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 مجله مهندسي مالي و مديريت پرتفوي

  5831پائيز / شماره چهارم 

بررسی رابطه بین ارزش افزوده بازار و پاداش پرداختی به مدیران در 

 شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 
  دکتر بهروز لاری سمنانی

   سپیده جعفری زاد

 

 چكیده 

رشد و گسترش فعالیت های اقتصادی و توسعه شرکت های سهامی موجب شدد  اسدت   

بده مددیران فرفده ای    ( شدرکت  ) کنترل دارایی های خدود را  که سهامداران وظیفه ادار  و 

این مدیران در صورتی تمام تلاش ، کوشش ، تجربه و تخصص خود را به کدار  . واگذار کنند 

می گیرند که از این رهگذر منافعی عاید آنها شد  و بابت تلاشهایشان ثمر مناسبی دریافدت  

نشان مدی دهدد کده    دری هدای یاداشدی        نتایج اکثر تحقیقات تجربی انجام شد . نمایند 

بلندمدت که به نوعی سهیم کردن مدیران در مالکیت شرکت را به  ور واقعی و یا بده  دور   

اگر چه ممکن اسدت کده   . شبیه سازی در بر دارد ، باعث افزایش ثروت سهامداران می شود 

جهانخانی . )شد نتایج انواع مختلف این  ری ها در جوامع و موقعیت های مختلف متفاوت با

بنابراین مقاله فاضر با هدف تبیدین رابهده بدین ارزش افدزود  بدازار و      (5731و ظریف فرد  

یاداش مدیران  در شرکتهای یذیرفته شد  در بورس اوراق بهادار تهدران در بدین سدا لهدای     

در  5731قبل از سدال  (1اسفند باشند ؛ 12سال مالی آنها منتهی به ( 5که   5733 -5731

فدداقل در چهدار دور  متدوالی ، میدزان     (7اوراق بهادار تهران یذیرفته شدد  باشدند ؛   بورس

یاداش هیأت مدیر  را در صورتهای مالی خود بیان کرد  باشدند ، نمونده گیدری خوشده ای     

و سپس از  ریق آمار  رگرسیون ،رابهه بدین متییرهدا مدورد آزمدون قدرار       انجام شد  است

در این فالت نشان داد  شد  که میزان ارزش افزود  بازار و : گرفت  و نتیجه زیر فاصل شد

میزان یاداش یرداختی به مدیران در شرکتهای یذیرفته شد  در بورس اوراق بهادار تهران با 

 .اما این ارتباط یک ارتباط بسیار ضعیف است. یکدیگر ارتباط معنی دار مثبتی وجود دارد 

                                                 
 عضو هیئت علمی دانشگاه پیام نور -1
دانشجوی کارشناسی ارشد حسابداری دانشگاه آزاد اسلامی واحد  -2

 تهران مرکزی

 11/6/98: تاريخ دريافت

 22/8/98: تاريخ پذيرش 
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ن، تئوری نماینددگی، ارزش افدزود  بدازار ، بدورس     انگیزش، یاداش مدیرا :کلیدی های هواژ

 .اوراق بهادار و ارزش بازار سهام

 

 مقدمه - 

رشد و گسترش فعالیت های اقتصادی و توسعه شرکت های سهامی موجب ییدایش 

 بقه ای از سرمایه گذاران و صافبان سهام شد  که مانند گذشته در ادار  موسسه انتفاعی 

ند این سهامداران بنا به ضرورت و در راستای منافع خود، خویش مشارکت مستقیم ندار

را به مدیران فرفه ای و لایق ( شرکت)وظیفه ادار  و کنترل بر منابع و داراییهای خود 

مدیران نیز بهور  بیعی در صورتی تمام تلاش و کوشش خود را بکار می . واگذار نمود  اند 

و بابت تلاشهایشان مزایای مناسبی دریافت  بندند که  در این را  منافعی عاید آنها شد 

تحقیقات متعدی در خصوص رابهه بین ارزش افزود  و یاداش مدیران صورت گرفته .کنند 

بررسی تئوری نمایندگی در انگیزش "در تحقیقی تحت عنوان ( 5235) 5لامبرت است،

)  ولانی تر  در دانشگا  استنفورد نتیجه گرفت چنانچه قرارداد یاداش برای مدت "مدیران

بسته شود هم سهامداران و هم مدیر در شرایط بهتری قرار خواهند ( بیش از یک سال 

یاداش مدیر در یایان یک دور  می بایست متناسب با عملکرد او  ی آن دور  و . داشت 

نتیجتا ٌ قرارداد بهینه یاداش می بایست هم دور  جاری . عملکرد او در دور  های قبل باشد 

یک قرارداد بهینه انگیز  زمان . ل آتی را برای انگیز  مند شدن مدیر دربرگیرد و هم سا

فال مدیر را به انگیز  زمان آیند  متصل می کند اما نه بگونه ای که مدیر تعهد دهد برای 

 . مدت باقی ماند  زمان قرارداد در موسسه باقی بماند 

انزوایی کارفرما و نمایند   بررسی رفتار "در تحقیقی تحت عنوان ( 5231) 1درمودی

در دانشگا  ینسیلوانیا به این نتیجه رسید که مدیران ریسک گریز  "برای سود آوری مثبت 

ترجیح می دهند که دستمزد ثابت آنها بالا باشد و مهلوبیت افزایش در درصد یاداش متییر 

 .برای آنها به انداز  انجام کار و تلاش کمتر نیست 

بررسی وابستگی بین  ری های عملکرد  "حقیقی تحت عنوان در ت( 5237) 7لارکر

در دانشگا  نورس وسترن نتیجه گرفت که رابهه ای  "و مبلغ سرمایه شرکت ( یاداش)
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مثبت بین  ری یاداش بر اساس عملکرد و سرمایه وجود دارد و تیییر در قرارداد یاداش 

 . مدیران بر تصمیمات آنان تاثیرگذار است 

وجود دارد این است که چه مبنایی برای  در این تحقیق  ه مهمی کهبنابراین مسئل

دیدگاههای . اعهای یاداش به مدیران و ایجاد انگیز  برای آنان مورد استفاد  قرار گیرد 

. سنتی ، تخصیص درصدی از سود را به عنوان معیاری برای یاداش مدیران مهری می کند

تی و مدیریت آن توسط مدیریت مورد سؤال ولی سود فسابداری به دلیل مشکلات محاسبا

مبنای جدیدی که در ارزیابی عملکرد شرکت ها مورد استفاد  قرار می . واقع شد  است 

از این رو . گیرد ارزش افزود  ای است که به دلیل عملکرد مثبت مدیران ایجاد شد  است 

ه ای با ارزش افزود  مسأله تحقیق فاضر این است که آیا یاداش یرداختی به مدیران ، رابه

بازار ایجاد شد  دارد یا خیر و چگونه می توان از این معیار به عنوان یک شاخص ارزیابی 

 . عملکرد و اعهاء یاداش استفاد  کرد 

 

 و پیشینه چارچوب نظری - 

اکثر کارشناسان مالی و اقتصادی بر این باورند که یکی از مشکلات اقتصادی کشور در 

ایه گذاری بخش خصوصی و مردم در سهام شرکت ها و فضور جدی فال فاضر عدم سرم

یکی از علل عدم تمایل بخش خصوصی و عامه مردم و . آنان در بورس اوراق بهادار است 

سرمایه گذاران بالقو  در کشور ما برای فضور در بورس اوراق بهادار ، عدم اعتماد آنان به 

این نگرانی را دارند که مدیران شرکتها منافع  معمولا ً سرمایه گذاران جزء ،. مدیران است 

آنان را در نظر نمی گیرند و آنان را از دستیابی به بازد  مورد نظر سرمایه گذاری محروم می 

 .سازند

بررسی اثرات  ری های سهیم کردن  "در تحقیقی تحت عنوان (  523)   بهاگات

  یوتا به این نتیجه رسید که در دانشگا "مدیران در مالکیت شرکت بر ثروت سهامداران 

 .  ری سهیم کردن مدیران در مالکیت شرکت سبب افزایش ثروت سهامداران می شود 

مهالعه تجربی روی یاداش مدیران و  "در تحقیقی تحت عنوان ( 5231) 1مورفی

در دانشگا  روچستر دریافت که یاداش مدیران رابهه مثبتی با عملکرد آنان  "عملکرد آنان 

 . ه این عملکرد در بازد  سهام و رشد فروش شرکت نمایان می شود دارد ک
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نقش سیاست های مالی در تعارض بین  "در تحقیقی تحت عنوان ( 5232)  هسو

در دانشگا  نورس وسترن به این نتیجه رسید که صافبان سهام به  "مدیران و سهامداران 

ر سهام استفاد  می کنند و ترکیب منظور ترغیب مدیر به دنبال فداکثر کردن سود ، از ابزا

 . بدهی و فقوق صافبان سهام ، یاداش مدیر را تحت تأثیر قرار می دهد 

سهامداران با افزایش میزان سود تقسیمی ، هزینه های اضافی مدیر و سرمایه گذارهای 

تصمیمات سرمایه گذاری با استفاد  از تأمین مالی از  ریق . اضافی را محدود می کنند 

همچنین اثرات بازدارند  ای به شرکت . ، اثر منفی بر قراردادهای یاداش مدیر دارد  بدهی

تحمیل می کند و مدیر به ناچار ، یروژ  های کوتا  مدت را به جای یروژ  های بلندمدت 

 .انتخاب می نماید 

استفاد  از گزارشات مالی در قرارداد  "در تحقیقی تحت عنوان ( 5221) 3ناتراجان

در دانشگا  ینسیلوانیا به این نتیجه رسید که یکی از اصلی ترین روش  "دیران یاداش م

های انداز  گیری عملکرد   مدیر ، گزارشات فسابداری است از آنجا که این ابزار انداز  

گیری فاوی ا لاعاتی در خصوص عملکرد مدیر و تصمیمات سرمایه گذاری است ، لذا به 

میزان مفید . زیابی عملکرد و همچنین انگیزش مدیر نقش دارد عنوان ابزار انداز  گیری و ار

و مؤثر بودن این ابزارها با انتخاب روش های مختلف فسابداری در روند گزارش گری 

 . توسط مدیر محدود می گردد 

مصالحه بین محتوا و بار ا لاعاتی از یک سو و اختیار مدیر در انتخاب روش های 

گیری عملکرد از سویی دیگر ، نقش فیاتی در تعیین وزن فسابداری مرتبط با انداز  

البته ارائه شروط مناسب برای . ها در یک قرارداد یاداش دارد »اختصاص داد  شد  به آ

 .گزارش گری که در یک قرارداد می تواند مفید واقع شود 

اثرات یاداش مدیرعامل بر عملکرد  "در تحقیقی تحت عنوان (  522) 3استمرجوهان

در دانشگا  واشنگتن به بررسی سه عامل مؤثر انداز  یاداش ، جمع یاداش سال و  "سه موس

 : او نتیجه گرفت که . شکل یاداش می یردازد 

 .هزینه مستقیم یاداش مدیر عامل در غالب یافته ها ، اساسی ترین عامل است  (5

دی سهام یاداش نقدی قابل توجه در یک سال ، رابهه معنی دار منفی با بازد  غیرعا (1

 .در سال بعد دارد 
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چنانچه بخش عمد  ای از یاداش مبنی بر عملکرد آتی شرکت باشد ، رابهه مثبت با  (7

 .بازد  غیر عادی سهام در بلندمدت دارد 

مالکیت بیشتر سهام توسط مدیرعامل رابهه معنی دار منفی با بازد  غیر عادی سهام  ( 

 .دارد 

ل ممکن است اثرات متفاوت انگیزشی اجزاء مختلف یاداش و سهام شخصی مدیرعام (1

 . داشته باشد 

یاداش مدیران و بازد  شرکت ها در  "در تحقیقی تحت عنوان ( 5222) 2هیل و استیونز

رابهه بین اجزاء  ری یاداش ( 5)در بورس نیویورک با بررسی  "  522تا   5225بین سال 

ین اجزاء یاداش مدیر و دو رابهه ب( 1)مدیرعامل و سود فسابداری و قیمت سهام در بورس 

بازد  سالیانه ( ب( )شکل ضعیف ارزیابی عملکرد مؤسسه)بازد  سالیانه سهام ( الف)شاخص 

به این نتیجه ( شکل قوی ارزیابی عملکرد مؤسسه ) سهام منهای شاخص صنعت مربو ه 

 ری . رسیدند که ترکیب بسته یاداش ، عملکرد شرکت ها را تحت تأثیر قرار می دهد 

ضمنا ٌ آن گونه رابهه ای که بین یاداش . داش متییر ، منجر به عملکرد بهتری شد  است یا

متییر نقدی و عملکرد سال وجود دارد بین اختیار سهام اهدایی به عنوان متییر مستقل و 

 .عملکرد سال شرکت وجود ندارد 

 .دارد  رابهه مثبت بین یاداش های کوتا  مدت و مالکیت مدیر با بازد  سهام وجود (5

مدیران شرکت هایی . رابهه منفی بین فقوق ثابت مدیر با بازد  شرکت وجود دارد  (1

که عملکرد بهتری نسبت به بازد  صنعت داشته اند یاداش های کوتا  مدت بیشتر، از 

 .  رفی فقوق و مزایای ثابت کمتری دریافت نمود  اند

ا داشته اند در مقایسه، از در شرکت هایی که مدیران آن ها مبالغ بیشتری از سهام ر (7

 .عملکرد بهتری برخوردار بود  اند 

در شرایهی که یاداش های مقهعی و مالک بودن مدیر رابهه ای مثبت و معنی دار با  ( 

 .  بازد  سهام دارد ، فقوق ثابت مدیر رابهه منفی با بازد  سهام داشته است 

ی ارزش افزود  چالش ها "در تحقیقی تحت عنوان ( 5  1)  5استرن و شیلی 

بیان کردند که ارزش افزود  بازار یک معیار تجمعی  "اقتصادی و اثر تیییرات آن بر سازمان 

آنان همچنین نشان دادند . از ارزش خلق شد  توسط مدیران از سرمایه شرکت می باشد 
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که همبستگی مثبتی بین تیییرات ارزش افزود  اقتصادی و تیییرات ارزش افزود  بازار 

 . دارد وجود 

ارزش افزود  اقتصادی در مقابل  "در تحقیقی تحت عنوان ( 1  1) 55دی وت و هال

به بررسی  "( تحلیل تهبیقی)ارزیابی عملکرد سنتی فسابداری راهنمای ارزش سهامداران 

شرکت های فاضر در بورس اوراق بهادار آفریقای جنوبی با استفاد  از ارزش افزود  بازار به 

 .ی برای ارزش سهامداران یرداخت عنوان نمایند  ا

نتایج فاصله نشان دهند  ارجحیت ارزش افزود  اقتصادی برای ارزش سهامداران نمی 

همچنین . وی به رابهه قوی بین ارزش افزود  بازار و جریان نقدی عملیات یی برد . باشد 

 همبستگی کمی بین ارزش افزود  بازار و سود هر سهم و بین ارزش افزود  بازار

 . سودتقسیمی هر سهم را نشان داد 

آیا مدیران با یاداش بر  " ی تحقیقی با عنوان ( 3  1) 51رایس من، کاهان و لال 

مدیر از شرکت های  117در بین  "اساس ارزش افزود  اقتصادی بهتر عمل می کنند ؟ 

ی نیوزلند به بررسی تأثیر ارزش افزود  اقتصادی بر عملکرد فردی مدیران و تفاوت ها

 .یرداخت یاداش بر اساس ارزش افزود  اقتصادی و  ری های سنتی یاداش یرداختند 

آنها دریافتند که عملکرد مدیران بر اساس ارزش افزود  اقتصادی در صورتیکه آن  

مدیران با مفهوم ارزش افزود  اقتصادی آشنا باشند بهتر از عملکرد مدیرانی است که به  ور 

ضمناٌ تأکید کردند که ارزش افزود  اقتصادی یک معیار . کنند  سنتی یاداش را دریافت می

جهانی برای اینکه یاداش بر اساس آن یرداخت شود نیست و مکان شرکت و جایی که 

 .مدیران ، کارمندان خود  را استخدام کردند بسیار فائز اهمیت است 

لی هدایت شیو  های ما "در مقاله ای تحت  عنوان ( 5731)جهانخانی و ظریف فرد 

بیان کردند که مهمترین  "دیدگا  ها و عملکرد مدیران در جهت افزایش ثروت سهامداران 

را  فل برای سهیم کردن مدیران در مالکیت شرکت ، به وجود آوردن تساوی فقوق در 

بدین معنی که بر اساس ارزشی که مدیران به . وافدهایی است که آنها ادار    می کنند 

یس از سهیم . آنها داد  شود ( یاداش )در چارچوب فرمول مناسبی فق  وجود می آورند ،

کردن مدیران در مالکیت شرکت و به وجود آوردن انگیز  در آنها ، این سوال مهری می 

شود که چه کار باید کرد تا مدیران ارزش شرکت را افزایش دهند ؟ یا به عبارت دیگر 

با توجه به این که ارزش افزود  اقتصادی فرمول مناسب اعهای یاداش به آنها چیست ؟ 
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اساس و سرچشمه ایجاد ارزش است، اعهای یاداش بر اساس ارزش افزود  اقتصادی باعث 

با توجه به این . می شود تا مدیران یاداششان را بر اساس عملکرد واقعی خود دریافت کنند 

باید محدود شود و که مهلوبیت نهایی انسان ها نزولی است، بنابراین یاداش اعهایی ن

همچنین چون ممکن است یک مدیر در یک سال به  ور استثنایی عملکرد خوبی داشته 

باشد یاداش آنها در یک فساب مخصوص ذخیر  شد  و هر سال فق برداشت درصدی از 

برای آن که مدیر نتایج بلندمدت تصمیمات خود را نیز مدنظر    . ماند  این فساب را دارد 

نتایج اکثر . شی از یاداش وی را تابعی از ارزش افزود  بازار قرار می دهیم قرار دهد ، بخ

تحقیقات تجربی انجام شد  نشان می دهد که    ری های یاداشی بلندمدت که به نوعی 

سهیم کردن مدیران در مالکیت شرکت را به  ور واقعی و یا به  ور شبیه سازی در بر دارد 

اگر چه ممکن است که نتایج انواع مختلف این . می شود ، باعث افزایش ثروت سهامداران 

 .  ری ها در جوامع و موقعیت های مختلف متفاوت باشد 

رابهه بین ارزش افزود  بازار ، ارزش  "در تحقیقی تحت عنوان (  573)نظری مرند 

سعی کرد  تا  ی این تحقیق به دو سؤال یاسخ داد   "افزود  اقتصادی و سود فسابداری 

اولاٌ ، آیا ارزش افزود  اقتصادی معیاری کارا جهت شناسایی ارزش خلق شد  در : شود 

بورس اوراق بهادار تهران می باشد یا خیر ؟ ثانیا ٌ ، کارایی این معیار در مقایسه با سود 

فسابداری که معیاری ساد  و سنتی می باشد به چه میزان است ؟ با انجام یک مهالعه 

شرکت یذیرفته شد  در بورس اوراق  575یل همبستگی بر روی میدانی و بر مبنای تحل

کل جامعه ، صنعت : در سه سهح  5731لیایت  5733بهادار تهران برای دور  ی ینج ساله 

و انداز  شرکت ، به این نتیجه رسیدند که در این بازار ، می توان ارزش خلق شد  در بازار 

همچنین ، ارزش افزود  اقتصادی . یی نمود را بر یایه داد  ها و ا لاعات تاریخی شناسا

معیاری ضعیف و ناکارآ جهت شناسایی ارزش ایجادی در بازار و سود خالص فسابداری 

علاو  بر این ، ارزش افزود  اقتصادی در سهح صنایع مختلف نیز . معیاری کارآمد است 

سود فسابداری  در همین فال ،. معیاری ناکارآ و در برخی موارد فتی گمرا  کنند  است 

 "برق و تلویزیون  "معیاری کارآ جهت شناسایی ارزش   خلق شد  در بازار در سهح صنایع 

همچنین ، به این مهلب دست یافت . است  "چوب ، کاغذ و چاپ  "،  "کانی و سیمان  "، 

که هرچند ارزش افزود  اقتصادی معیاری ضعیف در سهوی مختلف انداز  شرکت است ، 
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ابداری معیاری کارآ در تمامی انداز  ها به غیر از شرکتهایی با انداز  فروش سود خالص فس

 . میلیارد ریال است    3تا     سالیانه بین 

بررسی رابهه ییامدهای بازاریابی با ارزش افزود   "تحقیقی تحت عنوان ( 5731)یناهی 

انجام داد   "تهران  بازار در شرکت های تولیدی یذیرفته شد  در بازار بورس اوراق بهادار

در این یژوهش ، با استفاد  از معیار ارزش افزود  بازار به ارزیابی عملکرد بازاریابی . است 

مرور جامعی از ادبیات ارزیابی عملکرد بازاریابی و رویکرد بازاریابی بر . یرداخته شد  است 

بی یامدهای بازاریانتایج فاصله از بررسی رابهه میان ی. اساس ارزش نیز ارائه شد  است 

شرکت در  17، بر اساس ا لاعات (متییر وابسته)رزش افزود  بازار و ا( متییرهای مستقل)

با استفاد  از رگرسیون، نشان داد که ( میانگین ینج ساله)و بلندمدت ( سالیانه)کوتا  مدت 

معیار خلق رابهه مثبت معنی داری بین ییامدهای بازاریابی با ارزش افزود  بازار به عنوان 

ارزش وجود ندارد و به عبارت دیگر بازاریابی در این شرکتها ارزش محور عمل نمی کند و 

 . لزوم تیییر جهت بازاریابی در این شرکت ها افساس می شود 

مقایسه رابهه ارزش افزود  بازار  "در مقاله ای تحت عنوان ( 5731)فجازی و فسینی 

به بررسی  "فسابداری در بورس اوراق بهادار تهران و ارزش افزود  اقتصادی با معیارهای 

این موضوع یرداختند که بین ارزش افزود  بازار و ارزش افزود  اقتصادی با معیارهای 

فسابداری ، ارتبا ی وجود دارد تا بر اساس آن بتوان به مناسب ترین معیار ارزیابی عملکرد 

محسوب شد  و اتصال قوی و منهقی با که نمایند  ای از ارزش افزود  بازار نیز  –داخلی 

به  ور خلاصه نتیجه بررسی انجام شد  این . دست یافت  –ارزش های بازار داشته باشد 

است که در شرکت های یذیرفته شد  در بورس اوراق بهادار تهران ، معیار ارزش افزود  

بنابراین . ست اقتصادی در مقایسه با سایر معیارهای مورد بررسی با ارزش بازار مرتبط ا

ییشنهاد کردند که از معیار ارزش افزود  اقتصادی به عنوان شاخص ارزیابی داخلی و 

 . خارجی به علت رابهه قوی آن با ارزش افزود  بازار استفاد  شود 

بررسی رابهه بین ارزش افزود  بازار با ارزش  "در تحقیقی تحت عنوان ( 5731)کریمی 

توبین در شرکت های یذیرفته شد  در بورس اوراق بهادار  افزود  اقتصادی و شاخص کی یو

با دو دید به تیییرات ارزش افزود  بازار نگریسته است که درنگا  اول بعنوان تیییر  "تهران 

قیمت سهام و ارزش بازار شرکت که عملا ٌ منجر به تیییرثروت سهامداران می شود ، تلقی 

معیار ارزش افزود  اقتصادی و شاخص کی یو  شد  و بعنوان ملاکی برای سنجش کارایی دو
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در نگا  دوم بعنوان متییر نشان دهند  عملکرد بازار در راستای . توبین بکار رفته است 

ارزش گذاری بر روی یک شرکت قلمداد گردید  که کارایی این قیمت گذاری توسط ارزش 

 . جید  شد  است افزود  اقتصادی که بیانگر عملکرد داخلی و واقعی شرکت  است ، سن

بدین منظور رابهه دو  رفه تیییرات ارزش افزود  بازار با هر یک از معیارهای ارزش 

افزود  اقتصادی و شاخص کی یو توبین بررسی و تبیین شد  است که در این راستا نتایج 

فاصله نشان داد  است که هر دو معیار ارزش افزود  اقتصادی و شاخص کی یو توبین 

ح دهندگی تیییرات ارزش افزود  بازار را دارا بود  و دو معیار کارایی ارزیابی قابلیت توضی

ولی تیییرات ارزش افزود  بازار . عملکرد بر آن قابلیت جایگزینی برای یکدیگر را نیز دارند 

قابلیت توضیح دهندگی ارزش افزود  اقتصادی را دارا نیست و ارزش گذاری بازار بر روی 

انگر و نشاندهند  عملکرد داخلی و واقعی شرکت نبود  و در مواردی بازار بی شرکتها، لزوماً

 .بورس اوراق بهادار تهران در قیمت گذاری واقعی سهام دچار اشتبا  گردید  است 

بررسی و ارزیابی کارکرد ارزش  "در مقاله ای تحت عنوان (  573)رهنمای رودیشتی 

با انتخاب  "زیابی عملکرد اقتصادی شرکت ها افزود  اقتصادی و ارزش افزود  بازار جهت ار

صنعت نمونه از صنایع فعال و یذیرفته شد  در بورس اوراق بهادار تهران در یک دور  زمانی 

مهمترین . یژوهشی را انجام داد –ینج ساله که ا لاعات آن در بورس موجود بود  است 

رد آزمون این هدف در این مهالعه، ضمن تبیین تئوریک شاخص های سنجش، عملک

شاخص ها و ارائه شواهد لازم به منظور کمک به فعالان بازار سرمایه و ارزیابی منهقی 

نتایج مهالعه ایشان نشان داد که بین ارزش . عملکرد بنگا  ها برای اتخاذ تصمیم است 

افزود  اقتصادی با متییر های مالی مورد مهالعه نظیر سود هر سهم و نرخ بازد  سرمایه 

همچنین وجود رابهه ارزش افزود  بازار با بازد  سرمایه گذاری . رابهه وجود دارد  گذاری

نیزتأکید شد  است و نتایج مهالعه نشان می دهد که میزان رابهه ارزش افزود  اقتصادی با 

 . متییرها در مقایسه با ارزش افزود  بازار با متییرها بیشتر است 

بررسی اثر افزایش سرمایه بر  "تحت عنوان  در تحقیقی( 5733) ودیعی و رضوی راد 

به این نتیجه  "ارزش افزود  بازار در شرکت های یذیرفته شد  در بورس اوراق بهادار تهران 

رسیدند که اعلان خبر افزایش سرمایه از محل آورد  نقدی و مهالبات سهامداران بر افزایش 

محل آورد  نقدی و مهالبات سهامدارن ارزش افزود  بازار و نیز اقدام به افزایش سرمایه از 

بر کاهش ارزش افزود  بازار مؤثر است و همچنین بین روش افزایش سرمایه و تیییرات 
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با توجه به ارائه کلیه تحقیقات مرتبط با . ارزش افزود  بازار ارتباط معنی داری وجود دارد 

د که اکثر محققین ارزش افزود  بازار و یاداش مدیران، بهور اجمال می توان بیان کر

خارجی رابهه یاداش را وقتی با عوامل دیگر سنجیدند، آنرا بر اساس یاداش کوتا  مدت و 

بلند مدت بررسی کردند که متأسفانه این امر در ایران امکان یذیر نمی باشد زیرا در ایران 

به  اکثراًدر ایران نیز محققین داخلی . فقط یاداش سالیانه را در صورت های مالی می آورند 

یاداش به عنوان یک یاداش سالیانه نگریسته اند و آنرا با عوامل مختلفی سنجید  و بررسی 

 . کرد  اند 

 

 فرضیه تحقیق -3

بین ارزش افزود  بازار و یاداش یرداختی به مدیران در شرکتهای یذیرفته شد  در بورس 

 . اوراق بهادار تهران رابهه معنی داری وجود دارد 

 

 ناسی تحقیق روش ش -4

روش یژوهش روش . کاربردی است-ییمایشیروش تحقیق به صورت توصیفی، 

استفاد   SPSSخهی توسط نرم افزار همبستگی است و برای تجزیه و تحلیل از رگرسیون 

ابزار گردآوری داد  ها ، اسناد و مدارک و گزارشات شرکتها در بورس اوراق . خواهد شد 

و در داخل ( با توجه به نوع صنایع)روهی است ه گیری گبهادار تهران است و روش نمون

با توجه به عدم دسترسی به ا لاعات در . گروهها از روش تصادفی ساد  استفاد  می شود 

مورد انواع یاداش در شرکت ها و از  رفی به دلیل اینکه شرکت ها فقط یک عدد ، آن هم 

رند ، به ناچار در اینجا یاداش را به عنوان یاداش کل سال در صورت های مالی خود می آو

همان عدد ذکر شد  در صورت های مالی در نمظر گرفته شد  است و آن را به عنوان متییر 

از  رفی  در این تحقیق ، ارزش افزود  بازار را به عنوان متییر . وابسته تعریف شد  است 

بازار است که در اینجا  زیرا یاداش وابسته به ارزش افزود . مستقل در نظر گرفته شد  است 

 .رابهه این دو بررسی خواهد شد 

  

 های تحقیق متغیر -5
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با مراجعه به ترازنامه شرکت ها ، مبلغ فقوق صافبان سهام : حقوق صاحبان سهام(  

فقوق صافبان سهام در ترازنامه شرکت های مورد مهالعه معمولا ً . استخراج شد  است 

 . قانونی و سود انباشته می باشد شامل اجزای ، سرمایه ، اندوخته 

با مراجعه به ترازنامه شرکت ها ، سرمایه هر شرکت که بر فسب : تعداد سهام(  

چون ارزش اسمی هر سهم برای . میلیون ریال بود  است در فایل اکسل یادادشت شد 

ریال است لذا مبلغ سرمایه شرکت را برفسب     5شرکت های یذیرفته شد  در بورس 

 . شد  است تا تعداد سهام شرکت ها محاسبه گردد     5تقسیم بر  ریال ،

با توجه به اینکه قیمت سهام نوسانات بسیاری دارد ، در اینجا با : قیمت سهام( 3

استفاد  از نرم افزار تدبیر یرداز ، میانگین قیمت سالیانه سهم هر شرکت محاسبه شد  

 . است

 "مبلغ مجموع معاملات انجام شد   "س تقسیم میانگین قیمت در این نرم افزار بر اسا

 . بدست می آید  "تعداد سهام معامله شد   "بر 

یکی از دشوارترین بخش های این تحقیق ، استخراج مقدار  :پاداش هیأت مدیره( 4

به همین دلیل کلیه . یاداش هیأت مدیر  بود که این مهم توسط نرم افزار امکان یذیر نبود 

بوط به سود و زیان انباشته شرکت و مجامع عمومی آنها خواند  شد و صورت های مالی مر

 . به صورت دستی ، تک تک اعداد در فایل اکسل نوشته شد 

همانهور که در فصل اول بیان شد ، ارزش افزود  بازار به : ارزش افزوده بازار( 5

ر این تفاوت میان ارزش دفتری فقوق صافبان سهام و ارزش شرکت گفته می شود که د

 :تحقیق از مدل محاسباتی زیر استفاد  شد  است 
MVA = ( n × p ) – Stockholders equity 

 که 

MVA  =ارزش افزود  بازار ؛ 

n  =تعداد سهام ؛ 

p  =قیمت سهام ؛ 

Stockholders equity  = فقوق صافبان سهام ، لذا می توان نوشت: 
ارزش افزوده بازار( = م تعداد سها× قیمت سهام )  –کل حقوق صاحبان سهام   
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 :یافته های پژوهش و آزمون فرضیات  -6

بین ارزش افزود  بازار و یاداش » : در این تحقیق فرضیه مورد آزمون به شری زیر است

یرداختی به مدیران در شرکتهای یذیرفته شد  در بورس اوراق بهادار تهران رابهه معنی دار 

 مثبتی وجوددارد

 زار و یاداش یرداختی به مدیران رابهه معنی دار مثبتی وجود نداردبین ارزش افزود  با

 

 بین ارزش افزود  بازار و یاداش یرداختی به مدیران رابهه معنی دار مثبتی وجود دارد

 

کل )نتایج رگرسیون خهی میان دو متییر ارزش افزود  بازار و یاداش یرداختی به مدیران 

 (دور 

 
پاداش پرداختی به 

 مدیران

زش افزوده ار

 بازار

ضریب همبستگی 

 ییرسون

  017     50 یاداش یرداختی به مدیران

    50  017  ارزش افزود  به بازار

 معناداری
    0   یاداش یرداختی به مدیران

     0  ارزش افزود  بازار

   7   7 تعداد

 R  0135مربع مقدار 

 0132  تعدیل شد  Rمربع مقدار 

    0  ن رگرسیونمعنی داری آزمو

 Bمقدار 

  3 12  عدد ثابت در معادله رگرسیون

ضریب شیب ییش بینی متییر 

 وابسته
 0   1 

 5  0 کمتر از  مقدار افتمال فرض عدم کفایت مدل

 50127 آمارد  دوربین واتسون

 

Ho: 

 

H1: 
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کوچکتر   /1 و از   /5  چون مقدار افتمال مربوط به فرض عدم کفایت مدل برابر 

درصد این فرض رد شد و مشخص گردید که مدل رگرسیون  21راین با ا مینان است بناب

 . خهی دو متییر  از کفایت لازم برای بررسی فرضیه برخوردار است

و (  /   )با توجه به اینکه درجه معنی داری بدست آمد  از آزمون رگرسیون برابر 

ی یذیریم، به عبارتی می را م H1را رد نمود  و فرض   Hoاست، لذا فرض   /1 کمتر از 

توان گفت میزان ارزش افزود  بازار و میزان یاداش یرداختی به مدیران در شرکتهای 

ضریب تعیین بدست . یذیرفته شد  در بورس اوراق بهادار تهران با یکدیگر مرتبط هستند

 13نشان دهند  این است که فدود  می باشد  /135آمد  از اجرای آزمون نیز که برابر 

 .درصد از تیییرات یاداش با ارزش افزود  بازار مرتبط است

 

 آزمون فرضیه تحقیق بصورت سال به سال

  33 آزمون فرضیه در سال  -

قبل از استفاد  از هر آزمونی لازم است تا از نرمان بودن داد  ها ا مینان فاصل کنیم 

اسمیرنف اجراء گردید و  –ن آزمون نایارامتری کولموگروف لذا برای متییر یاداش به مدیرا

 .بدست آمد( 1- )ا لاعاتی مهابق جدول 

 

آزمون نرمال بودن متغیر پاداش پرداختی به مدیران شرکتهای پذیرفته  -5-4جدول 

  33 شده در بورس اوراق بهادار تهران در سال 

 پاداش پرداختی به مدیران 

 44 تعداد

 الیتهیارامترهای نرم
 115 11 میانگین

 23 333 انحراف استاندارد

 بیشترین فد اختلاف

 0757  مهلق

 0757  مثبت

 -0113  منفی

  1052 اسمیرنف –آزمون کولموگروف 

    0  معنی داری
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صدم کوچکتر است لذا  1و از   /   چون سهح معنی داری برابر ( 1- )با توجه به جدول 

 :برای دستیابی به نتیجه فرضیه اگر فرض کنیم که . یذیریمفرض نرمال بودن را نمی 

X  : (متییر مستقل)متییر میزان ارزش افزود  بازار 

Y  : (متییر وابسته)متییر میزان یاداش یرداختی به مدیران 

 : فرضیه تحقیق به شری زیر نوشته و آزمون می شود

 ه معنی دار مثبتی وجود نداردبین ارزش افزود  بازار و یاداش یرداختی به مدیران رابه

 

 بین ارزش افزود  بازار و یاداش یرداختی به مدیران رابهه معنی دار مثبتی وجود دارد

 

یس از فذف مشاهدات یرت افتاد  و اجرای آزمون رگرسیون دو متییر  ا لاعاتی به 

نتایج رگرسیون خهی میان  - - جدول شمار   .خواهیم داشت(  - )شری جدول شمار  

 5731و متییر ارزش افزود  بازار و یاداش یرداختی به مدیران در سال د

 

 
یاداش یرداختی به 

 مدیران

ارزش افزود  

 بازار

 ضریب همبستگی ییرسون
 0255     50 یاداش یرداختی به مدیران

    50 0255  ارزش افزود  به بازار

 معناداری
    0   یاداش یرداختی به مدیران

     0  ازارارزش افزود  ب

 2  2  تعداد

 R  0312مربع مقدار 

  031  تعدیل شد  Rمربع مقدار 

    0  معنی داری آزمون رگرسیون

 Bمقدار 

 2 1213 عدد ثابت در معادله رگرسیون

ضریب شیب ییش بینی متییر 

 وابسته
   /  

Ho: 

 

H1: 
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  /5  کمتر از  مقدار افتمال فرض عدم کفایت مدل

 10537 آمارد  دوربین واتسون

 

صدم کوچکتر  1و از   /5  چون مقدار افتمال مربوط به فرض عدم کفایت مدل برابر 

درصد این فرض رد شد و مشخص گردید که مدل رگرسیون  21است بنابراین با ا مینان 

 . خهی دو متییر  از کفایت لازم برای بررسی فرضیه برخوردار است

و کمتر از   /     از آزمون رگرسیون با توجه به اینکه درجه معنی داری بدست آمد

را می یذیریم، به عبارتی می توان  H1را رد نمود  و فرض   Hoاست، لذا فرض   /1 

گفت میزان ارزش افزود  بازار و میزان یاداش یرداختی به مدیران در شرکتهای یذیرفته 

ست آمد  از ضریب تعیین بد. شد  در بورس اوراق بهادار تهران با یکدیگر مرتبط هستند

درصد از  31می باشد نشان دهند  این است که فدود   /312اجرای آزمون نیز که برابر 

 .تیییرات یاداش با ارزش افزود  بازار مرتبط است

 

  333 آزمون فرضیه در سال 

قبل از استفاد  از هر آزمونی لازم است تا از نرمال بودن داد  ها ا مینان فاصل کنیم 

اسمیرنف اجراء  –اداش یرداختی به مدیران، آزمون نایارامتری کولموگروف لذا برای متییر ی

 .بدست آمد( 3- )گردید و ا لاعاتی مهابق جدول 

 

آزمون نرمال بودن متغیر پاداش پرداختی به مدیران شرکتهای پذیرفته  -7-4جدول 

 333 شده در بورس اوراق بهادار تهران در سال 
 یاداش یرداختی به مدیران 

 5  دادتع

 یارامترهای نرمالیته
  5 311 میانگین

 211337 انحراف استاندارد

 بیشترین فد اختلاف

   01  مهلق

   01  مثبت

 -0111  منفی

 35 10 اسمیرنف –آزمون کولموگروف 
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    0  معنی داری

 

صدم کوچکتر است  1و از   /   چون سهح معنی داری برابر ( 3- )با توجه به جدول 

 :برای دستیابی به نتیجه فرضیه اگر فرض کنیم که . فرض نرمال بودن را نمی یذیریملذا 

X  : (متییر مستقل)متییر میزان ارزش افزود  بازار 

Y  : (متییر وابسته)متییر میزان یاداش یرداختی به مدیران 

 : فرضیه تحقیق به شری زیر نوشته و آزمون می شود

 یرداختی به مدیران رابهه معنی دار مثبتی وجود نداردبین ارزش افزود  بازار و یاداش 

 

 بین ارزش افزود  بازار و یاداش یرداختی به مدیران رابهه معنی دار مثبتی وجود دارد

 

یس از فذف مشاهدات یرت افتاد  و اجرای آزمون رگرسیون دو متییر  ا لاعاتی به شری 

 .خواهیم داشت( 3- )جدول شمار  

 

تایج رگرسیون خطی میان دو متغیر ارزش افزوده بازار و پاداش ن -3-4جدول شماره 

 333 پرداختی به مدیران در سال 

 
یاداش یرداختی به 

 مدیران
 ارزش افزود  بازار

ضریب همبستگی 

 ییرسون

 0123     50 یاداش یرداختی به مدیران

    50 0123  ارزش افزود  به بازار

 معناداری
  /     یاداش یرداختی به مدیران

   /    ارزش افزود  بازار

 5  5  تعداد

    R  0مربع مقدار 

 75 0  تعدیل شد  Rمربع مقدار 

  /    معنی داری آزمون رگرسیون

 Bمقدار 
 1523 1 عدد ثابت در معادله رگرسیون

 1  0  ضریب شیب ییش بینی متییر وابسته

  /5  کمتر از  مقدار افتمال فرض عدم کفایت مدل

Ho: 

 

H1: 
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 31 50 آمارد  دوربین واتسون

 

صدم کوچکتر  1و از   /5  چون مقدار افتمال مربوط به فرض عدم کفایت مدل برابر 

درصد این فرض رد شد و مشخص گردید که مدل رگرسیون  21است بنابراین با ا مینان 

 . خهی دو متییر  از کفایت لازم برای بررسی فرضیه برخوردار است

و کمتر   /   رجه معنی داری بدست آمد  از آزمون رگرسیون برابر با توجه به اینکه د

را می یذیریم، به عبارتی می توان  H1را رد نمود  و فرض   Hoاست، لذا فرض   /1 از 

گفت میزان ارزش افزود  بازار و میزان یاداش یرداختی به مدیران در شرکتهای یذیرفته 

ضریب تعیین بدست آمد  از . ر مرتبط هستندشد  در بورس اوراق بهادار تهران با یکدیگ

درصد از    می باشد نشان دهند  این است که فدود   /   اجرای آزمون نیز که برابر 

 .تیییرات یاداش با ارزش افزود  بازار مرتبط است

  334 آزمون فرضیه در سال 

فاصل کنیم  قبل از استفاد  از هر آزمونی لازم است تا از نرمال بودن داد  ها ا مینان

اسمیرنف اجراء  –لذا برای متییر یاداش یرداختی به مدیران، آزمون نایارامتری کولموگروف 

 .بدست آمد( 2- )گردید و ا لاعاتی مهابق جدول 

 

آزمون نرمال بودن متغیر پاداش پرداختی به مدیران شرکتهای پذیرفته  -4-4جدول 

 334 شده در بورس اوراق بهادار تهران در سال 
 یاداش یرداختی به مدیران 

 5  تعداد

 یارامترهای نرمالیته
 31 331 میانگین

 313112 انحراف استاندارد

 بیشترین فد اختلاف

 1 01  مهلق

 1 01  مثبت

 -0521  منفی

 50333 اسمیرنف –آزمون کولموگروف 

 1  0  معنی داری
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صدم کوچکتر است لذا  1و از   /1  چون سهح معنی داری برابر ( 2- )با توجه به جدول 

 :برای دستیابی به نتیجه فرضیه اگر فرض کنیم که . فرض نرمال بودن را نمی یذیریم

X  : (متییر مستقل)متییر میزان ارزش افزود  بازار 

Y  : (متییر وابسته)متییر میزان یاداش یرداختی به مدیران 

 : فرضیه تحقیق به شری زیر نوشته و آزمون می شود

 ارزش افزود  بازار و یاداش یرداختی به مدیران رابهه معنی دار مثبتی وجود نداردبین 

 

 بین ارزش افزود  بازار و یاداش یرداختی به مدیران رابهه معنی دار مثبتی وجود دارد

 

خواهیم (  5- )یس از اجرای آزمون رگرسیون دو متییر  ا لاعاتی به شری جدول شمار  

 .داشت

 

نتایج رگرسیون خطی میان دو متغیر ارزش افزوده بازار و پاداش  -1 -4جدول شماره 

 334 پرداختی به مدیران در سال 

 
یاداش یرداختی 

 به مدیران

ارزش افزود  

 بازار

ضریب همبستگی 

 ییرسون

 0123     50 یاداش یرداختی به مدیران

    50 0123  ارزش افزود  به بازار

 معناداری
  /     انیاداش یرداختی به مدیر

   /    ارزش افزود  بازار

 5  5  تعداد

  R  071مربع مقدار 

   07  تعدیل شد  Rمربع مقدار 

  /    معنی داری آزمون رگرسیون

 Bمقدار 

 72  13 عدد ثابت در معادله رگرسیون

ضریب شیب ییش بینی متییر 

 وابسته
 0  7 

  /5  کمتر از  مقدار افتمال فرض عدم کفایت مدل

 31 50 آمارد  دوربین واتسون

Ho: 

 

H1: 
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صدم کوچکتر  1و از   /5  چون مقدار افتمال مربوط به فرض عدم کفایت مدل برابر 

درصد این فرض رد شد و مشخص گردید که مدل رگرسیون  21است بنابراین با ا مینان 

 . خهی دو متییر  از کفایت لازم برای بررسی فرضیه برخوردار است

و کمتر   /   ه درجه معنی داری بدست آمد  از آزمون رگرسیون برابر با توجه به اینک

را می یذیریم، به عبارتی می توان  H1را رد نمود  و فرض   Hoاست، لذا فرض   /1 از 

گفت میزان ارزش افزود  بازار و میزان یاداش یرداختی به مدیران در شرکتهای یذیرفته 

ضریب تعیین بدست آمد  از . دیگر مرتبط هستندشد  در بورس اوراق بهادار تهران با یک

درصد از  71می باشد نشان دهند  این است که فدود   / 71اجرای آزمون نیز که برابر 

 .تیییرات یاداش با ارزش افزود  بازار مرتبط است

 

  335 آزمون فرضیه در سال 

ینان فاصل کنیم قبل از استفاد  از هر آزمونی لازم است تا از نرمال بودن داد  ها ا م

اسمیرنف اجراء  –لذا برای متییر یاداش یرداختی به مدیران، آزمون نایارامتری کولموگروف 

 .بدست آمد( 55- )گردید و ا لاعاتی مهابق جدول 

 

 

 

 

 

آزمون نرمال بودن متغیر پاداش پرداختی به مدیران شرکتهای پذیرفته  -   -4جدول 

 335 سال  شده در بورس اوراق بهادار تهران در
 یاداش یرداختی به مدیران 

 5  تعداد

 یارامترهای نرمالیته
 3 5 33 میانگین

 3131 1 انحراف استاندارد

 بیشترین فد اختلاف
 0571  مهلق

 0571  مثبت
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 -033  منفی

 11 50 اسمیرنف –آزمون کولموگروف 

 0153  معنی داری

 

صدم بالاتر است لذا  1و از   /153برابر چون سهح معنی داری ( 55- )با توجه به جدول 

 :برای دستیابی به نتیجه فرضیه اگر فرض کنیم که . فرض نرمال بودن را می یذیریم

X  : (متییر مستقل)متییر میزان ارزش افزود  بازار 

Y  : (متییر وابسته)متییر میزان یاداش یرداختی به مدیران 

 : شود فرضیه تحقیق به شری زیر نوشته و آزمون می

 بین ارزش افزود  بازار و یاداش یرداختی به مدیران رابهه معنی دار مثبتی وجود ندارد

 

 بین ارزش افزود  بازار و یاداش یرداختی به مدیران رابهه معنی دار مثبتی وجود دارد

 

خواهیم ( 51- )یس از اجرای آزمون رگرسیون دو متییر  ا لاعاتی به شری جدول شمار  

 .داشت

 

 

نتایج رگرسیون خطی میان دو متغیر ارزش افزوده بازار و پاداش  -  -4ل شماره جدو

 335 پرداختی به مدیران در سال 

 
یاداش یرداختی به 

 مدیران
 ارزش افزود  بازار

ضریب همبستگی 

 ییرسون

 22 0     50 یاداش یرداختی به مدیران

    50 22 0  ارزش افزود  به بازار

 معناداری
  /     اختی به مدیرانیاداش یرد

   /    ارزش افزود  بازار

 5  5  تعداد

 R  01 2مربع مقدار 

  017  تعدیل شد  Rمربع مقدار 

  /    معنی داری آزمون رگرسیون

Ho: 

 

H1: 
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 Bمقدار 
 21311  عدد ثابت در معادله رگرسیون

 5  0  ضریب شیب ییش بینی متییر وابسته

  /5  کمتر از  مقدار افتمال فرض عدم کفایت مدل

 50317 آمارد  دوربین واتسون

 

صدم کوچکتر  1و از   /5  چون مقدار افتمال مربوط به فرض عدم کفایت مدل برابر 

درصد این فرض رد شد و مشخص گردید که مدل رگرسیون  21است بنابراین با ا مینان 

وجه به اینکه درجه با ت. خهی دو متییر  از کفایت لازم برای بررسی فرضیه برخوردار است

است، لذا فرض   /1 و کمتر از   /   معنی داری بدست آمد  از آزمون رگرسیون برابر 

Ho   را رد نمود  و فرضH1   را می یذیریم، به عبارتی می توان گفت میزان ارزش افزود

بازار و میزان یاداش یرداختی به مدیران در شرکتهای یذیرفته شد  در بورس اوراق بهادار 

ضریب تعیین بدست آمد  از اجرای آزمون نیز که برابر . تهران با یکدیگر مرتبط هستند

درصد از تیییرات یاداش با ارزش   1می باشد نشان دهند  این است که فدود    /2 1

 .افزود  بازار مرتبط است

  336 آزمون فرضیه در سال 

داد  ها ا مینان فاصل کنیم قبل از استفاد  از هر آزمونی لازم است تا از نرمال بودن 

اسمیرنف اجراء  –لذا برای متییر یاداش یرداختی به مدیران، آزمون نایارامتری کولموگروف 

 .بدست آمد( 57- )گردید و ا لاعاتی مهابق جدول 

 
آزمون نرمال بودن متییر یاداش یرداختی به مدیران شرکتهای یذیرفته شد  در  -57 - جدول 

  573هران در سال بورس اوراق بهادار ت
 یاداش یرداختی به مدیران 

 12 تعداد

 یارامترهای نرمالیته
 2 15 3 میانگین

 1 3 1  انحراف استاندارد

 بیشترین فد اختلاف

  057  مهلق

  057  مثبت

 - 3 0  منفی

 50571 اسمیرنف –آزمون کولموگروف 
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 0173  معنی داری

 

صدم بالاتر است لذا  1و از   /173نی داری برابر چون سهح مع( 57- )با توجه به جدول 

 :برای دستیابی به نتیجه فرضیه اگر فرض کنیم که . فرض نرمال بودن را می یذیریم

X  : (متییر مستقل)متییر میزان ارزش افزود  بازار 

Y  : (متییر وابسته)متییر میزان یاداش یرداختی به مدیران 

 : آزمون می شودفرضیه تحقیق به شری زیر نوشته و 

 بین ارزش افزود  بازار و یاداش یرداختی به مدیران رابهه معنی دار مثبتی وجود ندارد

 

 بین ارزش افزود  بازار و یاداش یرداختی به مدیران رابهه معنی دار مثبتی وجود دارد

خواهیم (  5- )یس از اجرای آزمون رگرسیون دو متییر  ا لاعاتی به شری جدول شمار  

 .داشت

 

نتایج رگرسیون خطی میان دو متغیر ارزش افزوده بازار و پاداش  -4 -4جدول شماره 

 336 پرداختی به مدیران در سال 

 
یاداش یرداختی به 

 مدیران
 ارزش افزود  بازار

ضریب همبستگی 

 ییرسون

 1 05     50 یاداش یرداختی به مدیران

    50 1 05  ارزش افزود  به بازار

 معناداری
 12 0   اش یرداختی به مدیرانیاد

  12 0  ارزش افزود  بازار

 12 12 تعداد

 R  0 55مربع مقدار 

    0  تعدیل شد  Rمربع مقدار 

 12 0  معنی داری آزمون رگرسیون

 Bمقدار 
 3 21 3 عدد ثابت در معادله رگرسیون

 1   0  ضریب شیب ییش بینی متییر وابسته

  /5   کمتر از  ایت مدلمقدار افتمال فرض عدم کف

 15 50 آمارد  دوربین واتسون

Ho: 

 

H1: 
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صدم کوچکتر  1و از   /5  چون مقدار افتمال مربوط به فرض عدم کفایت مدل برابر 

درصد این فرض رد شد و مشخص گردید که مدل رگرسیون  21است بنابراین با ا مینان 

 . ستخهی دو متییر  از کفایت لازم برای بررسی فرضیه برخوردار ا

و کمتر   /12 با توجه به اینکه درجه معنی داری بدست آمد  از آزمون رگرسیون برابر 

را می یذیریم، به عبارتی می توان  Hoرا رد نمود  و فرض   H1نیست، لذا فرض   /1 از 

گفت میزان ارزش افزود  بازار و میزان یاداش یرداختی به مدیران در شرکتهای یذیرفته 

ضریب تعیین بدست آمد  از . اق بهادار تهران با یکدیگر مرتبط نیستندشد  در بورس اور

درصد از  5می باشد نشان دهند  این است که فدود        /55 اجرای آزمون نیز که برابر 

 .تیییرات یاداش با ارزش افزود  بازار مرتبط است

 

  337 آزمون فرضیه در سال 

از نرمال بودن داد  ها ا مینان فاصل کنیم لذا  قبل از استفاد  از هر آزمونی لازم است تا

اسمیرنف اجراء  –برای متییر یاداش یرداختی به مدیران، آزمون نایارامتری کولموگروف 

 .بدست آمد( 51- )گردید و ا لاعاتی مهابق جدول 

 

آزمون نرمال بودن متغیر پاداش پرداختی به مدیران شرکتهای پذیرفته  -5  -4جدول 

 337 اوراق بهادار تهران در سال  شده در بورس
 یاداش یرداختی به مدیران 

 17 تعداد

 یارامترهای نرمالیته
  32331 میانگین

  3331  انحراف استاندارد

 بیشترین فد اختلاف

 0532  مهلق

 0532  مثبت

 -22 0  منفی

 50733 اسمیرنف –آزمون کولموگروف 

 1  0  معنی داری
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صدم کوچکتر است  1و از   /1  چون سهح معنی داری برابر ( 51- )با توجه به جدول 

 :برای دستیابی به نتیجه فرضیه اگر فرض کنیم که . لذا فرض نرمال بودن را نمی یذیریم

X  : (متییر مستقل)متییر میزان ارزش افزود  بازار 

Y  : (متییر وابسته)متییر میزان یاداش یرداختی به مدیران 

 : شری زیر نوشته و آزمون می شودفرضیه تحقیق به 

 بین ارزش افزود  بازار و یاداش یرداختی به مدیران رابهه معنی دار مثبتی وجود ندارد

 

 بین ارزش افزود  بازار و یاداش یرداختی به مدیران رابهه معنی دار مثبتی وجود دارد

 

خواهیم (  5- )یس از اجرای آزمون رگرسیون دو متییر  ا لاعاتی به شری جدول شمار  

 .داشت

 

نتایج رگرسیون خطی میان دو متغیر ارزش افزوده بازار و پاداش  -6 -4جدول شماره 

 337 پرداختی به مدیران در سال 

 
یاداش یرداختی به 

 مدیران

ارزش افزود  

 بازار

ضریب همبستگی 

 ییرسون

  1 0     50 یاداش یرداختی به مدیران

    50  1 0  ارزش افزود  به بازار

 معناداری
 1 03   یاداش یرداختی به مدیران

  1 03  ارزش افزود  بازار

 17 17 تعداد

 R  0  5مربع مقدار 

 52 0  تعدیل شد  Rمربع مقدار 

 1 03  معنی داری آزمون رگرسیون

 Bمقدار 
 13  32 عدد ثابت در معادله رگرسیون

 3  0  ضریب شیب ییش بینی متییر وابسته

  /5  کمتر از  فتمال فرض عدم کفایت مدلمقدار ا

 50311 آمارد  دوربین واتسون

 

Ho: 

 

H1: 
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صدم کوچکتر  1و از   /5  چون مقدار افتمال مربوط به فرض عدم کفایت مدل برابر 

درصد این فرض رد شد و مشخص گردید که مدل رگرسیون  21است بنابراین با ا مینان 

 . رضیه برخوردار استخهی دو متییر  از کفایت لازم برای بررسی ف

و کمتر   /1 3با توجه به اینکه درجه معنی داری بدست آمد  از آزمون رگرسیون برابر 

را می یذیریم، به عبارتی می توان  Hoرا رد نمود  و فرض   H1نیست، لذا فرض   /1 از 

گفت میزان ارزش افزود  بازار و میزان یاداش یرداختی به مدیران در شرکتهای یذیرفته 

 . شد  در بورس اوراق بهادار تهران با یکدیگر مرتبط نیستند

 

 نتیجه گیری و بحث  -7

تیییر در یاداش را بر عملکرد مدیران تأثیرگذار دانست ، لذا می توان ( 5237)لارکر 

اینگونه بیان کرد که در صورتی که یاداش بر اساس عملکرد یرداخت شود ، می توان ارزش 

. که بر اساس عملکرد صحیح مدیریت تولید می شود را افزایش داد افزود  بازار شرکت را 

استرن و شیلی . نیز رابهه مثبت بین یاداش و عملکرد را اثبات کرد  است ( 5231)مورفی 

رابهه مثبتی بین ارزش افزود  بازار و ارزش افزود  اقتصادی را تأیید کردند چون ( 5  1)

لذا در صورتی ( 5237)و بر اساس تحقیق لارکر  این دو معیارهای عملکرد مدیریت هستند

جهانخانی و ظریف . که یاداش بر اساس این دو معیار یرداخت شود مسمر ثمر خواهد بود 

بیان کردند که  ری یاداش بلندمدت بر اساس ارزش افزود  بازار و ارزش ( 5731)فرد 

و نتیج بهتری  افزود  اقتصادی نوعی سهیم کردن مدیران در مالکیت شرکت می باشد

به رابهه مثبتی بین تیییرات ارزش افزود  بازار و ( 5731)کریمی . بدست می دهد 

تیییرات ارزش افزود  اقتصادی دست یافت لذا هم راستا با تحقیقات استرن و شیلی 

است لذا در ایران نیز با استفاد  از این ارتباط و در صورت یرداخت یاداش بر اساس ( 5  1)

 . ل ، می توان نتایج بهتری گرفت این دو عام

در این تحقیق ، ارتباط بین دو متییر ارزش افزود  بازار به عنوان متییر مستقل و متییر 

یاداش یرداختی به مدیران به عنوان متییر وابسته ، به دو صورت سال به سال و کل دور  

 . بررسی شد ، نتایج بدست آمد  بصورت زیر ارائه شد  است 

الت نشان داد  شد  که میزان ارزش افزود  بازار و میزان یاداش یرداختی به در این ف

مدیران در شرکتهای یذیرفته شد  در بورس اوراق بهادار تهران با یکدیگر ارتباط معنی دار 
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اما این ارتباط یک ارتباط بسیار ضعیف است و ضریب تعیین آن برابر . مثبتی وجود دارد 

باط خهی بسیار ضعیف میان دو متییر است ؛ که نشان دهند  است که بیانگر ارت  013 

درصد از تیییرات یاداش یرداختی به مدیران با ارزش افزود  بازار  13این است که فدود 

وجود رابهه معنی دار بین ارزش افزود  بازار و یاداش یرداختی به مدیران ، .مرتبط است 

یذیرفته شد  در بورس اوراق بهادار تهران  می تواند مؤید این نکته باشد که در شرکت های

از معیاری به نام ارزش افزود  بازار برای انگیزش مدیران استفاد  می شود اما مقدار آن تنها 

 . است   013 

می توان گفت که عدم آگاهی سهامداران از ارزش افزود  بازار و عدم الزام شرکت ها 

مالی و یادداشت های ییوست ، دلیلی برای نسبت محاسبه و درج این معیار در صورت های 

مدل رگرسیون برای این . استفاد  کم سهامداران در معیاری برای یاداش مدیران باشد 

  :رابهه به شری زیر است 
B = 0.0002 ( MVA ) + 629084 

، متوسط یاداش یرداختی به کل اعضاء هیئت مدیر  در هر سال بود   Bدرا ین رابهه  

برای ارزش افزود  بازار بیان کنند  این نکته است که قابلیت ییش  1   0 ضریب . است 

 بینی یاداش یرداختی به مدیران بر اساس ارزش افزود  بازار وجود دارد 

 

 نتایج تحقیق بصورت سال به سال 

آزمون فرضیه برای هر سال بصورت جداگانه ای انجام شد و مشخص گردید که میزان 

یزان یاداش یرداختی به مدیران در شرکتهای یذیرفته شد  در بورس ارزش افزود  بازار و م

اما این ارتباط یک ارتباط . اوراق بهادار تهران با یکدیگر ارتباط معنی دار مثبتی وجود دارد 

برابر  5737، در سال  0312 برابر  5731بسیار ضعیف است و ضریب تعیین آن در سال 

ست ، که این اعداد نشان دهند  این است که در ا  071 برابر   573، در سال     0 

 71فدود   573درصد و در سال    فدود  5737درصد ، در سال  31فدود  5731سال 

 .درصد است از تیییرات یاداش یرداختی به مدیران با ارزش افزود  بازار مرتبط است
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