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 چكيده

تری گیرانهگذاران، الزامات سختهای اخیر، افزايش تضادهای نمايندگی سبب شده است قانوندر سال

پیرامون افشای پاداش مديران عامل، وضع نمايند. با اين حال، به لحاظ نظری و تجربی، نحوه افشای پاداش، 

گذاران به نحوه شود. هدف اين نوشتار، بررسیِ واکنش سرمايهبرانگیز تلقی میکماکان به عنوان موضوعی چالش 

گیری از چارچوب پژوهش کلی و سئو باشد. بدين منظور، پژوهش حاضر با بهرهافشای پاداش مديران عامل می

نمايد می گذاران را به سناريوهای مختلف بررسی( و با بکارگیری رويکردی شبه آزمايشی، واکنش سرمايه6102)

کند. در اين رابطه، سه نوع پرسشنامه با ها را با استفاده از تحلیل مسیر، به صورت دو به دو تحلیل میو واکنش

معیارهای افشای پاداش مديران، افشای پاداش بالای مديران و افشای نسبت پاداش بالای مديران به دريافتی 

های مالی به عنوان شاخصی برای از دانشجويان رشته نفر 662کارکنان تهیه شد و اقدام به پیمايش نظر 

ها حاکی از آن است که در مجموع، افشای نسبت پاداش مديران عامل به دريافتیِ گذار گرديد. يافته سرمايه

های مشابه، نسبت به ساير سناريوها بهتر است. زيرا اين کارکنان، همراه با افشای پاداش مديران عامل شرکت

منصفانه بودن پاداش، توانايی شرکت در جذب و ابقای مدير عامل و "گذار از مثبتی بر تصور سرمايهسناريو، اثر 

 .گذاردمی "گذاریهای بالقوه سرمايهنیز وجود فرصت
 

پاداش مدير عامل، نسبت پاداش، منصفانه بودن پاداش، توانايی جذب مديران مستعد، تصور  هاي كليدي: واژه

 .گذاران سرمايه

 66/10/69تاريخ پذيرش:        10/06/62تاريخ دريافت: 
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 مقدمه -1
گذذاران قذرار    پاداش مديران )به ويژه پاداش مدير عامل( در زمره موضوعات با اهمیت و حساس برای سرمايه

تواند از يک سو سبب بهبود )تضعیف( عملکذرد مذديران و از سذوی    دارد. زيرا پاداش منصفانه )غیر منصفانه(، می

گذردد  گذذاران  شذان بذا سذرمايه   اف فذردی ديگر، موجب افزايشِ )کاهشِ( تمايل مذديران بذه همسذو کذردن اهذد     

گذارن و نهادهای نذارر بذر   گذاران، شاهد هستیم قانونرو، در پاسخ به مطالبۀ عمومی سرمايه(. از اين0691)فاما،

پرداختی به مديران )خصوصذا مذديرعامل( را افذزايش     حوزۀ کسب و کار، در دو دهۀ اخیر، الزامات افشای پاداش

(، دامنه و جزئیات افشای پاداشِ 6102) 0کمیسیون بورس اوراق بهادار ايالات متحده آمريکاال، اند.  برای  مثداده

(. در 6112؛ لذوبین و درم،  6119افزايش داده است )باچلذدر،   6بیش از اندازه مديرعامل را تحت قانون دادفرانک

گذذاران از  بذه تصذور سذرمايه    دهی، به منظور کمکها ممکن است مطابق با تئوری علامتسو شرکتعمل، از يک

سازی پاداش مديران را داشته باشذند )گذرين،   منصفانه بودن پاداش پرداختی به مديران، انگیزۀ کافی برای شفاف

ها ممکن است به دلیل افزايش احتمال حفظ و جذذب مذديران مسذتعد، نسذبت بذه      (. از ديگر سو، شرکت6102

برای مديران خود در نظر بگیرند و لذا مطابق با تئوری برابری، بذه  های بیشتری را های مشابه خود، پاداششرکت

سازی پاداش مديران را های يادشده، انگیزۀ کافی برای شفافها نسبت به پرداخت پاداشمنظور کاهش حساسیت
 .(6100؛ فائولکندر و يانگ، 6119؛ بیژاک، لمون و ناوين، 6119؛ باچلدر، 6112نداشته باشند )لوبین و درم، 

گذذاران  های داخل کشور، کمتر معطوف بررسی واکنش سرمايههای متعدد خارجی ، پژوهشبه رغم پژوهش

گذذاران بذه افشذای پذاداش      رو، پژوهش حاضر به بررسی واکذنش سذرمايه  اند. از اينبه افشای پاداش مديران بوده

تجربی آرشذیوال )بايگذانی شذده( پیرامذون     های با توجه به آنکه اولاً در حال حاضر، داده پردازد.مديران عامل می

گذاران به پاداش شود و ثانیاً بررسی واکنش سرمايههای مالی به نحو کافی افشا نمیپاداش مدير عامل، در صورت

آزمايشذی  از طرح سناريوی شذبه  باشد، اين پژوهش با استفادهمدير عامل مستلزم کنترل عوامل بسیار زيادی می

نمايذد. همننذین، در ادامذه، در کنذار     گذاران مذی ر افشای پاداش مدير عامل بر تصور سرمايهاقدام به آزمون تأثی

آزمون افشای پاداش مديرعامل، از تأثیر افشای نسبت پاداش مديرعامل به دريافتی کارکنان نیز بهره بذرده شذده   

(، 6102همنون کلی و سذئو ) هايی ( و نیز پژوهش6109است چرا که مطابق با قوانینی نظیر قوانین داد فرانک )

افشای نسبت يادشده، سبب بهبود سودمندی افشا خواهد شد. به منظور نیل به اهداف فوق، پژوهش حاضر، با در 

( افشای پاداش بالا همراه با افشای پذاداش مذديران عامذل در    6( صرفا افشای پاداش 0نظر گرفتن سه سناريوی 

و نیذز نسذبت    مراه با افشای پاداش مديران عامل در شرکتهای مشابه( افشای پاداش بالا ه0های مشابه و شرکت

در  کذه  اسذت  آن از یحذاک  هذا افتهنمايد. يگذاران می پاداش به دريافتی کارکنان، اقدام به بررسی واکنش سرمايه
مذديرعامل،  مجموع، افشای نسبت پاداش بالای مديرعامل به دريافتیِ کارکنان، همراه بذا افشذای پذاداش بذالای     

های پژوهش پس از ارائۀ مقدمه به ايذن شذرح اسذت. در    نسبت به ساير سناريوها بهتر است. ساختار ساير قسمت

شذود. همننذین، در بخذش سذوم،     های تحقیق، بحث میبخش دوم، مبانی نظری، پیشینۀ پژوهش و بسط فرضیه

گیذری،   ايذت، در بخذش پذنجم نتیجذه    . در نهگذردد های پذژوهش ارايذه مذی   شناسی و در بخش چهارم يافته روش

 شود.ها بیان میپیشنهادات و محدوديت
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 پيشينۀ نظري و تجربی پژوهش  -2
نفعان مختلف گزارشگری مالی، به دنبال ارائۀ چذارچوبی منسذجم   تئوری اثباتی حسابداری با تمرکز بر روابط ذی

-در اين تئوری، مدير بذه صذورت پذیش   باشد. های حسابداری میبینی رفتار مدير در انتخاب سیاستجهت پیش

شود که تنها به دنبال حداکثر کردن منذافع اقتصذادی و مطلوبیذت خذويش     ای معرفی می فرض به عنوان نماينده

است. مادامی که منافع مدير با منافع مالکان همسو نباشد، مالکان از اين بابت متضذرر خواهنذد شذد. از ايذن رو،     

های ترين مکانیزمهايی هستند که تضاد مزبور را کنترل نمايند. يکی از سادهنیزممالکان همواره در پی تعريف مکا

باشد که در اين میان ها و عملکرد مدير میگیری از گزارشگری مالی به عنوان انعکاسی از تلاش کنترل تضاد، بهره

های حسابداری ساير اندازهسود حسابداری به عنوان يک شاخص خلاصه، امکان ارزيابی عملکرد مديران را بهتر از 

آورد. از سويی، بر اساس تئوری قرارداد، شرکت به منظذور تحقذق اهذداف خذود قراردادهذای متعذددی       فراهم می

توان به قراردادهای استخدامی میان شرکت و مديران اشاره نمود که در کند. از میان اين قراردادها میمنعقد می

نماينذد چذرا کذه اغلذب پذاداش مذديران بذر اسذاس سذود          یار استفاده میآن، از سود حسابداری به عنوان يک مع

 (. 0062شود )مهرانی، کرمی، سید حسینی و جهرومی، حسابداری تعیین می

ها در گزارشات سالانۀ خذود ملذزم بذه افشذای پذاداش      در حال حاضر، در کشورهايی همنون آمريکا، شرکت
گذاران فراهم های مشابه را برای سرمايهپاداش مديرعامل در شرکتمديرعامل هستند، زيرا اين امر امکان ارزيابی 

برند. اين در حالی نمايد. همننین، بر اساس قانون، از نسبت پاداش پرداختی به دريافتی کارکنان نیز بهره میمی

د. از ايذن  شوهای مالی انجام نمیاست که در کشور ايران، اغلب هیچ گونه افشايی از پاداش مدير عامل در صورت

آزمايشی، تأثیر افشذای پذاداش مذديران و در کنذار آن، نسذبت      رو سعی بر اين شد تا با استفاده از سناريوی شبه

گذاران ارزيابی گردد. بر اين اساس، در پژوهش حاضر، از سذه  پاداش مديران به دريافتیِ کارکنان، بر تصور سرمايه

صنعت و نسبت پاداش بالاتر از میانۀ صذنعت بذه دريذافتیِ کارکنذان     معیار پاداش منصفانه، پاداش بالاتر از میانۀ 

گذذاران از منصذفانه   گردد. در ادامه به تبیین ارتباط اين سه عامل با معیارهايی همنون تصور سرمايه استفاده می

 شود.گذاری پرداخته میهای بالقوه سرمايهبودن پاداش، توانايی جذب مديران مستعد و فرصت

 

 گذار از منصفانه بودن پاداش مدیر عاملیهتصور سرما

در بخش تخصیص منابع، افراد نسبت به رعايت عدالت و انصاف )که بر اسذاس معیارهذای اجتمذاعی تعیذین     

(. بر اساس تئوری برابری، افراد 0692دهند )کاهنمن، نژ و تالر، شود( حساسیت قابل توجهی از خود نشان می می

(. حتی واکنش منفی آنها نسذبت بذه   0622سنجند )آدامز، بت منابع به مصارف میمنصفانه بودن را بر اساس نس

کنذد )کذارپنتر و متئذو،    عدم رعايت انصاف و برابری، نه تنها در مورد خود، بلکه نسبت به سذايرين نیذز بذروز مذی    

بذین تخصذیص   (، معتقدند کذه تفذاوت   6100(.  از طرفی، فالی، ريز و ونکاتسواران )6112؛ فر و فیکباچر، 6106

هذای قبذل در مذورد پذاداش مذديران و      زنی آنان بستگی دارد. در بخشمنابع به کارکنان و مديران به قدرت چانه

گذذاران بذا مقايسذۀ پذاداش     مبانی نظری مربوطه مباحثی عنوان شد. با فرض ثابت بودن عملکرد شرکت، سرمايه

های مشابه در صنعت متوجه عدم رعايذت انصذاف خواهنذد شذد. از     پرداختی بالا به مديران نسبت به ساير شرکت
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رود هنگامی که در کنار موارد مذکور، نسبت پاداش بالا به دريافتیِ کارکنان افشا گذردد، تذأثیر   سويی، انتظار می

 دازد.پذر گذاران به افشای پاداش مديران میگذاران از منصفانه بودن پاداش سرمايهتری روی تصور سرمايهفزاينده

های تجربی آرشیوال )بايگذانی شذده( پیرامذون پذاداش مذدير عامذل، در       با توجه به آنکه اولا در حال حاضر، داده

گذاران به پذاداش مذدير عامذل مسذتلزم     شود و ثانیا بررسی واکنش سرمايهصورتهای مالی به نحو کافی افشا نمی
آزمايشی اقدام به آزمذون تذأثیر    از طرح سناريوی شبه باشد، اين پژوهش با استفادهکنترل عوامل بسیار زيادی می

 نمايد. گذاران میافشای پاداش مدير عامل بر تصور سرمايه

های پاداش بررسی رابطۀ بین طرح»ای تحت عنوان (، در مقاله0061زادۀ مهريزی )در ايران، سجادی و زارع

دريافتند « رفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذيمديران و معیارهای اقتصادی ارزيابی عملکرد در شرکت

که بین پاداش مديران و معیارهای اقتصادی ارزيابی عملکرد )ارزش افزودۀ اقتصادی، ارزش افزودۀ بذازار و ارزش  

( نیذز، بذه ايذن نتیجذه     0066داری وجود دارد.  جهانشاد و علم اهرمی )شده( رابطۀ معنیافزودۀ اقتصادی تعديل

داری وجود بین پاداش مديران و معیارهای جريان نقد آزاد و نسبت کیوتوبین رابطۀ مستقیم و معنی رسیدند که 

گردد. لذا بر اين اسذاس، فرضذیه اول و   دارد. به سخن ديگر، افزايش پاداش مديران سبب عملکرد بهتر شرکت می

 گردد:دوم پژوهش به شرح زير تبیین می

های رعامل، نسبت به افشای پاداش متناسب با پاداش مديران عامل شرکتافشای پاداش بالای مدي فرضيه اول:

 گذارد. گذار از منصفانه بودن پاداش میمشابه، اثر منفی بر تصور سرمايه

افشای نسبت پاداش بالای مديرعامل به دريافتیِ کارکنان، همراه با افشای پاداش بالای مديرعامل،  فرضيه دوم:

 گذارد. گذار از منصفانه بودن پاداش میرمايهتری بر تصور ساثر منفی

 

 گذار از توانایی شركت براي جذب و ابقاي مدیرعامل مستعدتصور سرمایه
گذار از رعايت انصاف در پاداش مديران عامل متمرکز بود. به اين مفهوم کذه بذه   قسمت قبل، بر تصور سرمايه

پاداش بالا، به قضذاوت منفذی پیرامذون منصذفانه بذودن       رفت بر اساس تئوری برابری، افشایطور کلی انتظار می

-پاداش مدير عامل منتهی گردد. در مقابل اين تحلیل، تحلیل ديگری نیز وجود دارد. به اين مفهوم کذه سذرمايه  

گذار ممکن است بالاتر بودن پاداش مدير عامل را ناشی از تلاش شرکت برای جذب و ابقذای مذديرعامل مسذتعد    

ها اغلب، پاداش مديران خود را بر اسذاس سذطوح برابذر يذا     (. همننین شرکت6119مون و ناوين، بداند )بیژاک، ل

(، پیذرو ايذن ديذدگاه،    6100؛ وريسذکی،  6100نمايند )فائولکندر و يانذگ،  بالاتر از میانۀ صنعت مشابه تعیین می

-وسط مديرانی که پذاداش کذم  گیری از کار تتحقیقات گذشته نیز نشان دادند که با بهبود عملکرد شرکت، کناره

 (. 6101؛ فانگ، میسانگی و توسی، 6119اند، بالاتر بوده است )بیژاک، لمون و ناوين ، تری دريافت کرده

( در اين خصوص صورت گرفته است. آنها با استفاده از 0090با اين حال، تحقیقاتی توسط نمازی و سیرانی )

های ايرانی با سود حسابداری، رشد سذود و رشذد ارزش   ان شرکتتئوری نمايندگی به بررسی ارتباط پاداش مدير

هذا بیذانگر ايذن    های مهم در تعیین پاداش مدير عامل پرداختند. نتايج يافتذه افزودۀ بازار و همننین بررسی سازه
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 تر و ثبات آن بالاتر باشد، مديران تلاش خود را در راسذتای افذزايش ارزش  است که هر چه مدت قرارداد، طولانی

 نمايند. شرکت بیشتر می

مديره و (، در پژوهش خود يافتند که بین پاداش هیئت0062همننین، انواریِ رستمی، تجويدی و جهانگرد )

های پژوهش آنها حاکی از آن است که ساختار داری وجود دارد. همننین، يافتهگذاری رابطه معنیکارايی سرمايه
سوم پژوهش به شکل زيذر تبیذین    دار و مثبت دارد. بر اين اساس، فرضیهمديره تأثیر معناسرمايه بر پاداش هیئت

 شود:می

-افشای پاداش بالای مديرعامل، نسبت به افشای پاداش متناسب با پاداش مديران عامذل شذرکت   فرضيه سوم:

 د.گذارگذار از توانايی شرکت در جذب و ابقای مديران مستعد میهای مشابه، اثر مثبتی بر تصور سرمايه

اما در مورد افشای نسبت پاداش بالای مديرعامل به دريافتیِ کارکنان، شايد استدلال فوق به صذورت عکذس   

گذار را از توانايی شرکت برای جذب مديران مستعد کاهش دهذد. بذه عبذارتی، برخذی     عمل نمايد و تصور سرمايه

هذای  هايی دارند که بذین پذاداش  در شرکت تری به جذب و ابقاگذاران احتمالا معتقدند مديران تمايل کمسرمايه

آنان و پاداش کارکنان تفاوت فاحشی وجود دارد. اين امر ممکن است بذه سذبب معیارهذای شخصذیِ مذديران از      

(. بذر ايذن اسذاس، فرضذیه     0622ها نشأت گرفته باشذد )آدامذز،   جمله پیشگیری از ديد منفیِ عموم نسبت به آن
 گردد:چهارم پژوهش به شرح زير بیان می

افشای نسبت پاداش بالای مديرعامل بذه دريذافتیِ کارکنذان، همذراه بذا افشذای پذاداش بذالای          فرضيه چهارم:

 گذار از توانايی شرکت در جذب و ابقای مديران مستعد ندارد.مديرعامل، اثری بر تصور سرمايه

 

 گذاريهاي بالقوۀ سرمایهگذار از فرصتتصور سرمایه

-منصفانه بودن پاداش پرداختی و توانايی جذب و ابقای مديران مستعد توسط شرکت گذاران ازتصور سرمايه

گذذاری مذرتبط باشذد. عذدم رعايذت انصذاف و       های بالقوۀ سرمايهگذاران از فرصتها ممکن است با تصور سرمايه

رکت کاهش دهد. به گذاری در ش های بالقوۀ سرمايهگذاران را از فرصتتخطی از معیارهای برابری، ارزيابی سرمايه

گذاران ممکن اسذت  (. سرمايه6119شود )گوپالان، های خاطی میها در شرکتگذاری آنعبارتی، مانع از سرمايه

ها برای جذب مديران مستعد و ابقای آنان بذرای عملکذرد شذرکت حیذاتی     بر اين عقیده باشند که توانايی شرکت

ها نیز نشان داده است که مذديران  گردد. پژوهشگذاری محسوب میاست و از اين رو، فرصتی بالقوه برای سرمايه

(. همننذین،  6102؛ کذويگلی و همبريذک،   6119کذی،  عامل تأثیر بسذزايی روی عملکذرد شذرکت دارنذد )مذک     

دهند که که ارتباط مثبتی بین واکنش قیمت سهام به انتصاب مديرعاملی که قذادر  های تجربی نشان می پژوهش

 (.  6100آتی شرکت است، وجود دارد )تیان، هلبلیان و راجاگوپالان،  به ارتقای عملکرد

 گردد:های پنجم و ششم پژوهش به شرح زير تبیین میبر اين اساس، فرضیه

گذذار از  گذار از منصفانه بودن پاداش مذديرعامل، ارتبذاط مثبتذی بذا تصذور سذرمايه      تصور سرمايه فرضيه پنجم:

 دارد.گذاری های بالقوۀ سرمايهفرصت
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گذار از توانايی شرکت برای جذب و ابقای مديرعامل مستعد، ارتباط مثبتی با تصذور  تصور سرمايه فرضيه ششم:

 گذاری دارد.های بالقوۀ سرمايهگذار از فرصتسرمايه

 

 گذاري هاي بالقوۀ سرمایهگذار از فرصتاثرات غيرمستقيم افشاي انواع پاداش بر تصور سرمایه

های بالا مؤثر نباشد. بلکه، اثرات غیر مستقیم مدير عامل ممکن است به تنهايی برای کنترل پاداشافشای پاداش 

گذاران از منصفانه بودن پاداش مديرعامل وتوانايی شرکت برای جذذب و ابقذای مذديرعامل مسذتعد     تصور سرمايه

ران عامل را توضیح دهند. زيذرا  های بالای مديگذاری نیزممکن است دلايل پاداشهای بالقوه سرمايهروی فرصت

گذذاری  های بالقوۀ سذرمايه تواند منجر به تعديل فرصتهر گونه ممانعت در پرداخت پاداش بالا به مدير عامل می

 باشد.ها به دنبال جذب مديران مستعد میگردد. چرا که شرکت با افشای اين گونه پرداخت
مستقیم هر يذک از متییرهذا روی ديگذری بحذث شذد. در ايذن       های اول الی ششم، اثرات بنابراين، در فرضیه

های هفتم الذی  قسمت، با استفاده از الگوی تحلیل مسیر، اثرات غیر مستقیم متییرها روی يکديگر، مطابق فرضیه

 گردند:دهم به شرح زير بیان می

-ديران عامذل شذرکت  افشای پاداش بالای مديرعامل، نسبت به افشای پاداش متناسب با پاداش م فرضيه هفتم:

گذار از منصفانه بودن پاداش، تأثیر منفی بذر  های مشابه، به طور غیرمستقیم، از طريق اثرگذاری بر تصور سرمايه

 گذارد.گذاری میهای بالقوۀ سرمايهگذار از فرصتتصور سرمايه

-يران عامل شذرکت افشای پاداش بالای مديرعامل، نسبت به افشای پاداش متناسب با پاداش مد فرضيه هشتم:

گذار از توانايی شرکت بذرای جذذب و ابقذای    های مشابه، به طور غیرمستقیم، از طريق اثرگذاری بر تصور سرمايه

 گذارد.گذاری میهای بالقوۀ سرمايهگذار از فرصتمديران مستعد، تأثیر مثبتی بر تصور سرمايه

اشاره شد. از  بالای مديرعامل به دريافتیِ کارکنانهای پیشین، به تأثیر فزايندۀ افشای نسبت پاداش در بخش

 گردد.های زير نیز مطرح میگذاری، فرضیههای بالقوه سرمايهاين رو، برای مقايسۀ اين نسبت در مبحث فرصت

افشای نسبت پاداش بالای مديرعامل به دريافتیِ کارکنان، همراه با افشای پاداش بالای مذديرعامل،   فرضيه نهم:

گذار از منصذفانه بذودن پذاداش، تذأثیر مثبتذی بذر تصذور        یرمستقیم، از طريق اثرگذاری بر تصور سرمايهبه طور غ

 گذارد.گذاری میهای بالقوۀ سرمايهگذار از فرصتسرمايه

افشای نسبت پاداش بالای مديرعامل به دريافتیِ کارکنان، همراه با افشای پذاداش بذالای مذديرعامل، بذه      فرضيه دهم:

گذار از توانايی شرکت برای جذذب و ابقذای مذديران مسذتعد تذأثیر      ستقیم، از طريق اثرگذاری بر تصور سرمايهطور غیرم

 گذارد.  گذاری میهای بالقوۀ سرمايهگذار از فرصتمثبتی بر تصور سرمايه

 

 شناسی  پژوهشروش -3

تواننذد بذه عنذوان    مذالی مذی  هذای  مبنی بر اينکه دانشجويان رشته (6102کلی و سئو )از پژوهش  یرویپ به

های حسذابداری،  گذار مورد بررسی قرار گیرند، جامعۀ آماری پژوهش شامل دانشجويانی است که در رشتهسرمايه
باشند. همننین به پیذروی از   گذاری مینمايند و دارای حداقل دانش سرمايهمديريت، اقتصاد و مالی تحصیل می
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هذايی مبتنذی بذر    شود. پس از توزيع پرسشذنامه گیری در دسترس انجام میتحقیق يادشده، نمونه به روش نمونه

-( افشای پاداش بالا همراه با افشای پاداش مديران عامل در شرکت6( صرفا افشای پاداش منصفانه 0سناريوهای 

اداش و نیز نسذبت پذ   ( افشای پاداش بالا همراه با افشای پاداش مديران عامل در شرکتهای مشابه0های مشابه و 

پرسشذنامه بذرای تجزيذه و     662ها و در نهايت حذف موارد نامناسب، تعداد به دريافتی کارکنان و گردآوری داده
 شود. ها استفاده میتحلیل داده

 

 گيري متغيرهانحوۀ اندازه -4

در پژوهش حاضر، سه سناريو طراحی شذده اسذت. بذه غیذر از متییذر مسذتقل مذورد سذنجش )نحذوه افشذای پذاداش            

هذای  و يادداشت 0شتازیپ یشرکتباشند. در هر سه سناريو، اطلاعات مالی مربوط به ها مشابه میيرعامل(، ساير قسمتمد

-شود که به سه حالت تفکیذک مذی  های توضیحی، میزان پاداش مديرعامل افشا میشود. در يادداشتتوضیحی ارايه می

 گردد.زير ارائه میشود. برای درک بهتر، ابتدا مدل مفهومی پژوهش به شکل 

 

 

 
 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 
 مدل مفهومی پژوهش -1شكل 

 

های مشابه در صنعت افشذا  در سناريوی اول، پاداش مديرعامل به همراه متوسط پاداش مديران عامل شرکت

شده که تفاوت چندانی با هم ندارند )سناريوی اول: پاداش منصفانۀ مديرعامل(. در سناريوی دوم، به عنوان تنهذا  

باشد )سناريوی دوم: های مشابه در صنعت می پاداش مديرعامل بالاتر از متوسط پاداش مديران عامل شرکتتیییر، 

پاداش بالای مديرعامل(. در نهايت در سناريوی سوم، همراه با افشای پاداش بالای به مديرعامل، از نسبت پاداش 

وم: نسبت پاداش بالای مديرعامل به دريذافتیِ  شود )سناريوی سبالای مديرعامل به دريافتیِ کارکنان استفاده می

های گذار از فرصتسرمایه تصور
 گذاریبالقوه سرمایه

 

 فرضیه پنجم  ودوم  فرضیه اول

 فرضیه ششم 
 فرضیه سوم و چهارم

گذار از منصفانه بودن سرمایه تصور
 پاداش پرداختی

 

گذار از توانایی شرکت سرمایه تصور
 مدیرعامل مستعدبرای جذب و ابقای 

 

افشای پاداش بالا در مقابل 
افشای پاداش نزدیک به 
میانگین صنعت )سناریوی 
  دوم در مقابل سناریوی اول(

 
افشای نسبت پاداش بالا به 
دریافتی کارکنان در مقابل 

افشای پاداش بالا )سناریوی 

  سوم در مقابل سناریوی دوم(

 نهم  فرضیه هفتم و

 دهم  فرضیه هشتم و
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دهند که به صورت دو به دو )سناريوی دوم کارکنان(. سه سناريوی مذکور، متییرهای مستقل پژوهش را تشکیل می

شوند. همننین، به منظور سنجش متییرهای وابسته، در نسبت به اول؛ و سناريوی سوم نسبت به دوم( تحلیل می

شود تا نظر خود را دربارۀ منصفانه بودن پاداش پرداختذی،  دهندگان درخواست میسوالاتی از پاسخادامه، با طرح 

گذذاری اعذلام   های بالقوه سرمايهتوانايی جذب و ابقای مديرعامل مستعد و همننین، ررفیت شرکت برای فرصت
 نمايند. 

 

  متغيرهاي وابسته 

گذاران از منصفانه بذودن پذاداش مذدير    ، تصور سرمايه0کل های مختلف پژوهش، و مطابق با شمتناسب با فرضیه

گذاران از توانايی شرکت برای جذب و ابقای مديرعامل مستعد به عنوان متییرهای وابسته و عامل و تصور سرمايه

-گذذار از فرصذت  شوند. همننین تصور سرمايهای به عنوان متییرهای وابسته میانجی در نظر گرفته میدر مرحله

شذود. متییرهذای زيذر بذا اسذتفاده از      گذاری به عنوان متییر وابسته نهايی در نظر گرفتذه مذی  القوه سرمايههای ب

-گیذری مذی  ای انذدازه نقطه 02های جداگانه و در قالب طیف ( و در سوال6102پرسشنامه پژوهش کلی و سئو )

 شوند. 
 

 متغيرهاي مستقل اصلی 

فشای پاداش مدير عامل، متییرهای مستقل اصذلی ايذن پذژوهش را    با توجه به مطالب پیش گفته، سه سناريوی ا

شوند. در واقع، افشای پاداش بالا به صورت دو به دو تجزيه و تحلیل می 0تا  0دهند که با اختصاص کد تشکیل می

 افشای نسبت پاداش بالا به دريذافتی  ( و0در مقابل کد  6در مقابل افشای پاداش نزديک به میانگین صنعت )کد 

 باشد. ( می6در مقابل کد  0کارکنان در مقابل افشای پاداش بالا )کد 

 

 هاي پژوهشیافته -5

 آمار توصيفی متغيرهاي پژوهش -5-1

افشذای پذاداش   "شناسی نمونه را تحت سه نوع سناريوی ، آمار توصیفی مربوط به اطلاعات جمعیت0جدول 

دهد. بذا  نشان می "اش بالای مديران به دريافتی کارکنانمديران، افشای پاداش بالای مديران و افشای نسبت پاد

دهنذد. ضذمن اينکذه سذن     دهندگان را زنان و مابقی را مردان تشکیل مذی درصد پاسخ 29توجه به نتايج، حدود 

باشد. مطذابق انتظذار،   سال و تحصیلات بیشتر آنان کارشناسی ارشد می 69الی  61دهندگان در بازه بیشتر پاسخ

های حسابداری و مديريت باشد. همننین، دانشجويان رشته دهندگان کمتر از يکسال میبیشتر پاسختجربه کاری 

 دهند.  بیشتر نمونه را تشکیل می
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 . آمار توصيفی متغيرهاي جمعيت شناسی1جدول 

 نوع طبقه متغير

 نوع سناریو

 افشاي پاداش 

)پاداش نزدیک به 

 ميانگين صنعت(

افشاي پاداش بالا 

)پاداش بالاتر از 

 ميانگين صنعت(

افشاي نسبت 

پاداش بالا به 

 دریافتی كاركنان

 درصد تعداد درصد تعداد درصد تعداد

 جنسیت
 زن

 مرد

22 

66 

20/1 

06/1 

22 

01 

21/1 

21/1 

06 

02 

26/1 

29/1 

 سن

61-62 
62-69 

69-06 

 به بالا 06

02 
62 

2 

9 

22/1 
02/1 

19/1 

00/1 

29 
09 

2 

2 

20/1 
62/1 

19/1 

12/1 

02 
69 

2 

9 

29/1 
02/1 

19/1 

16/1 

 تحصیلات
 کارشناسی

 کارشناسی ارشد

 دکتری

01 
06 

2 

21/1 
26/1 

19/1 

09 
69 

00 

26/1 
02/1 

02/1 

62 
09 

02 

06/1 
26/1 

06/1 

 تجربه 

 )برحسب سال(

 سال 0کمتر از 

 سال 0الی  0
 سال 2الی  0

 سال 2بیشتر از 

06 

66 
2 

9 

26/1 

01/1 
19/1 

01/1 

26 

6 
2 

9 

91/1 

06/1 
19/1 

01/1 

20 

09 
9 

6 

22/1 

62/1 
16/1 

06/1 

 رشته تحصیلی

حسابداری و 

 حسابرسی

 مديريت

 اقتصاد

00 

62 

02 

22/1 

02/1 

60/1 

66 

66 

62 

06/1 

66/1 

06/1 

62 

62 

69 

06/1 

06/1 

02/1 

 

پذاداش بذالای   دهد. بر اساس جذدول مزبذور، افشذای    ، آمار توصیفی متییرهای پژوهش را نشان می6جدول 

 -66/1به  96/0گذار از منصفانه بودن پاداش را از مديران نسبت به افشای پاداش منصفانه، میانگین تصور سرمايه

گذذار از  باشد. از سويی، در مذورد تصذور سذرمايه   رسانده است که نشان از واکنش منفی نسبت به اين موضوع می

-های بالقوه سذرمايه  گذار از فرصتو همننین، تصور سرمايه توانايی شرکت برای جذب و ابقای مديرعامل مستعد

رسیده است. به عبارتی، افشای  09/6به  19/0و از  2/6به  29/6گذاری نیز به طور مشابه، به ترتیب، میانگین از 

-ها تأثیر مذی گذاران محتوای اطلاعاتی داشته و روی تصمیمات و ادراک آنپاداش بالای مديرعامل، برای سرمايه

 گذارد.
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-اما در مورد افشای نسبت پاداش بالای مدير عامل به دريافتیِ کارکنان، بر خلاف انتظار، واکنش منفیِ پاسخ

 -66/1در برابذر   -02/1دهندگان ادامه نداشته است. به عبارتی، برای متییر تصور از منصفانه بودن پاداش مقدار 

شذود. در  ارقذام بذالاتری را مشذاهده مذی     62/0و  00/0ا مقدار تر بوده و برای دو متییر ديگر نیز به ترتیب ببیش

گذار به ايذن امذر پذی بذرده اسذت کذه       توان استدلال کرد که با افشای نسبت پاداش، سرمايهتوجیه اين يافته می
های مناسذبی را  تواند فرصتمديرعامل بسیار کارا و مستعد بوده و استحقاق چنین پاداشی را دارد و در ادامه، می

 برای شرکت به ارمیان آورد.

 

 آمار توصيفی متغيرهاي پژوهش -2جدول 

 متغير

  نوع پرسشنامه 

 افشاي پاداش مدیران

)پاداش نزدیک به ميانگين 

 صنعت(

افشاي پاداش بالاي 

مدیران )پاداش بالاتر از 

 ميانگين صنعت(

افشاي نسبت پاداش 

بالاي مدیران به دریافتی 

 كاركنان

 ميانگين تعداد ميانگين تعداد ميانگين تعداد

گذار از منصفانه بودن  تصور سرمايه
 پاداش پرداختی به مدير عامل

62 96/0 62 66/1- 62 02/1- 

گذار از توانايی شرکت  تصور سرمايه

برای جذب و ابقای مديرعامل 

 مستعد

62 29/6 62 2/6 62 00/0 

های گذار از فرصت تصور سرمايه
 گذاری بالقوه سرمايه

62 19/0 62 09/6 62 62/0 

 

 

 بررسی روایی و پایایی ابزار آزمون -5-2

-ها در پذژوهش های پژوهش، به لحاظ تناسب با هدف سوالبه منظور بررسی روايی اين پژوهش، برغم آنکه سوال

غربال مورد ارزيابی و تحلیل قرار گرفته است، در اين پژوهش نیز از  (6102های گذشته )برای مثال، کلی و سئو، 

هذای آزمذون، از   ای و دانشگاهی نیز گذشته است. همننین، برای بررسذی پايذايی سذوال   ارزيابی افراد خبره حرفه

دهد( استفاده شده است. های ابزار نشان میروش آلفای کرونباخ و دو نیم کردن )تنها ضريب پايايی را برای نیمه

نوسان دارد که، بیانگر پايايی بالای ابزار آزمون  90/1و  96/1ها بین ، میزان پايايی پرسشنامه0با توجه به جدول 

 باشد.می
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 نتایج بررسی پایایی ابزار آزمون -3جدول 

 دو نيم كردن آلفاي كرونباخ نوع پرسشنامه

 96/1 91/1 پاداش نزديک به میانگین صنعت -افشای پاداش مديران

پاداش بالاتر از میانگین  -افشای پاداش بالای مديران
 صنعت 

99/1 90/1 

 افشای نسبت پاداش بالای مديران به دريافتی کارکنان 

 
99/1 96/1 

 99/1 96/1 مجموع

 

 هاي پژوهشنتایج آزمون فرضيه -5-3

افشای پاداش بالای مديرعامل، نسبت به افشای پاداش متناسب با پاداش مذديران عامذل    مطابق فرضیه اول،

دهد. همانطور که در جذدول  گذار از منصفانه بودن پاداش مدير عامل کاهش میهای مشابه، تصور سرمايهشرکت

ن پاداش مذديرعامل،  گذار از منصفانه بودآماره تی و سطح معناداری مربوط به تصور سرمايهگردد، مشاهده می 2

افشذای  داری بذین  توان استنباط کرد که رابطذه منفذی و معنذی   رو میباشد. از اينمی 111/1و  -19/2به ترتیب 

گذار از منصفانه بودن پاداش مديرعامل وجذود دارد. بنذابراين فرضذیه اول    و تصور سرمايهپاداش بالای مديرعامل 

افشذای نسذبت پذاداش بذالای مذديرعامل بذه       رود دوم، انتظار میشود. همننین مطابق فرضیه پژوهش تايید می

تذر  گذار از منصفانه بودن پاداش را بذیش دريافتیِ کارکنان، همراه با افشای پاداش بالای مديرعامل، تصور سرمايه

 01در سطح خطای  16/1دهد. خروجی نتايج رگرسیونی حاکی از آن است که فرضیه با سطح معناداری کاهش 

تر است. همننین، جهت فرضیه، بر خلاف انتظار، باشد و اين مقدار نسبت به فرضیه قبل ضعیفمعنادار میدرصد 
گذذار تذأثیر   توان بیان نمود که افشای نسبت يادشذده بذر تصذور سذرمايه    باشد. در توجیه اين يافته، میمثبت می

ر بالا است و شايسته برخورداری از چنذین  مثبتی گذاشته و وی را متقاعد نموده است که توانايی مديرعامل بسیا

( اشاره کردند، مديران عامل نسبت به کارکنان از 6100پاداشی است. زيرا، همانطور که فالی، ريز و ونکاتسواران )

 زنی بالاتری برخوردار هستند.مسئولیت و قدرت چانه

 
 هاي اول و دومنتایج برازش رگرسيونی فرضيه -4جدول 

 معنا داري آماره تی ضریب برآوري فرضيه متغيرهاي وابسته

گذار از منصفانه بودن پاداش مدير تصور سرمايه
 (اول به نسبت دوم سناريوی) عامل

 111/1 -19/2 -06/1 فرضیه اول

گذار از منصفانه بودن پاداش مدير تصور سرمايه

 (دوم به نسبت سوم سناريوی) عامل
 160/1 09/0 01/1 فرضیه دوم
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فرضیه سوم پژوهش، افشای پاداش بالای مديرعامل، نسبت به افشای پاداش متناسب با پاداش بر اساس 

گذار از توانايی شرکت در جذب و ابقای مديران مستعد را افزايش های مشابه، تصور سرمايهمديران عامل شرکت

رصد است و لذا فرضیه د 2و بیشتر از  99/1شود که سطح معناداری ، مشاهده می2دهد. با توجه به جدول می

رود افشای نسبت گردد. علاوه بر اين، مطابق فرضیه چهارم و بر اساس مبانی نظری انتظار میسوم تايید نمی
گذار از جذب و ابقای مديرعامل مستعد نداشته پاداش بالا همراه با افشای پاداش بالا، تأثیری روی تصور سرمايه

%( 01داری بوده و با اغماض )و با در نظر گرفتن سطح معنی 12/1ری باشد. همانطور که پیداست، سطح معنادا

گذار شرايط را توان اينگونه تحلیل نمود که با نسبت پاداش بالا، سرمايهگردد. به عبارتی، میفرضیه تايید می

-وهش میکند. در مجموع و با توجه به تايید فرضیه دوم پژبرای جذب و ابقای مديران مستعد، بهتر برآورد می

تری را  گذاران، واکنش مثبتتوان نتیجه گرفت که سناريوی سوم افشا نسبت به سناريوی اول، از ناحیه سرمايه

 .در پی خواهد داشت

 
 نتایج برازش رگرسيونی فرضيه سوم و چهارم -5جدول 

 معنا داري آماره تی ضریب برآوردي فرضيه متغيرهاي وابسته

گذاران از توانايی شرکت برای جذب و تصور سرمايه

 (نسبت به اول دوم یويسنار)ابقای مديرعامل مستعد 
 99/1 -02/1 -16/1 فرضیه سوم

گذاران از توانايی شرکت برای جذب و تصور سرمايه

 (نسبت به دوم سوم یويسنار)ابقای مديرعامل مستعد 
 12/1 61/0 02/1 فرضیه چهارم

 

گذار از منصفانه بودن پاداش مديرعامل، ارتباط مثبتی با تصذور  تصور سرمايه بر اساس فرضیه پنجم پژوهش،

شذود آمذاره تذی و سذطح      ، مشاهده مذی 2گذاری دارد. با توجه به جدول های بالقوۀ سرمايهگذار از فرصتسرمايه

تصذور  داری بذین متییذر   باشند؛ که بیانگر وجذود رابطذه مثبذت و معنذی    می 111/1و  09/2معناداری به ترتیب، 
باشد. همننین، گذاری میهای بالقوه سرمايهو متییر تصور فرصت عامل رياز منصفانه بودن پاداش مد گذارهيسرما

گذار از توانايی شرکت بذرای جذذب و   دار بین تصور سرمايهفرضیه ششم تحقیق، مويد وجود رابطه مثبت و معنی

باشد، چرا که آماره تی و سطح گذاری میهای بالقوۀ سرمايهذار از فرصتگابقای مديرعامل مستعد و تصور سرمايه

 باشد. می 111/1و  06/2معناداری آن به ترتیب 

 
 نتایج برازش رگرسيونی فرضيه پنجم و ششم -6جدول 

 معنا داري آماره تی ضریب برآوردي فرضيه متغيرهاي وابسته ميانجی

 111/1 09/2 00/1 فرضیه پنجم پاداش مدير عاملگذار از منصفانه بودن تصور سرمايه

گذاران از توانايی شرکت برای جذب و تصور سرمايه
 ابقای مديرعامل مستعد

 111/1 06/2 06/1 فرضیه ششم
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هذای   گذذار از فرصذت  های هفتم الی دهم به بررسی اثرات غیرمستقیم تصور سذرمايه تر بیان شد فرضیهپیش

پردازد. در ادامه به منظور تصور بهتر، فرضیه هفتم و نهم و نیز فرضیه هشذتم و دهذم در   گذاری میبالقوۀ سرمايه

 شوند.کنار هم تحلیل می

 
 نتایج برازش رگرسيونی فرضيه هفتم و نهم -7جدول 

 معناداري آماره تی ضریب برآوردي فرضيه هاميانجی

گذار از منصفانه بودن پاداش مدير تصور سرمايه

 دوم نسبت به اول( )سناريویعامل  

فرضیه 

 هفتم 

(00/1*06/1-

=)01/1- 
-2 - 

گذار از منصفانه بودن پاداش مدير تصور سرمايه
 )سناريوی سوم نسبت به دوم(عامل 

فرضیه 
 نهم 

(00/1*01/1=)10/1 - - 

 

عامذل  افشای پاداش بالای مديرعامل، نسبت به افشای پاداش متناسذب بذا پذاداش مذديران     بر اساس فرضیه هفتم، 

گذار از منصفانه بودن پاداش، تأثیر منفذی بذر   های مشابه، به طور غیرمستقیم، از طريق اثرگذاری بر تصور سرمايهشرکت

دهذد ضذريب بذرآوردی    نشان مذی  9گذارد. همانطور که جدول گذاری میهای بالقوۀ سرمايهگذار از فرصتتصور سرمايه

شود. همننین، بر اسذاس فرضذیه نهذم، افشذای نسذبت پذاداش بذالای        یبوده و لذا فرضیه هفتم پژوهش تايید م -01/1

مديرعامل به دريافتیِ کارکنان، همراه با افشای پاداش بالای مديرعامل،  به طور غیرمستقیم، از طريق اثرگذاری بر تصور 

گذذارد.  گذذاری مذی  مايههای بذالقوۀ سذر  گذار از فرصتگذار از منصفانه بودن پاداش، تأثیر مثبتی بر تصور سرمايهسرمايه

بوده، در نتیجه جهت رابطه مثبت است. به عبارتی، افشای نسبت پذاداش در   10/1شود که ضريب برآوردی  مشاهده می

گذردد. در توجیذه ايذن يافتذه )و بذا       گذار شده است و فرضیه نهم تايید میکنار افشای پاداش، سبب تصور مثبت سرمايه

گذذار شذرايط را بذرای جذذب و ابقذای      توان ابراز داشت که با نسبت پاداش بالا، سرمايهتوجه به تايید فرضیه چهارم( می 

 کند. گذاری بهتر برآورد میهای سرمايه مديران مستعد، و در نتیجه فرصت
طبق فرضیه هشتم، افشای پاداش بالای مديرعامل، نسبت به افشذای پذاداش متناسذب بذا پذاداش مذديران عامذل        

گذار از توانايی شذرکت بذرای جذذب و ابقذای     طور غیرمستقیم، از طريق اثرگذاری بر تصور سرمايههای مشابه، به شرکت

گذارد. در اين خصذوص، جذدول   گذاری میهای بالقوۀ سرمايهگذار از فرصتمديران مستعد، تأثیر مثبتی بر تصور سرمايه

د. در نهايذت طبذق فرضذیه دهذم، افشذای      گرداست، لذا فرضیه تايید نمی -110/1دهد که ضريب برآوردی نشان می 9

نسبت پاداش بالای مديرعامل به دريافتیِ کارکنان، همراه با افشای پذاداش بذالای مذديرعامل، بذه طذور غیرمسذتقیم، از       

-گذار از توانايی شرکت برای جذب و ابقای مديران مستعد تأثیر ثبتی بر تصذور سذرمايه  طريق اثرگذاری بر تصور سرمايه

شود مقدار ضذريب بذرآوردی آن بذه ترتیذب     گذارد. همانطور که مشاهده میگذاری میهای بالقوۀ سرمايهگذار از فرصت

گذردد و لذذا جذذب و ابقذای مذديرعامل      بوده و جهت رابطه نیز مثبت است. بر اين اساس، فرضیه دهم تايید مذی   12/1

 گذاری را افزايش دهد.  های سرمايهگذار از فرصتتواند تصور سرمايهمستعد، می
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 . نتایج برازش رگرسيونی فرضيه هشتم و دهم8جدول  

 معناداري آماره تی ضریب برآوردي فرضيه هاميانجی

گذاران از توانايی شرکت برای جذب و تصور سرمايه

 ابقای مديرعامل مستعد )سناريوی دوم نسبت به اول(

فرضیه 

 هشتم
(06/1*10/1-=)110/1- - - 

گذاران از توانايی شرکت برای جذب و تصور سرمايه

 ابقای مديرعامل مستعد )سناريوی سوم نسبت به دوم(

فرضیه 

 دهم
(06/1*02/1=)12/1 - - 

 

 
 دهد.های اول تا دهم پژوهش در قالب يک پیکره واحد نمايش میهای مرتبط با فرضیهخلاصه يافته 6شکل 

 

 

 
 

 مدل نهایی روابط بين متغيرهاي پژوهش -2شكل 

 

 گردد. ها، به شرح جدول زير ارائه میهای مرتبط با تحلیل مسیرها و آزمون فرضیهدر نهايت، خلاصه تحلیل

 

 

 

های گذار از فرصتسرمایه تصور
 گذاریبالقوه سرمایه

 

 -23/0: فرضیه اول
  00/0: دومفرضیه  

 20/0فرضیه پنجم: 

 23/0فرضیه ششم: 
 -00/0: فرضیه سوم

 01/0: چهارم فرضیه

گذار از منصفانه بودن سرمایه تصور
 پاداش پرداختی

 

گذار از توانایی شرکت سرمایه تصور
 مستعدبرای جذب و ابقای مدیرعامل 

 

افشای پاداش بالا در مقابل 
افشای پاداش نزدیک به 
میانگین صنعت )سناریوی 
  دوم در مقابل سناریوی اول(

 
افشای نسبت پاداش بالا به 
دریافتی کارکنان در مقابل 

افشای پاداش بالا )سناریوی 
  سوم در مقابل سناریوی دوم(

 -00/0: فرضیه هفتم
 02/0: نهمفرضیه 

 -002/0: هشتمفرضیه 
 00/0 :دهمفرضیه  
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 ها. نتایج برازش رگرسيونی مسير متغيرها و آزمون فرضيه9جدول  

آزمون فرضيه 
 )نوع مسير(

 ضرایب بتا مسيرها
 مقادیر تی
 )معناداري(

 فرضیه اول
 )مستقیم(

افشای پاداش بالا در مقابل افشای پاداش نزديک به 
گذار از منصفانه تصور سرمايه  میانگین صنعت

 بودن پاداش پرداختی

 

06/1- 
19/2- 

(111/1) 

 فرضیه دوم
 )مستقیم(

کارکنان در مقابل افشای نسبت پاداش بالا به دريافتی 
گذار از منصفانه تصور سرمايه  افشای پاداش بالا

 بودن پاداش پرداختی

 

01/1 
09/0 

(160/1) 

 فرضیه سوم
 )مستقیم(

افشای پاداش بالا در مقابل افشای پاداش نزديک به 
گذار از توانايی تصور سرمايه  میانگین صنعت

 شرکت برای جذب و ابقای مديرعامل مستعد

 

10/1- 
02/1- 

(99/1) 

 فرضیه چهارم
 )مستقیم(

افشای نسبت پاداش بالا به دريافتی کارکنان در مقابل 
گذار از توانايی تصور سرمايه  افشای پاداش بالا

 شرکت برای جذب و ابقای مديرعامل مستعد
02/1 

61/0 
(12/1) 

 فرضیه پنجم
 )مستقیم(

 گذار از منصفانه بودن پاداش پرداختیتصور سرمايه
 های بالقوه سرمايهگذار از فرصتتصور سرمايه-

 گذاری
00/1 

09/2 
(111/1) 

 فرضیه ششم
 )مستقیم(

گذار از توانايی شرکت برای جذب و تصور سرمايه
گذار از تصور سرمايه  ابقای مديرعامل مستعد

 گذاریهای بالقوه سرمايهفرصت
06/1 

06/2 
(111/1) 

 فرضیه هفتم
 )غیر مستقیم(

پاداش بالا در مقابل افشای پاداش نزديک به افشای 
گذار از منصفانه تصور سرمايه  میانگین صنعت

-گذار از فرصتتصور سرمايه  بودن پاداش پرداختی

  گذاریهای بالقوه سرمايه

(00/1*06/1-=)01/1- - 

 فرضیه هشتم
 )غیر مستقیم(

افشای پاداش بالا در مقابل افشای پاداش نزديک به 
گذار از توانايی تصور سرمايه  صنعتمیانگین 

تصور   شرکت برای جذب و ابقای مديرعامل مستعد
 گذاریهای بالقوه سرمايهگذار از فرصتسرمايه

(06/1*10/1-=)110/1- - 

 فرضیه نهم
 )غیر مستقیم(

افشای نسبت پاداش بالا به دريافتی کارکنان در مقابل 
از منصفانه گذار تصور سرمايه  افشای پاداش بالا

-گذار از فرصتتصور سرمايه  بودن پاداش پرداختی

  گذاریهای بالقوه سرمايه

(00/1*01/1=)10/1 - 

 فرضیه دهم
 )غیر مستقیم(

افشای نسبت پاداش بالا به دريافتی کارکنان در مقابل 
گذار از توانايی تصور سرمايه  افشای پاداش بالا 

  مستعدشرکت برای جذب و ابقای مدير عامل 
  گذاریهای بالقوه سرمايهگذار از فرصتتصور سرمايه

(06/1*02/1=)12/1 - 
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 گيري و پيشنهادهانتيجه -6
هذا  باشد. يافتهگذاران از افشای پاداش مديران میهدف از اجرای اين پژوهش، ارزيابی قضاوت و تصور سرمايه

های مشابه، اثذرات منفذی بذر تصذور     پاداش شرکتحاکی از آن است که افشای پاداش بالای مديرعامل نسبت به 

-گذار از منصفانه بودن پاداش مدير عامل، توانايی شرکت در جذب و ابقای مديران مستعد و تصور فرصتسرمايه

پاداش در مقابل افشای پاداش مدير عامل، تنها تصور  نسبتگذارد. همننین، افشای گذاری میهای بالقوه سرمايه

شذرکت در جذذب و    يیتوانذا دهد ولی تصذور آنذان را از    گذار از منصفانه بودن پاداش پرداختی کاهش میسرمايه

 دهد.گذاری، افزايش میهيبالقوه سرما هایمستعد و تصور فرصت رانيمد یابقا
افزون بر اين، افشای نسبت پاداش بالای مديرعامل به دريذافتیِ کارکنذان، همذراه بذا افشذای پذاداش بذالای        

گذار از منصفانه بودن پاداش مدير عامل، توانايی شرکت در جذب و ابقذای مذديران   مديرعامل، روی تصور سرمايه

ای دارد. در نهايت، افشای نسبت پاداش در مقابل با گذاری تأثیر فزايندههای بالقوه سرمايهمستعد و تصور فرصت

هذای بذالقوۀ   گذذار از فرصذت  ای روی تصذور سذرمايه  دهافشای پاداش مدير عامل، به طور غیر مستقیم تأثیر افزاين

(، کذه بذه   6100های فذالی، ريذز و ونکاتسذواران )   گذارد. در مجموع، نتايج اين پژوهش با يافتهگذاری میسرمايه

-های آنان حاکی از اين است که پرداخذت بررسی اثرات افشای پاداش مدير عامل پرداختند، ناسازگار است. يافته

و مديران، به میزان قدرت چانه زنی آنان بستگی دارد. هر چند ايذن ناسذازگاری، در شذرايط ايذران      های کارکنان

باشذند و اصذولا کمتذر    زنذی نمذی  رسد چرا که در ايران عموماً کارکنان چندان دارای قدرت چانهصحیح بنظر می

(، به بررسذی تذأثیر   6100ندر و يانگ )های آنان دارد. علاوه بر اين، فائولکزنی آنان تأثیری در پرداختقدرت چانه

گذاران پرداختند. آنها به اين نتیجه رسیدند که سهامداران بذا پذاداش   افشای پاداش مدير عامل بر واکنش سرمايه

هذای آنهذا بذا نتذايج     بیشتر برای مدير عامل، حتی به منظور جذب مديران مستعد موافق نیستند. در نتیجه، يافته

گذذاران بذر   گذاری حسذاس امذروزی، بسذیاری از سذرمايه    ت. در واقع، در محیط سرمايهپژوهش حاضر سازگار اس

گذذاران و نحذوه   های شرکت تأکید دارند. به طوريکذه رفتذار سذرمايه   سازی اطلاعاتی در استراتژی اهمیت شفاف

اشتباهاتی در شکل گذاران شود سرمايهدهد. عدم افشا اطلاعات باعث میگیری آنان را تحت تأثیر قرار میتصمیم

گذذاری در بازارهذای مذالی از خذود     دهی انتظارات خود داشته باشند و در نتیجه رفتارهای خاصی هنگام سرمايه

 (. 0060دهند )ابزری و درخشیده، بروز

 

 منابعفهرست 
 ( .تأثیر شفاف سازی اطلاعات مالی بر رفتار سرمايه0060ابزری، م.؛ درخشیده، ح .)راق گذاران در بورس او

 .92-26(، 0)09بهادار اصفهان. فصلنامه برنامه ريزی و بودجه، 

 ( .تأثیر ساختار سرمايه و پاداش هیأت مديره بر کارايی 0062انواری رستمی، ع. ا.؛ تجويدی، ا.؛ جهانگرد، م .)

 .001-016(، 6)2های تجربی حسابداری، گذاری. پژوهشسرمايه

 ،های نقد آزاد و نسبت (. بررسی ارتباط بین جريان0066آ.؛ علم اهرمی، م. ) جهانشادQ های توبین با طرح

 .060-029(، 9)6گذاری، پاداش مديران. فصلنامه دانش سرمايه
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 های پاداش مديران و معیارهای (. بررسی رابطه بین طرح0061زاده مهريزی، م. ص. )سجادی، س. ح.؛ زارع

های حسابداری های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. پژوهشملکرد در شرکتاقتصادی ارزيابی ع

 .22-20(، صص 2)0مالی، 
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