درصد مالکیت سهام هیأت مدیره، جریان هاي  :هاي کلیدي واژه

  .توبین Qنقد آزاد، نسبت 
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  مقدمه -1

مربوط به موردي است که یک نفر مسئولیت تصمیم گیري در ) کارگزاري(تئوري نمایندگی 

خصوص توزیع منابع مالی و اقتصادي و یا انجام خدمتی را طی قرارداد مشخصی به شخص دیگري 

                   ً         و شخص دوم را اصطلاحا  نماینده ) مالک(شخص اول را در اصطلاح، صاحبکار . واگذار می نماید

  ).147 و 1384نمازي، محمد، (می نامند ) کارگزار(

. در رابطه نمایندگی فرض می شود که هر یک از طرفین سعی دارند منافع خود را حداکثر نمایند

تضاد منافع بین مدیران و سهامداران مسأله اساسی در تئوري نمایندگی می باشد که به علت عدم 

در شرکت یک راهکار این است که مدیران . تطابق تابع مطلوبیت مدیران با مالکان شرکت می باشد

                                                                                ً مالک شوند، نتایج اکثر پژوهش هاي تجربی نشان می دهد که طرح هاي پاداش مدیران مخصوصا  

آنهایی که به نوعی سهیم کردن مدیران در مالکیت شرکت را به طور واقعی و یا به طور شبیه سازي در 

است که نتایج ، اگرچه ممکن )بهبود عملکرد شرکت(بردارد، باعث افزایش ثروت سهامداران می گردد 

از سوي دیگر جنسن و مک . انواع مختلف این طرح ها در جوامع و موقعیتهاي مختلف متفاوت باشد

دریافتند که افزایش درصد مالکیت سهام مدیریت کمک می کند تا منافع  1976در سال  1کلینگ

مدیره، سهامداران و مدیران یک جهت شود بطوریکه با افزایش درصد مالکیت سهام اعضاي هیأت 

 .عملکرد شرکت از طریق کاهش هزینه هاي نمایندگی افزایش پیدا می کند

پس از سهیم نمودن مدیران در مالکیت شرکت و بوجود آوردن انگیزه در آنها، این سؤال مطرح می 

گردد که چه باید کرد تا مدیران ارزش شرکت را افزایش دهند یا به عبارت دیگر فرمول مناسب اعطاي 

آن طریق پاداش به آنها چیست؟ امروزه مدیران بصورت بالقوه به مکانیزم هایی توجه دارند که از 

آن ها به دنبال اطلاعاتی درباره ارتباط طرح هاي پاداش . عملکردشان مورد قضاوت قرارمی گیرد

  ). 111و  1387مدرس، فرج اله زاده، (مدیران و عملکرد خود هستند 

، اقتصادي )به دلیل استفاده از ارزشهاي تاریخی(با توجه به کاستی هایی که در اطلاعات حسابداري 

براي ارزیابی ) ترکیبی(ي ارزیابی عملکرد شرکتها وجود دارد، استفاده از داده هاي تلفیقی و بازار برا

فرج اله زاده، (توبین است  Qیکی از مهمترین این معیارها، نسبت . عملکرد مورد توجه قرار گرفته است

  ).                     5و  1386محمد، 

معیارهاي قدیمی حسابداري از قبیل سود هر سهم معتقدند ) 2000( 2از سوي دیگر مارتین و پتی

و بازده دارایی ها به تنهایی نمی توانند بیانگر عملکرد واحد تجاري باشند، بلکه این معیارها باید در کنار 

  .معیارهایی از قبیل جریان هاي نقد آزاد واحد تجاري به کار برده شوند
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هاي ارزیابی عملکرد فوق، هدف کلی از انجام این بنابراین با توجه به اهمیت پاداش مدیران و معیار

توبین با طرح هاي پاداش مدیران در  Qتحقیق، بررسی ارتباط بین جریان هاي نقد آزاد و نسبت 

لذا در این تحقیق سؤال اساسی این . شرکت هاي پذیرفته شده در بورس و اوراق بهادار تهران می باشد

توبین با پاداش پرداختی به هیأت مدیره رابطه  Qنسبت  است که آیا بین جریان هاي نقد آزاد و

  معناداري وجود دارد و پاداش مدیران و مالکیت آنها در شرکت، سبب بهبود عملکرد می گردد؟

  

  شهوژپ هنیشیپ رب يرورم و مبانی نظري -2

توبین، معیار اندازه گیري مبتنی بر اطلاعات ارزش بازار و حسابداري  Qدیدگاه تئوري، معیار  از

یکی از بهترین رویکردهاي اندازه گیري عملکرد می باشد چرا که در ) ترکیبی(لفیقی است، داده هاي ت

فرج اله زاده، (و ارزش هاي بازار استفاده می شود ) ارزشهاي تاریخی(آن تلفیقی از اطلاعات حسابداري 

  ).58و  1386محمد، 

توسط  ، به طور گسترده اي1990و  1980مطرح و در دهه هاي  1970این نسبت در دهه 

توبین ازطریق تقسیم ارزش بازار شرکت به ارزش دفتري یا   Qنسبت. محققین مورد استفاده قرار گرفت

  ).15و  1387بکائی، مریم، (ارزش جایگزینی دارایی هاي شرکت بدست می آید 

. ردیگ یها مورد استفاده قرار م شرکت یمال تیوضع لیو تحل یدر بررس نیتوب Q بیضر زیامروزه ن

کار  نیرا دارند، قبل از مبادرت به انجام ا یسهام شرکت دیکه قصد خر یگذاران هیکه سرما یمعن نیبد

ارزش  کهاست  نیبالاتر نشان دهنده ا  Qبیضر. دی نماینآن شرکت محاسبه م يرا برا Q بیابتدا ضر

 ییها کتشر يمساو طیلذا در شرا. بوده و بالعکس نییآلات آن شرکت پا نیو ماش ساتیتأس ینیگزیجا

 نیاز دانشگاه مک مستر ا 3ال کالن يجفر. باشند یبرخوردارند مناسب تر م يبالاتر  Qبیکه از ضر

حقوق  هینه سرمایو هز نیتوبQ  نیب یمیباور است که رابطه مستق نیبر او  را توسعه داده کیتکن

و  1386جلیلی، محمد،( وجود دارد) يارزشگذاري از مدل ها یحداقل در مورد برخ(صاحبان سهام 

84.(  

ابزار اساسی به عنوان و نقد است  هاي نقد آزاد یک اصطلاح جدید براي همان جریان هاي جریان

جهت ارزیابی واقعی سرمایه گذاري ها و همچنین براي اعتباردهندگان معیاري براي ارزیابی توان 

نقد آزاد معیار خوبی براي ارزیابی قدرت  هاي اینکه جریان تحلیلگران بر. بازپرداخت بدهی می باشد

 تحلیل موضوعات، جریان ه وزیاما در تج .حال و آینده شرکتهاست، اتفاق نظر دارند سودآوري گذشته،

  ).53و  1384رضوانی راز، حقیقت، ( ندنمایطور متفاوت تعریف می ه نقد آزاد را ب هاي
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هاي بهره شرکت  ها و هزینه کسر مالیات بدون احتساب بدهی از  پسجریان نقدي حاصل از عملیات 

گذاري و  که بعد از پوشش دادن نیازهاي سرمایه بنابراین جریان نقد آزاد، وجوه نقدي است . تاس

هاي بدون بدهی  در شرکت. گیرد کت قرار می سرمایه در گردش و با فرض نبود بدهی، در دسترس شر

  ).50همان منبع و ( نقد آزاد، همان جریان نقدي حقوق صاحبان سهام است جریان یا فاقد اهرم مالی،

جریان نقد آزاد براي صاحبان سرمایه نشانگر وجوه نقد در دسترس پس از کسر هزینه ها و بدهی 

هاي بازپرداخت شده است که در شرکت باقی می ماند و می تواند در اختیار صاحبان سرمایه قرار گیرد 

  ).79و  1387ن، مهام و همکارا(

در تعریفی دیگر، جریان نقد آزاد از جمله معیارهاي مبتنی بر اطلاعات حسابداري و معیاري براي 

اندازه گیري عملکرد است و وجه نقدي را نشان می دهد که شرکت پس از انجام مخارج لازم براي 

  ).3و  1389 مراد زاده فرد و همکاران،(نگهداري یا توسعه دارایی ها، در اختیار دارد 

بیانگر توانایی ) CFC(                            ً                                     در صورت جریان وجوه نقد معمولا  وجوه نقد حاصل از فعالیت هاي عملیاتی 

با این وجود بسیاري از تحلیلگران مالی معتقدند وجوه نقد . شرکت براي ایجاد جریان هاي نقدي است

اي ثابت جدیدي سرمایه حاصل از فعالیت هاي عملیاتی وجوهی هستند که نه تنها باید در دارایی ه

گذاري شده تا شرکت بتواند سطح جاري فعالیتهاي عملیاتی خود را حفظ نماید، بلکه بخشی از این 

وجوه نیز باید به منظور رضایت سهامداران تحت عنوان سود سهام و یا بازخرید آن بین آنها توزیع 

تواند به عنوان توانایی واحد تجاري  لذا وجوه نقد حاصل از فعالیت هاي عملیاتی به تنهایی نمی. گردد

رو لازم است به منظور ارزیابی واحد تجاري در کنار  از این. براي ایجاد جریان هاي نقدي تلقی گردد

وجوه نقد حاصل از فعالیتهاي عملیاتی، جریان هاي آزاد آن نیز محاسبه و مورد ارزیابی قرار گیرد 

  ).52و  1388مهرانی، باقري، (

 که اغلب بوسیله (ات بر روي این که آیا انگیزش هاي مالکیتی مدیر بر ارزش شرکت بیشتر مطالع

Q در بیشتر این مطالعات به اثبات . اثر می گذارد یا خیر، تمرکز دارند) توبین اندازه گیري می گردد

رسیده است که هرچه میزان مالکیت مدیران در شرکت بیشتر باشد، انگیزش مدیران بیشتر است و 

  ). 23و  2010فریدمن، جنتر، (باعث افزایش ارزش شرکت می گردد 

اثبات کردند که ارزش شرکت با مالکیت مدیران افزایش ) 1988( 4اراندر مطالعه اي مورك و همک

سهام شرکت باشند، ارزش شرکت به طور % 5و % 0می یابد، آنها معتقدند که اگر مدیران مالک بین 

باشند، ارزش % 25سهام و یا بیش از % 25و % 5نامحسوسی کاهش می یابد و اگر مدیران مالک بین 

  .افزایش می یابد) به طور نامحسوسی(شرکت 



آزیتا جهانشاد و مهشید علم اهرمی... /   هاي نقد آزاد و نسبت  بررسی ارتباط بین جریان  

171 

 

  1392 پاییز/ هفتمشماره  / دومسال 

ت مدیره پاداش پیشنهادي خود را به أهی ،بعد از اینکه صورتهاي مالی تهیه گردید               ًدر ایران معمولا 

 ،اطلاع صاحبان سهام می رساند و آنان نیز با توجه به نظر خود و با در نظر گرفتن عملکرد مدیران

  .می نمایند  پاداش پیشنهادي را تعدیل و تصویب 

. قتر می توان دریافت که رویه هاي مختلفی براي پاداش دهی به مدیران وجود داردبا نگاهی دقی

لذا، همواره این سؤال مطرح بوده است که چه روش پرداخت و چه میزان پاداش براي مدیران مناسب 

است که از یک سو باعث انگیزش مدیران و از سوي دیگر باعث تکافوي بیشتر آنان براي بدست آوردن 

  . بیشتر گرددبازدهی 

      ًمعمولا (بر اساس اندازه گیري معیارهاي حسابداري  ،تنی بر عملکردبپاداش م طور کلی دو نوع طرحه ب

  :وجود دارد) سود

  مدت کوتاههاي پاداش  طرح )1

  هاي پاداش بلند مدت طرح )2

، هاي پاداش کوتاه مدت که طرح نددنموطور تجربی اثبات ه ب 5اندرسون و همکاران 2000در سال 

طور مطلوب ه شرکت را ب، می گردد که مدیران به دلیل وجود پاداش سببنظیر پاداش هاي نقدي 

  .ندنمایاداره 

ارتباط پاداش نقدي مدیر و عملکرد شرکت را براي یک نمونه بزرگ از ) 2005( 6گرگ و همکاران

یافته هاي آن ها نشان داد که به . مطالعه نمودند 2002تا  1994شرکتهاي انگلیسی در بین سالهاي 

  .طور کلی رابطه ضعیفی بین پاداش نقدي و عملکرد وجود دارد

مدیران در  هاي پاداش بلندمدت طرح نشان دادندکه) 1985( 7محققان زیادي از جمله مورفی

هایی، نظیر حق وي نشان داد، منابع مدیران اجرایی از طریق ابزار. بهبود عملکرد شرکت مؤثر است

اختیار سهام، طرح هاي عملکردي بلندمدت و مهمتر از همه مالکیت سهام، به عملکرد شرکت وابسته 

  .است

، نشان داد که بین پرداخت پاداش به 1981تا  1964با مطالعه اي در سالهاي ) 1985(مورفی 

ارد و حتی اگر بین پرداخت پاداش و مدیران اجرایی و عملکرد، همبستگی مثبت و معناداري وجود د

عملکرد رابطه اي نباشد، باز هم منابع مدیران اجرایی از طریق ابزارهایی نظیر حق اختیار سهام، طرح 

همچنین، او . هاي عملکردي بلندمدت و مهمتر از همه مالکیت سهام، به عملکرد شرکت وابسته است

ز کوتاه مدت و بلندمدت، نه تنها به ضرر سهامداران نشان داد که طرح هاي انگیزشی حق الزحمه، اعم ا

  . نبوده، بلکه آنان را نیز منتفع کرده است
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در تحقیقی به بررسی ارتباط بین ساختار پاداش پرداختی به مدیران، مالکیت و ) 1994( 8مهران

. انتخاب کرد 1979-1980تایی را در بین سال هاي  153وي نمونه اي . عملکرد شرکت پرداخت

توبین و بازده دارایی ها به عنوان معیارهاي عملکرد شرکت،  Qمهران در تحقیق خود از شاخص 

  .استفاده کرده است

وي بیان می نماید که نوع پاداش به جاي میزان پاداش، مدیران را تحریک به افزایش ارزش شرکت 

رابطه مثبت و معناداري با درصد  توبین و بازده دارایی ها Qوي معتقد است هر دو شاخص . می کند

علاوه بر این، پاداش . سهام تحت تملک مدیران و درصد پاداش پرداختی بر مبناي مالکیت دارد

بیشتر در شرکت هایی که اعضاي غیر موظف بیشتري در هیأت مدیره پرداختی بر مبناي مالکیت، 

  .دارند، بکار می رود

  هاي مسائل نمایندگی جریان نقد آزاد و فرصت به بررسی 9و همکاران هاوتون 1998در سال 

کمتر با مسائل  ،هاي سودآور بالا هاي داراي فرصت سودآور پرداختند و اعلام نمودند که شرکت

 زیاد بدهی  پذیرنده باشد، شوند و سهامداران شرکتی که داراي وجه نقد بالا می نمایندگی رو به رو می

دهد که سهامداران  نتیجه تحقیق نشان می .آورد بیرون دیریت کنترل م ازکه وجه اضافی را  ،نیستند

به عکس العمل  ،دهند که این واکنش می  نشان منفی چنین شرکتهایی نسبت به صدور بدهی واکنش

  .شود منفی بازار در برابر اعلان بدهی منجر می

ن و تأثیر آنها به بررسی جایگاه فعلی طرح هاي انگیزشی پاداش مدیرا) 2001(10الایان و همکاران

شرکت پذیرفته شده در بورس و اوراق بهادار  73آنها نمونه خود را از بین . بر عملکرد شرکت پرداختند

  .انتخاب کردند 1998تا  1994نیوزیلند، در بین سال هاي 

. استفاده کردند ROAو   ROE،توبین Qآنها براي ارزیابی عملکرد شرکت، از شاخص هاي نسبت 

نتایج شواهد مربوط به ارتباط بین پاداش مدیران و عملکرد شرکت، نشان می دهند که اندازه شرکت و 

نتایج، همچنین بیانگر این . ریسک تجاري از فاکتورهاي مهم و مؤثر بر سطح پاداش مدیران می باشند

غیر مستقل، با شاخص هاي است که نه میزان پاداش و نه طرح هاي انگیزشی پاداش به عنوان مت

توبین و سهام تحت تملک  Qاما رابطه معناداري بین . ارزیابی عملکرد شرکت رابطه معناداري ندارند

این نتایج منفی نشان می دهد که طراحی قراردادهاي پاداش مدیران تاکنون کمکی . مدیران وجود دارد

  .استبه کاهش هزینه هاي نمایندگی در کشورهاي نیوزیلند نکرده 

توبین و  Qبا مطالعه صنایع الکترونیکی تایوان، به بررسی رابطه بین نسبت ) 2006( 11هیونگ

طبق این تحقیق، بین درصد تملک شده سهام . درصد سهام تملک شده از سوي هیأت مدیره پرداخت

  .توبین رابطه معناداري وجود دارد Qاز سوي هیأت مدیره با نسبت 
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شرکت  30به بررسی رابطه بین پاداش پرداختی به مدیرعامل و عملکرد شرکت در ) 2010( 12تریق

وي بعد از کنترل اندازه شرکت، دریافت که بین . پرداخت 2008تا  2004بزرگ سوئدي طی سال هاي 

پرداختی و عملکرد رابطه منفی و غیرمعناداري وجود دارد و بر خلاف تحقیقات گذشته رابطه اي بین 

  .ازه هیأت و پاداش مدیرعامل نیافتبزرگی اند

مدیر رده بالا و  5در امریکا به بررسی درصد پاداش پرداختی به  2011در سال  13ببچاك و همکاران

پاداش مدیران در این تحقیق . سال بود -شرکت 1661مشاهدات آنها . و عملکرد شرکت پرداختند

آنها . ار خرید سهام و سایر موارد می باشدشامل کل پاداش هر مدیر، حقوق، سایر مزایاي سالیانه، اختی

عملکرد (توبین پایینتر  Qمدیر رده بالا منجر به نسبت  5دریافتند که درصد بالاي پاداش پرداختی به 

  .شرکت می گردد، به عبارت دیگر بین این دو متغیر رابطه منفی و معنادار وجود دارد) ضعیفتر

ط بین تغییر در درصد مالکیت مدیران و تغییرات در در مطالعه اي به بررسی ارتبا) 2012( 14چن

 Qوي از شاخص . پرداخت 2008تا  2000شرکت تایوانی در بین سال هاي  477ارزش شرکت، در 

چن دریافت که افزایش یا کاهش مالکیت مدیران . توبین براي اندازه گیري ارزش شرکت استفاده نمود

  .بنابراین رابطه معناداري بین این دو متغیر وجود ندارد توبین ندارد، Qتأثیر معناداري بر تغییرات 

شرکت  98به بررسی رابطه بین مالکیت مدیران و عملکرد شرکت در ) 2012( 15چن و ژوزف یو

براي ارزیابی عملکرد استفاده  ROAآنها از شاخص . پرداختند 2009تا  2001تایوانی در بین سالهاي 

ش مالکیت مدیران عملکرد شرکت بهبود می یابد در نتیجه بین این نمودند و نتیجه گرفتند که با افزای

  .دو، رابطه مثبت و معناداري وجود دارد

رابطه بین جریان هاي نقد آزاد و میزان بدهی با در نظر گرفتن ) 1384(رضوانی راز و حقیقت 

ادار تهران در فرصت هاي سرمایه گذاري و اندازه را در شرکت هاي پذیرفته شده در بورس و اوراق به

نتایج نشان می دهند که در . بررسی کردند 1379تا  1375تایی در طی سال هاي  43یک نمونه 

شرکت هاي داراي فرصتهاي سرمایه گذاري پایین و در شرکت هاي بزرگ، بین جریان هاي نقد آزاد و 

ه گذاران و همچنین در شرکتهاي بورسی، سرمای. میزان بدهی، رابطه مثبت معناداري وجود دارد

اعتباردهندگان، در تصمیمات خود جهت سرمایه گذاري و اعتباردهی، جریان نقد آزاد را مورد توجه 

  .قرار می دهند

به  1383-1388تایی در دوره زمانی  83در یک نمونه ) 1390(سجادي و زارع زاده مهریزي 

طرح هاي پاداش مدیران و معیارهاي اقتصادي ارزیابی عملکرد در شرکت هاي  بررسی رابطه بین

آنها دریافتند که رابطه معناداري بین پاداش . پذیرفته شده در بورس و اوراق بهادار تهران پرداختند

ارزش افزوده اقتصادي، ارزش افزوده بازار و ارزش افزوده (پرداختی به مدیران با معیارهاي اقتصادي 

همچنین یافته ها حاکی از رابطه معنادار بین درصد . ارزیابی عملکرد وجود دارد) ادي تعدیل شدهاقتص
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مالکیت سهام مدیران با ارزش افزوده بازار و عدم رابطه معنادار با دیگر معیارهاي اقتصادي ارزیابی 

  .عملکرد است

  

  شهوژپفرضیه هاي  -3

  .ریان هاي نقد آزاد رابطه معناداري وجود داردبین پاداش پرداختی به هیأت مدیره و ج: فرضیه اول

  .بین درصد مالکیت هیأت مدیره و جریان هاي نقد آزاد رابطه معناداري وجود دارد: فرضیه دوم

  .توبین رابطه معناداري وجود داردQ بین پاداش پرداختی به هیأت مدیره و نسبت : فرضیه سوم

  .توبین رابطه معناداري وجود داردQ سبت بین درصد مالکیت هیأت مدیره و ن: فرضیه چهارم

  

  شهوژپروش شناسی  -4

تحقیق حاضر از لحاظ نوع کار تحقیقاتی، یک تحقیق کاربردي است که از اطلاعات واقعی و 

  .دگردفرضیه ها استفاده می  تأییدیا عدم  تأییدروشهاي مختلف آماري براي 

در این پژوهش از این رو که در پی یافتن رابطه معناداري بین متغیرهاي تحقیق هستیم و همین 

با توجه به ) توبینQ جریان هاي نقد آزاد و نسبت (طور به مطالعه حدود تغییرات دو متغیر وابسته 

ردازیم، می پ) پاداش هیأت مدیره و درصد مالکیت سهام هیأت مدیره(حدود تغییرات دو متغیر مستقل 

  .در زمره پژوهشهاي همبستگی قرار دارد

ـ استقرایی است و براي جمع آوري اطلاعات مورد نیاز مباحث  استدلال پژوهش، قیاسی شیوه

تئوري و اطلاعات مالی مبتنی بر صورت هاي مالی حسابرسی شده شرکت هاي تحت بررسی، از روش 

  .استفاده   می شود) آرشیو بورس(کتابخانه اي 

این پژوهش براي مطالعه مبانی نظري و بررسی پیشینه تحقیق، از روش کتابخانه اي با بهره در 

  .گیري از کتب و مقالات تخصصی فارسی و لاتین و پایان نامه ها استفاده می گردد

از آنجایی که اطلاعات مربوط به متغیرهاي این پژوهش شامل بسیاري از اقلام حسابداري مندرج در 

حسابرسی شده شرکت ها می باشد، داده هاي مورد نیاز از صورتهاي مالی موجود در  صورتهاي مالی

سایتهاي مدیریت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی وابسته به سازمان بورس و اوراق بهادار به نشانی 

www.rdis.ir به نشانی  و شبکه کدال، سیستم هاي جامع اطلاع رسانی ناشرانwww.codal.ir  و لوح

ارزش بازار سهام عادي . هاي فشرده سازمان بورس و اوراق بهادار به صورت دستی استخراج می شود

توبین مورد نیاز است نیز از بانک هاي اطلاعاتی نرم  Qشرکت ها در پایان سال که در محاسبه نسبت 

  .ین استخراج می گرددافزار ره آورد نو
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 6در تحقیق حاضر کلیه شرکت هاي پذیرفته شده در بورس و اوراق بهادار تهران در یک بازه زمانی 

  . ، جامعه آماري تحقیق می باشند1390تا  1385ساله، از سال 

  :نمونه تحقیق به روش حذفی پس از اعمال پیش فرض هاي زیر تعیین می گردد

و در بورس  1384سالشرکتهایی که حداکثر تا ، 1384یاز از سال با توجه به اطلاعات مورد ن )1

از فهرست شرکت هاي یاد  1390نام آنها تا پایان سال و  بهادار تهران پذیرفته شده اند اوراق

  .شده، حذف نشده باشد

  .در طول دوره مورد نظر، سهام آنها به طور فعال در بورس معامله شده باشد )2

 29مقایسه شرکت هاي مورد بررسی، دوره مالی آنها باید منتهی به به منظور افزایش قابلیت  )3

  .اسفند ماه باشد و در دوره مورد مطالعه تغییر دوره مالی نداشته باشند

) سرمایه گذاري، هلدینگ، لیزینگ و بانک ها و بیمه ها(جزء شرکت هاي واسطه گري مالی  )4

  .نباشند ،آنها عملکردمتفاوت بودن  به دلیل

توبین، شرکت هایی در نظر گرفته شده  Qبه ارزش بازار در پایان سال در نسبت براي محاس )5

اند که در بهمن یا اسفند هر سال طی دوره مورد نظر، سهام آن ها حداقل یکبار در بورس 

  .معامله شده باشد

  .اطلاعات مورد نیاز در دسترس باشد )6

  .دصنعت باقی ماندن 19شرکت از  112بعد از اعمال پیش فرض ها، 

هاي مورد نیاز پژوهش، اطلاعات توسط  آوري داده تحلیل اطلاعات، پس از جمع و  به منظور تجزیه 

Excel 19 نرم افزاربندي شده و سپس وارد  طبقه Spssبه منظور آزمون فرضیه ها از . گردیده است

  .روش رگرسیون خطی چند متغیره و همبستگی پیرسون استفاده گردیده است

 :یه هاي این پژوهش از مدل هاي رگرسیونی به شرح زیر استفاده گردیده استبراي آزمون فرض

 مدل اول

FCFi,t = α0+ β1 MCOMi,t +β2 MANOWNi,t +β3 SIZEi,t +β4 LEVi,t 

 
FCFi,t : جریان هاي نقد آزاد شرکتi  در سالt 

 :MCOMi,t پاداش پرداختی به هیأت مدیره شرکتi  در سالt  

MANOWNi,t:  درصد مالکیت سهام هیأت مدیره شرکتi  در سال t  

:SIZEi,t اندازه شرکتi   در سالt  

 :LEVi,t اهرم مالی شرکتi  در سالt  

  مدل دوم
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Tobin’s Qi,t= α0+ β1 MCOMi,t +β2 MANOWNi,t +β3 SIZEi,t +β4 LEVi,t 

 
:Tobin’s Qi,t  نسبت Q توبین شرکتi  در سالt  

  .می باشد سایر متغیرها مانند مدل اول

  

  نآ يریگ هزادنا هوحن و شهوژپمتغیرهاي  -5

  :متغیر وابسته به شرح زیر می باشد دواین تحقیق شامل 

  جریان هاي نقد آزاد) 1

جریان نقد آزاد تحت عنوان وجوه ، )IAS7( 7طبق تعریف استاندارد حسابداري بین المللی شماره 

فعلی تولید شرکت تعریف  نقد حاصل از عملیات منهاي مخارج سرمایه اي مورد نیاز براي حفظ ظرفیت

 .شده است

جریان نقد آزاد براي صاحبان سرمایه نشانگر وجوه نقد در دسترس پس از کسر هزینه ها و بدهی 

هاي بازپرداخت شده است که در شرکت باقی می ماند و می تواند در اختیار صاحبان سرمایه قرار گیرد 

  ).79و  1387مهام و همکاران، (

 1989در سال  16محاسبه جریان هاي نقد آزاد از مدلی که توسط لن و پلسندر تحقیق حاضر براي 

  :مدل بصورت زیر می باشد. ارائه شده، استفاده می گردد

FCFi,t= (INCi,t - TAXi,t - INTEPi,t - PSDIVi,t - CSDIVi,t)/ Ai,t-1  

FCFi,t : جریان هاي نقد آزاد شرکتi  در سالt 

INCi,t : سود عملیاتی قبل از استهلاك شرکتi  در سالt 

TAXi,t : کل مالیات پرداختی شرکتi  در سالt  

INTEPi,t : هزینه بهره پرداختی شرکتi  در سالt  

PSDIVi,t : سود سهامداران ممتاز پرداختی شرکتi  در سالt  

: CSDIVi,t سود سهامداران عادي پرداختی شرکتi  در سالt  

1-Ai,t : کل ارزش دفتري دارایی هاي شرکتi  1در سال-t  

  

  توبینQ نسبت ) 2

این نسبت از جمله معیارهاي تلفیقی است که مبتنی بر اطلاعات حسابداري و اطلاعات بازار می 

به منظور ارزیابی سودآوري پروژه هاي ) 1969(ساده، که توبین  Qباشد، در این پژوهش از نسبت 

 :بود، استفاده    می گردد سرمایه گذاري ارائه داده
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COMVAL+ PREFVAL+ SBOND + STDEBT  =  QS  

SRC  

 : که در آن

: COMVAL ارزش بازارسهام عادي شرکت در پایان سال  

: PREFVAL برآورد ارزش بازار سهام ممتاز شرکت در پایان سال 

: SBOND ارزش دفتري بدهی هاي بلندمدت شرکت درپایان سال  

: STDEBT ارزش دفتري بدهی هاي جاري شرکت در پایان سال 

: SRC  80و  1997لی واي لن، بادرنت، (ارزش دفتري کل دارایی هاي شرکت در پایان سال(  

                                                  ً                       توبین، به استثناء ارزش بازار سهام عادي شرکت، معمولا  از ترازنامه شرکت قابل  Qاجزاي مدل ساده 

  .استخراج است

  

  متغیرهاي مستقل

  پاداش مدیرانطرح هاي ) 1

یکی از مهمترین این قراردادها، . بر اساس تئوري نمایندگی، سازمان مجموعه اي از قراردادهاست

  ).66و  1383نمازي، سیرانی، (قرارداد یا طرح پاداش بین سهامداران عمده و مدیران شرکت است 

) زیان(ب سود براي استخراج اطلاعات مربوط به پاداش پرداختی به هیأت مدیره، از گردش حسا

انباشته، تصمیمات مجمع عمومی عادي سالیانه صاحبان سهام و خلاصه تصمیمات مجمع عمومی 

با توجه به اینکه شرکت ها تنها یک رقم را به عنوان پاداش اعلام می کنند و . عادي استفاده می شود

داش کل در نظر گرفته انواع پاداش از جمله پاداش غیرنقدي را افشا نمی کنند همان رقم به عنوان پا

  .می شود

  درصد مالکیت سهام هیأت مدیره) 2

میزان مالکیت مدیران در شرکت از طریق تقسیم تعداد کل سهام در دست مدیران به تعداد کل 

                         ).                                                  91و  1388مراد زاده فرد و همکاران، (سهام منتشره، محاسبه می گردد 

بر مبناي استانداردهاي حسابداري ایران، میزان سهام در دست مدیران باید در یادداشت هاي همراه 

براي استخراج اطلاعات مربوط به درصد مالکیت سهام هیأت مدیره، از . صورت هاي مالی افشا گردد

، صورتهاي مالی و یادداشتهاي همراه گزارش هاي فعالیت هیأت مدیره به مجمع عمومی عادي سالیانه

  .استفاده می شود
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  متغیرهاي کنترلی

اندازه شرکت تأثیر ) 2001( 17بر اساس پژوهش انجام شده توسط الایان و همکاران: اندازه شرکت) 1

  .معناداري بر پاداش مدیران و عملکرد شرکت دارد

شرکت به عنوان معیاري براي تعیین بر این اساس در این تحقیق، لگاریتم طبیعی کل دارایی هاي 

  .اندازه شرکت، در مدل رگرسیون تحت عنوان متغیر کنترلی وارد شده است

به منظور کنترل اثر احتمالی اهرم مالی بر عملکرد شرکت، اهرم مالی به عنوان متغیر  :اهرم مالی) 2

ي کل دارایی ها بدست کنترلی وارد مدلهاي تحقیق می گردد که از نسبت کل بدهی ها به ارزش دفتر

اهرم مالی بالاتر با بازده مورد انتظار بالاتر مرتبط می ) 2001(طبق نظر الایان و همکاران . می آید

اما، از سوي دیگر اهرم مالی با تغییر بازده ریسک سهامدار را افزایش می دهد و این ریسک می . باشد

  . تواند اثر معکوسی بر ارزش شرکت بگذارد

  

  پژوهشیافته هاي  - 6

  . آماره هاي توصیفی مختلف براي متغیرهاي وابسته و مستقل و کنترلی محاسبه شده است 1در نگاره 

  

  آمار توصیفی متغیرهاي تحقیقخلاصه اي از 1نگاره 

  انحراف معیار  میانه  میانگین  حداکثر  حداقل  نماد  متغیر

  MCOM  0  7,500,000,000  41/8  32/6  06/8  پاداش مدیران

سهام درصد مالکیت 

  هیأت مدیره
MANOWN  44/7  100  09/66  90/68  65/19  

  FCF  87/43 -  49/35  44/0  17/0  22/3  جریان هاي نقد آزاد

  Tobin’s Q  91/0  67/502  66/13  80/6  30/32  توبین Qنسبت 

  LEV  17/0  60/50  44/5  01/3  50/6  اهرم مالی

  Size  28/20  25/32  40/27  27/27  42/1  اندازه شرکت

  

درصد می باشد، لذا به طور میانگین، نزدیک به  09/66میانگین درصد مالکیت سهام هیأت مدیره 

درصد سهام شرکت هاي نمونه متعلق به مدیران می باشد، که درصد قابل توجهی است و نقش  66

  .    پررنگ و با اهمیت مدیران در ساختار مالکیت را آشکار می نماید

نه بر هم منطبق نیستند، حاکی از وجود نقاط خیلی بزرگ یا خیلی در مواردیکه میانگین و میا

کوچک می باشد که این نقاط مقدار میانگین را تحت تأثیر قرار داده، آن را بزرگتر یا کوچکتر نشان می 
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 Qعلاوه بر این بالا بودن انحراف معیار در دو متغیر درصد مالکیت سهام هیأت مدیره و نسبت . دهند

  .گی زیاد داده ها را نشان می دهدتوبین پراکند

  .ماتریس همبستگی پیرسون مدل اول تحقیق را نشان می دهد 2نگاره 

می باشد لذا بین پاداش مدیران  05/0نتایج نشان می دهند سطح معناداري پاداش مدیران کمتر از 

همین طور . رابطه مستقیم و معناداري وجود دارد 087/0و جریانهاي نقد آزاد با ضریب همبستگی 

می باشد لذا بین این متغیر و جریان هاي نقد  01/0سطح معناداري متغیر کنترلی اهرم مالی کمتر از 

نتایج نشان می دهد بیشترین . رابطه مستقیم و معناداري وجود دارد 103/0آزاد با ضریب همبستگی 

  .همبستگی بین متغیر اهرم مالی و جریان هاي نقد آزاد برقرار می باشد

با توجه به سطح معناداري متغیرهاي درصد مالکیت سهام هیأت مدیره و متغیر کنترلی اندازه  اما

می باشد، بین این متغیرها و جریان هاي نقد آزاد رابطه معناداري وجود  05/0شرکت که بزرگتر از 

  .ندارد

  

  ماتریس همبستگی پیرسون بین متغیرهاي تحقیق در مدل اول 2نگاره   

Sizei,t  LEVi,t  MANOWNi,t  MCOMi,t  FCFi,t  Variable 

  

  

  

  1  FCFi,t  

1  

  

*087/0  

024/0  
MCOMi,t 

Sig.  

1  
069/0-  

074/0  

023/0  

555/0  
MANOWNi,t  

Sig. 

1  
022/0  

567/0  

*079/0 -  

042/0  

**103/0  

008/0  
LEVi,t 
Sig.  

1  
**148/0  

000/0  

005/0 -  

894/0  

**410/0  

000/0  

009/0  

810/0  
Sizei,t  
Sig. 

  .معنادار می باشد 05/0همبستگی در سطح *                           
  .معنادار می باشد 01/0همبستگی در سطح  **                          

  

  .ماتریس همبستگی پیرسون مدل دوم تحقیق را نشان می دهد 3نگاره 

می باشد، بنابراین  05/0و کمتر از  017/0نتایج نشان می دهند که سطح معناداري پاداش مدیران 

رابطه مستقیم و معناداري وجود  092/0بین جریانهاي نقد آزاد و پاداش مدیران با ضریب همبستگی 

  .               دارد
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می  05/0و بیشتر از  861/0با توجه به اینکه سطح معناداري درصد مالکیت سهام هیأت مدیره 

همچنین بین اندازه شرکت . توبین رابطه معناداري وجود ندارد Qباشد، بنابراین بین این متغیر و نسبت 

  . توبین رابطه معناداري وجود ندارد Qمی باشد و نسبت  05/0که بزرگتر از  625/0با سطح معناداري 

و  440/0اشد، لذا بین این متغیر با ضریب می ب 01/0و کمتر از  000/0سطح معناداري اهرم مالی 

بیشترین همبستگی نیز بین اهرم مالی و نسبت . توبین رابطه مستقیم و معناداري وجود دارد Qنسبت 

Q توبین می باشد.  

  

  ماتریس همبستگی پیرسون بین متغیرهاي تحقیق در مدل دوم 3نگاره 

  .معنادار می باشد 05/0همبستگی در سطح *
  .معنادار می باشد 01/0همبستگی در سطح  **

  

  آزمون نرمال بودن متغیرهاي وابسته

توبین باید از آزمون  Qبراي بررسی نرمال بودن متغیرهاي وابسته جریان هاي نقد آزاد و نسبت 

  .کولموگروف استفاده نمود -اسمیرنوف

 0H:توزیع متغیر نرمال است      

  1H:توزیع متغیر نرمال نیست       

  آزمون نرمال بودن متغیرهاي وابسته 4نگاره 

Tobin’s Q FCF   

  کولموگروف - آماره اسمیرنوف  204/3  235/1

  سطح معناداري  243/1  106/0

  

Sizei,t  LEVi,t  MANOWNi,t  MCOMi,t  Tobin’s Qi,t  Variable 

  

  

  

  1  Tobin’s Qi,t  

1  

  

*092/0  

017/0  
MCOMi,t 

Sig.  

1  
069/0-  

074/0  

007/0 -  

861/0  
MANOWNi,t  

Sig. 

1  
022/0  

567/0  

*079/0 -  

042/0  

**440/0  

000/0  
LEVi,t 
Sig.  

1  
**148/0  

000/0  

005/0 -  

894/0  

**410/0  

000/0  

019/0  

625/0  
Sizei,t  
Sig. 
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و  204/3کولموگروف متغیر جریان هاي نقد آزاد  - نشان می دهد آماره اسمیرنوف 4نتایج در نگاره 

می باشد که  106/0و  243/1می باشد، سطح معناداري آنها نیز به ترتیب  235/1توبین  Qبراي نسبت 

  .پذیرفته می شود و فرض نرمال بودن آنها مورد تأیید قرار می گیرد 0Hمی باشد، لذا  05/0بیشتر از 

  

  آزمون فرضیه ها

نتایج به دست . دهیمبا استفاده از برازش مدل اول فرضیه هاي اول و دوم را مورد آزمون قرار می 

  .نشان داده شده است 5آمده از برازش مدل اول در نگاره 

با توجه به نگاره . آزمون عدم همبستگی خطاها با استفاده از آماره دوربین واتسون صورت می گیرد

قرار می گیرد و این نشاندهنده عدم همبستگی  5/2تا  5/1و در بازه  794/1آماره دوربین واتسون  5

  .در مدل اول می باشدخطاها 

  

  نتیجه برآورد مدل رگرسیون اول 5نگاره 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

آزمون معنادار بودن مدل رگرسیون و همین طور رابطه خطی بین جریان هاي نقد آزاد و متغیرهاي 

نشان داده  5نتایج این آمون در نگاره . انجام می گردد) تحلیل واریانس( Fمستقل و کنترلی با آماره 

 .شده است

، 4درجه آزادي  طبق جدول باF و آماره  933/3محاسبه شده از معادله رگرسیون اول  Fآماره 

جدول بزرگتر می باشد و F بنابراین با توجه به اینکه آماره محاسبه شده، از آماره . می باشد 72/3

کوچکتر می باشد، در نتیجه کل  05/0و از  004/0، 5طبق نگاره  Fهمین طور سطح معناداري آماره 

FCFi,t = α0+ β1 MCOMi,t +β2 MANOWNi,t +β3 SIZEi,t +β4 LEVi,t 

  سطح معناداري tآماره  ضریب  متغیر توضیحی

Constant 039/3  160/1  247/0  

MCOMi,t  122/0  869/2  004/0  

MANOWNi,t 028/0  737/0  461/0  

LEVi,t  120/0  070/3  002/0  

Sizei,t 058/0 -  365/1-  173/0  

  F   =933/3آماره

  004/0= سطح معناداري

  794/1= آماره دوربین واتسون

  R2 =(352/0(ضریب تعیین 

  346/0=ضریب تعیین تعدیل شده

672=N  
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د آزاد و سایر متغیرها معنادار می باشد و خطی بودن رابطه بین جریان هاي نق% 5مدل در سطح 

  .پذیرفته می شود

استفاده شده است و سطح معناداري  tبه منظور آزمون معناداري ضرایب متغیر مستقل، از آماره 

  .متغیرها ملاك این آزمون قرار می گیرد

متغیرهاي پاداش مدیران بدست آمده براي  tمشاهده می گردد آماره  5همانطور که در نگاره 

)MCOMi,t (رم مالی و اه)LEVi,t ( و سطح معناداري ±  96/1بزرگتر از مقدار بحرانیt  این متغیرها

متغیر پاداش معنادار می باشد و % 5، بنابراین ضرایب جزئی آنها در سطح خطاي 05/0کوچکتر از 

  .بیشترین تأثیر را بر جریان هاي نقد آزاد دارد 122/0مدیران با ضریب بتا 

و  461/0با سطح معناداري ) MANOWNi,t(الکیت سهام هیأت مدیره اما ضریب متغیرهاي درصد م

به همین علت، . معنادار نمی باشد% 5در سطح خطاي  173/0با سطح معناداري ) Sizei,t(اندازه شرکت 

ضرایب متغیرهاي درصد مالکیت سهام هیأت مدیره و اندازه شرکت راحذف کردیم و مدل یک بار دیگر 

  .مدیران و اهرم مالی بررسی گردیدبا متغیرهاي پاداش 

  

  پاداش مدیران و اهرم مالیبرازش مدل اول با متغیرهاي  6نگاره 

  

  

  

  

  

  

  

  

بدست آمده براي آنها بزرگتر از  tو آماره می باشد  05/0هر دو متغیر، کوچکتر از  tسطح معناداري 

می باشد، لذا ضرایب معنادار بوده و پس از حذف دو متغیر دیگر، اهرم مالی با ±  96/1مقدار بحرانی 

  .جریان هاي نقد آزاد داردبیشترین تأثیر را بر  110/0ضریب 

بنابراین با توجه به ضرایب متغیرها نتیجه می گیریم که بین پاداش پرداختی به هیأت مدیره و 

جود دارد، لذا فرضیه اول پذیرفته می گردد، اما بین جریان هاي نقد آزاد رابطه مثبت و معناداري و

 05/0درصد مالکیت سهام هیأت مدیره و جریان هاي نقد آزاد با توجه به سطح معناداري بیشتر از 

FCFi,t = α0+ β1 MCOMi,t +β2 LEVi,t 

 سطح معناداري tآماره  ضریب متغیر توضیحی

Constant 182/0 - 859/0 - 390/0 

MCOMi,t 095/0 485/2 013/0 

LEVi,t 110/0 868/2 004/0 

  F  =682/6آماره 

  001/0= سطح معناداري

 780/1= آماره دوربین واتسون

  R2 =(336/0(ضریب تعیین 

  327/0= ضریب تعیین تعدیل شده

672=N 
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نتایج حاصل از برازش  .، رابطه معناداري وجود ندارد، لذا فرضیه دوم رد می گردد5در نگاره ) 461/0(

  .ه شده استنشان داد 7مدل دوم در نگاره 

قرار می گیرد و نشان  5/2تا  5/1، بنابراین در بازه 923/1آماره دوربین واتسون براي این مدل 

بنابراین پیش فرض سوم مدل رگرسیون دوم نیز پذیرفته می . دهنده عدم همبستگی خطاها می باشد

  .گردد

با توجه . تغیر استتحلیل واریانس رگرسیون به منظور بررسی قطعیت وجود رابطه خطی بین دو م

می  4با درجه آزادي  661/47مربوط به آزمون معنادار بودن مدل رگرسیون دوم  Fآماره  7به نگاره 

بدست آمده از مدل دوم F می باشد، بنابراین  72/3با همین درجه آزادي طبق جدول، F باشد و آماره 

می باشد که هر دو  000/0، 7 می باشد و همین طور سطح معناداري آن طبق نگاره 72/3بزرگتر از 

معنادار می باشد و مدل رگرسیون توانسته است تغییرات در % 5این نتایج نشان می دهد مدل در سطح 

توبین رابطه خطی وجود  Qهمچنین بین متغیرهاي مستقل و نسبت . توبین را توضیح دهد Qنسبت 

  .دارد

 نتیجه برآورد مدل رگرسیون دوم 7نگاره 

Tobin’s Qi,t  = α0  + β1 MCOMi,t +β2 MANOWNi,t + β3 SIZEi,t + β4 LEVi,t 

 سطح معناداري tآماره  ضریب متغیر توضیحی

Constant 517/73 137/3 002/0 

MCOMi,t 180/0 730/4 000/0 

MANOWNi,t 006/0- 161/0- 872/0 

LEVi,t 473/0 531/13 000/0 

Sizei,t 125/0 - 271/3 - 643/0 

  F  =661/47آماره 

  000/0= سطح معناداري

 923/1= آماره دوربین واتسون

  R2 =(222/0(ضریب تعیین 

  218/0= ضریب تعیین تعدیل شده

672=N 

  

توبین  Qدرصد تغییرات نسبت  22می باشد، لذا  218/0ضریب تعیین تعدیل شده  7طبق نگاره 

  .توسط متغیرهاي مستقل مدل توضیح داده می شود و مابقی متأثر از سایر عوامل می باشد

می باشد و آماره  05/0متغیرهاي پاداش مدیران و اهرم مالی کمتر از  tسطح معناداري آماره 

t لذا بین این متغیرها و نسبت می باشد،±  96/1بدست آمده براي آنها بزرگتر از مقدار بحرانی Q 

ضرایب بتا متغیرهاي . توبین رابطه معناداري وجود دارد و ضرایب این متغیرها در مدل معنادار می باشد

و مثبت می باشند که نشان دهنده رابطه  473/0و  180/0پاداش مدیران و اهرم مالی به ترتیب 
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لی بیشترین تأثیر توبین می باشد و نیز این نتیجه حاصل می گردد که اهرم ما Qمستقیم آنها با نسبت 

 473/0توبین به میزان  Qتوبین دارد، زیرا به ازاي یک واحد تغییر در اهرم مالی، نسبت  Qرا بر نسبت 

  .واحد تغییر می کند

ضرایب متغیرهاي درصد مالکیت سهام هیأت مدیره و اندازه شرکت منفی و سطح معناداري آنها به 

توبین رابطه  Qمی باشد، لذا بین این دو متغیر و نسبت  05/0و بزرگتر از  643/0و  872/0ترتیب 

راین با توجه بناب.                                    ً                                        معناداري وجود ندارد و این نتیجه قبلا  از طریق تحلیل همبستگی نیز بدست آمده بود

و مدل یک بار دیگر با به اینکه ضرایب این متغیرها معنادار نمی باشد، آنها را از مدل خارج کرده 

  .متغیرهاي پاداش مدیران و اهرم مالی بررسی گردید

  

 پاداش مدیران و اهرم مالی برازش مدل دوم با متغیر هاي   8نگاره 

Tobin’s Qi,t  = α0  + β1 MCOMi,t + β2 LEVi,t 

 سطح معناداري tآماره  ضریب  متغیر توضیحی

Constant 779/2 - 461/1- 144/0 

MCOMi,t 127/0 684/3 000/0 

LEVi,t 450/0 056/13 000/0 

  F   =781/88آماره

  000/0= سطح معناداري

 879/1= آماره دوربین واتسون

  R2 =(210/0(ضریب تعیین 

  207/0= ضریب تعیین تعدیل شده

672=N 

  

می باشد، بنابراین احتمال وجود همبستگی بین خطاها  879/1آماره دوربین واتسون براي این مدل 

  .از بین می رود

با درجه  781/88مربوط به آزمون معنادار بودن مدل رگرسیون دوم  Fآماره  8با توجه به نگاره 

ضریب  .معنادار می باشد% 5می باشد، بنابراین مدل جدید در سطح  000/0و سطح معناداري  4آزادي 

توبین را  Qاز تغییرات نسبت % 21می باشد و نشان می دهد این دو متغیر  207/0تعیین تعدیل شده 

  .تفسیر می نمایند

بدست آمده براي آنها بزرگتر از  tو آماره می باشد  05/0متغیرها کوچکتر از  tمعناداري آماره  سطح

ضرایب بتا . ضرایب این متغیرها در مدل معنادار می باشدمی باشد، بنابراین ±  96/1مقدار بحرانی 

تغیرها با نسبت متغیرهاي پاداش مدیران و اهرم مالی مثبت می باشد که بیان کننده رابطه مثبت این م

Q  تأثیر بیشتري بر نسبت  450/0توبین می باشد و اهرم مالی با ضریبQ بنابراین . توبین می گذارد

در نگاره ) 872/0(اما سطح معناداري درصد مالکیت سهام هیأت مدیره . فرضیه سوم پذیرفته می گردد
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سهام هیأت مدیره وجود  توبین و درصد مالکیت Qنشان می دهد که رابطه معناداري بین نسبت  7

  .ندارد، بنابراین فرضیه چهارم رد می گردد

  

  آزمون هم خطی مدل ها

آزمون هم خطی در این تحقیق از طریق آماره هاي نوسان، عامل تورم واریانس، مقدار ویژه و شاخص 

  .نشان داده شده است 9نتایج آن در نگاره . وضعیت انجام شده است

  

 اول و دوم آزمون هم خطی مدل 9نگاره 

 شاخص وضعیت مقدار ویژه عامل تورم واریانس نوسان متغیر توضیحی

Constant   003/4 000/1 

MCOMi,t 808/0 237/1 588/0 609/2 

MANOWNi,t 994/0 006/1 356/0 354/3 

LEVi,t 954/0 048/1 052/0 733/8 

Sizei,t 799/0 252/1 453/0 479/11 

  

مربوط به متغیرهاي مستقل و کنترلی همگی نزدیک به یک هستند ) Tolerance(اعداد نوسان 

نوسان نزدیک به صفر به این . و این به معنی عدم وجود هم خطی می باشد) نوسان در حد مجاز است(

  .معنی می باشد که هم خطی تهدیدي براي مدل است

بنابراین فرض  متغیرهاي مستقل و کنترلی نزدیک به یک می باشد،) VIF(عامل تورم واریانس 

  .وجود هم خطی بین متغیرهاي مستقل رد می گردد

مقادیر همگی از صفر بیشتر هستند و تنها مقدار ویژه اهرم ) Eigenvalue(در ستون مقدار ویژه 

  .      ً                                                           تقریبا  نزدیک به صفر می باشد، به همین علت تهدیدي براي مدل نمی باشد) 052/0(مالی 

می باشند، لذا در کل  15نیز همگی مقادیر کمتر از ) Condition Index(در ستون شاخص وضعیت 

  .با توجه به نتایج تمامی آماره ها، بین متغیرهاي مستقل هم خطی وجود ندارد

به هیأت مدیره با دو متغیر جریان هاي با توجه به نتایج آزمون هاي آماري بین پاداش پرداختی 

لذا با ایجاد طرح هاي پاداش بهینه می . وجود داردرابطه مثبت و معناداري توبین  Qنسبت نقد آزاد و 

  .توان به بهبود عملکرد شرکت سرعت بیشتري بخشید

جریان . به هیأت مدیره، جریان هاي نقد آزاد افزایش می یابدپاداش پرداختی از یک سو با افزایش 

این وجوه را براي هاي نقد آزاد یکی از مقیاس هاي اصلی اندازه گیري ارزش است که شرکت می تواند 
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توزیع سود سهام، بازپرداخت بدهی، سرمایه گذاري اضافی و گسترش واحد انتفاعی بکار گیرد، تئوري 

جریان نقد آزاد نیز بیان می نماید که با داشتن   جریان هاي نقد آزاد، توزیع سود منجر به بالا رفتن 

ام دهی به این شرکت ها دارند ارزش شرکت می گردد و اعتباردهندگان نیز تمایل بیشتري به و

  ).1384رضوانی راز، حقیقت، (

توبین افزایش می یابد، امروزه  Qنسبت  به هیأت مدیره،پاداش پرداختی از سوي دیگر با افزایش 

اگر این نسبت بالا باشد . نیز در تحلیل وضعیت مالی شرکت ها این نسبت مورد استفاده قرار می گیرد

سرمایه گذاري خواهند داشت و اگر این نسبت پایین باشد شرکت ها نسبت شرکت ها تمایل زیادي به 

  ).1969توبین، جیمز، (به سرمایه گذاري دلسرد می گردند 

لذا این نسبت به عنوان معیاري مناسب براي تعیین ارزش شرکت، در تعیین پاداش مدیران اهمیت 

  .می باشد ویژه اي دارد و مورد توجه کمیته هاي طرح هاي پاداش مدیران

. همسو با این نتیجه می باشد) 1994( 19و مهران) 2011( 18نتایج پژوهش هاي ببچاك و همکاران

نیز در پژوهش هایی به این نتیجه رسیدند که بین ) 2010( 21و فریدمن و جنتر) 1985( 20مورفی

  .پاداش پرداختی و عملکرد همبستگی مثبت و معناداري وجود دارد

آنها معتقدند بین . به نتیجه اي مغایر با نتیجه تحقیق دست یافتند) 2001(الایان و همکاران 

  . توبین رابطه معناداري وجود ندارد Qپاداش مدیران و نسبت 

نیز در پژوهش خود پس از کنترل اندازه شرکت دریافت که بین پاداش پرداختی ) 2010( 22تریق

  .ود نداردرابطه معناداري وج) ROEشاخص (به مدیرعامل و عملکرد شرکت 

درصد مالکیت سهام هیأت مدیره و دو متغیر نتایج آزمون هاي آماري همچنین نشان داد که بین 

رابطه معناداري وجود ندارد، به عبارت دیگر به طور کلی نسبت  توبین  Qنسبتجریان هاي نقد آزاد و 

عملکرد (توبین  Qنسبت بالاي درصد مالکیت سهام هیأت مدیره تأثیري بر جریان هاي نقد آزاد و 

  .ندارد) شرکت

، الایان و )2006( 24اما هیونگ. نیز به نتایج مشابهی دست یافتند) 2012( 23چن و ژوزف یو

به نتایج مغایر دست یافتند، به عبارت دیگر آنها معتقدند، بین ) 1994(و مهران ) 2001(همکاران 

  . توبین و درصد مالکیت سهام هیأت مدیره رابطه معناداري وجود دارد Qنسبت 

نیز دریافتند رابطه مثبت و معناداري بین عملکرد شرکت ) 2012( 25و چن) 1999(هیل و استیونز 

 براي ارزیابی عملکرد از شاخص ) 2012(چن . و درصد مالکیت سهام هیأت مدیره وجود دارد

ROAاستفاده نمود.  

جریان هاي نقد آزاد و دو متغیر مستقل تحقیق وهش ها به طور مستقیم به ارتباط بین در سایر پژ

  .پرداخته نشده است
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درصد مالکیت شاید علت مغایر بودن نتیجه تحقیق با پژوهش هاي مشابه در مورد ارتباط بین 

یره به توبین، دسترسی مشکل به اطلاعات درصد مالکیت سهام هیأت مد Qسهام هیأت مدیره و نسبت 

  . علت ارائه سلیقه اي و ناهماهنگ شرکت ها در بورس تهران باشد

  

  بحثو  نتیجه گیري - 7

کمیته هاي پاداش و مجامع عمومی شرکتها در سال هاي اخیر به مقیاس هاي ارزش آفرینی روي 

ارزشی که توسط مدیریت ایجاد گردد، مبناي مناسبی براي پرداخت پاداش به مدیران می . آورده اند

بر این اساس بین پاداش هاي پرداختی به مدیران و منافع سهامداران رابطه محکمی به وجود می . شدبا

جریان هاي نقد آزاد یکی از این مقیاس هاي اصلی اندازه گیري ارزش است که نارساییهاي سایر . آید

سویی ایجاد  مقیاسهاي حسابداري را ندارد و تلاش می نماید بین منافع طبقه سهامدار و مدیران هم

  ).60و 1384ایزدي نیا، ناصر، (نماید 

توبین نیز معیاري است که می تواند نماینده ارزش شرکت براي سرمایه گذاران باشد  Qنسبت 

  ).233و  1388نمازي، زراعت گري، (

                                                                                   از سوي دیگر مطالعات مختلف نشان می دهد چنانچه مدیران، سهامداران شرکت  خود نیز باشند، 

براي قضاوت بیشتر می شود، زیرا هر چه سطح مالکیت مدیر بیشتر شود، براي افزایش  انگیزه آنان

  .ارزش شرکت بیشتر تلاش می کند

توبین با طرح هاي   Qهدف کلی این تحقیق، بررسی ارتباط بین جریان هاي نقد آزاد و نسبت

با توجه به هدف . شدپاداش مدیران در شرکتهاي پذیرفته شده در بورس و اوراق بهادار تهران می با

به هیأت مدیره با جریان هاي نقد آزاد تحقیق خلاصه نتایج تحقیق نشان   می دهد که پاداش پرداختی 

توبین رابطه مثبت و معناداري دارد، اما درصد مالکیت سهام هیأت مدیره با جریان هاي نقد Q نسبت و 

 .توبین رابطه معناداري نداردQ نسبت آزاد و 

ج حاصل از فرضیه هاي تحقیق به شرکت هاي پذیرفته شده در بورس پیشنهاد می بر اساس نتای

گردد که با تصویب طرح هاي پاداش بهینه در مدیران انگیزه ایجاد نمایند که عملکرد شرکت بهبود و 

افزایش یابد و تمامی شرکت ها براي ) توبین Qجریانهاي نقد آزاد و نسبت (در نتیجه آن، ارزش شرکت 

رویه، در جلسات مجامع عمومی، پاداش پرداختی به مدیران را تصویب نمایند و با شفافیت بیشتر ایجاد 

  .و هماهنگ با سایر شرکت ها پاداش را افشا نمایند

 Qجریانهاي نقد آزاد و نسبت (و به سهامداران نیز پیشنهاد می گردد براي افزایش ارزش شرکت 

  .که در نهایت افزایش ثروت آنها را به همراه دارد از سایر راهکارهاي انگیزشی استفاده نمایند) توبین
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  :و براي تحقیق هاي آتی پیشنهاد می گردد در مورد موضوع هاي زیر تحقیق صورت گیرد

  بررسی ارتباط بین ساختار هیأت مدیره و پاداش مدیران )1

  اري دارایی هاي شرکتبررسی اثرات پاداش مدیران بر ارزشگذ )2

  بررسی تأثیر پاداش مدیران بر ریسک نقد شوندگی سهام )3

  توبین بر خطاي پیش بینی سود Qبررسی تأثیر جریان هاي نقد آزاد و نسبت  )4

  بررسی تأثیر تأمین مالی از طریق بدهی بر ارزش شرکت و جریان هاي نقد آزاد )5

  منابع  تسرهف

  ،معیارهاي حسابداري ارزیابی عملکرد و پیشنهاد معیارهاي ارزش ، نقدي بر )1384(ایزدي نیا، ناصر

افزوده اقتصادي و جریان هاي آزاد نقدي براي گزارشگري ارزش هاي واحد تجاري، مجله دانشکده 

  .57-79، صص1علوم اداري و اقتصاد دانشگاه اصفهان، سال هفدهم، شماره 

  ،رزش شرکت با استفاده از شاخص ، رابطه بین ریسک نقدشوندگی و ا)1387(بکائی، مریمQ 

توبین، پایان نامه کارشناسی ارشد مدیریت بازرگانی، دانشگاه آزاد اسلامی واحد علوم و تحقیقات 

  .تهران

  ،(، بررسی و کاربرد مدل هاي قیمت گذاري دارایی سرمایه اي )1386(جلیلی، محمد CAPM وD-

CAPM ( و تئوريQ  اقتصادي توبین در جهت محاسبه ارزش افزوده)EVA ( براي ارزیابی عملکرد

  .مالی، رساله دکتري مدیریت بازرگانی، دانشگاه آزاد اسلامی واحد علوم و تحقیقات تهران

  ،بررسی رابطه بین جریان هاي نقد آزاد و میزان بدهی با )1384(رضوانی رازکریم، حمید حقیقت ،

اي پذیرفته شده در بورس اوراق در نظر گرفتن فرصت هاي سرمایه گذاري و اندازه در شرکت ه

  .50-57، صص 5بهادار تهران، فصلنامه علمی تخصصی مدیریت، سال دوم، شماره 

 پاداش  يطرح ها نیرابطه ب یبررس ،)1390( ي،زیمحمد صادق زارع زاده مهر ،نیحس يسجاد

شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ يعملکرد در شرکت ها یابیارز ياقتصاد يارهایو مع رانیمد

  .41-54سال سوم، شماره چهارم، صص ،یمال يحسابدار يتهران، مجله پژوهش ها

  ،1386(فرج اله زاده، محمد( بررسی رابطه بین نسبت ،Q  توبین و معیار سود هر سهم)EPS ( در

کارشناسی  ارزیابی عملکرد در شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، پایان نامه

  .ارشد، دانشگاه تربیت مدرس

  ،بررسی رابطه بین نسبت )1387(مدرس احمد، محمد فرج اله زاده ،Q  توبین و معیار سود هر

در ارزیابی عملکرد در شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، فصلنامه ) EPS(سهم 

  .109-129، صص21مطالعات حسابداري، سال ششم، شماره 



آزیتا جهانشاد و مهشید علم اهرمی... /   هاي نقد آزاد و نسبت  بررسی ارتباط بین جریان  

189 

 

  1392 پاییز/ هفتمشماره  / دومسال 

 سود در  تیریسهام و مد ينهاد تیمالک نیرابطه ب ی، بررس)1388( فرد مهدي و همکاران، ادزادهمر

و  يحسابدار يها ی، فصلنامه بررسرانیشده در بورس اوراق بهادار ا رفتهیپذ يشرکت ها

  .  85-98، صص 55، شماره 16دوره  ،یحسابرس

  بررسی میزان ارتباط )1389(موسوي، مراد زاده فرد مهدي، روح االله قیطاسی و میر سجاد مسجد ،

جریان نقد آزاد شرکت و جریان نقد آزاد سهامدار با ارزش بازار سهام، مجله مطالعات مالی، شماره 

  .1-18هفتم، صص

  ،جریان نقدي آزاد، فصلنامه دانش و )1387(مهام کیهان، علی اصغر فرج زاده و جواد حسینی ،

  .76-80و  30- 37یزدهم، صص پژوهش حسابداري، سال چهارم، شماره س

  ،بررسی اثر جریان هاي نقد آزاد و سهامداران نهادي بر )1388(مهرانی ساسان، بهروز باقري ،

فصلنامه تحقیقات در شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، مدیریت سود 

  .50-71حسابداري و حسابرسی، سال اول، شماره دوم، صص

  ،بررسی کاربردهاي تئوري نمایندگی در حسابداري مدیریت، مجله علوم )1384(نمازي، محمد ،

  .147- 164اجتماعی و انسانی دانشگاه شیراز، دوره بیست و دوم، شماره دوم، صص 

  ،بررسی کاربرد نسبت )1388(نمازي محمد، رامین زراعت گري ،Q  توبین و مقایسه آن با سایر

ر شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، مجله دمعیارهاي ارزیابی عملکرد مدیران 

  .231- 262پیشرفت هاي حسابداري دانشگاه شیراز، سال اول، شماره اول، صص

  ،بررسی تجربی سازه هاي مهم در تعیین قراردادها، شاخص )1383(نمازي محمد، محمد سیرانی ،

فصلنامه بررسی هاي حسابداري و  ها و پارامترهاي پاداش مدیران عامل شرکت ها در ایران،

  .65-94، صص36حسابرسی، سال یازدهم، شماره 

  

 Anderson, M.C., Banker, R.D., & Ravindran, S. (2000). “Executive Compensation in 
the information technology industry”, Management Science, 46(4), 530-547. 

 Bebchuk, A., Cremers, K.J., Peyer, C. (2011). “The CEO pay Slice”, Journal of 
Financial Economics, 102, 199-221. 

 Chen, Ming-Yuan. (2012).“Adjustments in managerial ownership and changes in firm 
value”, International Review of Economics and Finance, 25, 1-12. 

 Chen, Chiung- Jung and Joseph Yu, Ch. (2012). “Managerial ownership, 
diversification, and firm performance: Evidence from an emerging market”, 
International Business Review, 21, 518-534. 

 Elayan A.F, Lau.J.S.C & Meyer T. O. (2001) .“Executive Incentive Compensation  

Schemes and Their Impacton Corporate Performance: Evidence from New Zealand 
Since Legal Disclosure Requirements became Effective”, Department of Commerce 
Massy University. 



    انجمن مهندسی مالی ایران  -  گذاري دانش سرمایهعلمی پژوهشی ه ـفصلنام

190   
 

 1392 پاییز/ هفتمشماره  / دومسال 

 Frydman,C,Jenter,D.(2010). “CEO Compensation”, Annual Review of Financial 
Economics,Vol.2, pp1-42. 

 Gregg, P., Jewell, S., & Tonks, I. (2005). “Executive Pay and Performance in the UK 

1994 – 2002”, working paper, XFi Centre for Finance and Investment. 

 Hill, N.T, Stevens, K.T. (1999). “ CEO Compensation and Corporate Returns”, Critical 
Perspectives on Accounting Conference, N.Y. 

 Howton, Shelly., Shawn.D. Howton,& Steven.B. (1998). “ The Market Reaction to 
Straight Debt Issues: The Effects of Free Cash Flow”, Journal of Financial Research, 
Vol.21(2), pp 107-112. 

 Hung, J. (2006). “A Three- Phased- Switching relationship between Tobin’s Q and the 
shares owned by the directors: An Emperical Study on the Taiwanese Electronic 
Industry”, The Journal of American Academy of Business, 8(1), 260-266. 

 Leewillen,W.G, and Badernet, S.G. (1997). “On the Measurement of Tobin’s Q”, 
Journal of Financial Economics, 44(1), 77-122. 

 Lehn,K, and Poulsen,A. (1989). “Free Cash Flow and Stockholders Gains in Going 
Private Transactins”, Journal of practice and Theory, Vol.22. Issue 1, pp 93-108. 

 Martin, J.D, and Petty,J.W. (2000). “Value-based Management: The Corporate 
Response to the Shareholder Revolution”, Boston, Massachusetts: Harvard Bussiness 
School Press. 

 Mehran,H. (1994). “ExecutiveCompensation Structure, Ownership and Firm 
performance”,Journal of Financial Economics, 38, 163-184.           

 Murphy, K.J. (1985). “Corporate performance and managerial remuneration: an 
empirical analysis”, J. Acc. Econ.7(1‐3): 11‐42. 

 Tariq, Usman. (2010). “CEO Compensation: Relationship with performance and 
influence of board of directors”, Master of International Management, Gotland 
University.  

 Tobin,J. (1969). “A General Equilibrium Approach to Monetary Theory”, Journal of 
Money, Credit and Banking,1, 15-29 

 

  

 ها یادداشت

                                                
1 Jensen,M, and Meckling,W.  
2 Martin,J.D, and Petty,J.W.  
3 Jeffrey L.callen of Mc Master University 
4 Morck R, Shleifer A, Vishny R.W.  
5 Anderson. M. C, Banker. R.D., and S. Ravindran 
6 Gregg, P., Jewell, S., and Tonks, I 
7 Murphy. K. J.  
8Mehran,H.  
9Shawn D. Howton, Shelly Howton and Steven.B. 



آزیتا جهانشاد و مهشید علم اهرمی... /   هاي نقد آزاد و نسبت  بررسی ارتباط بین جریان  

191 

 

  1392 پاییز/ هفتمشماره  / دومسال 

                                                                                                                        
10Elayan A. F, Lau. J. S. C and Meyer T. O. 
11Hung, J. 
12Tariq, Usman.  
13 Bebchuk, A., Cremers, K.J., Peyer, C.  
14Chen, Ming-Yuan. 
15Chen, chiung-Jung & Joseph Yu, ch. 
16Lehn,K, and Poulsen,A. 
17Elayan A. F, Lau. J. S. C and Meyer T. O. 
18 Bebchuk, A., Cremers, K.J., Peyer, C.  
19Mehran,H. 
20 Murphy, Kevin.J.  
21Frydman,C, Jenter,D. 
22Tariq, Usman.  
23Chen, chiung-Jung & Joseph Yu, ch. 
24Hung, J. 
25Chen, Ming-Yuan. 

  


