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  چكيده
دنبال حداكثر كردن ثروت خويش هستند و اين  باشند و پيوسته به سهامداران مالك اصلي واحد تجاري مي

ايجاد ارزش و افزايش ثروت . ي عملكرد مطلوب واحد تجاري حاصل خواهد شد ها در نتيجه ثروت براي آن
هاي ارزيابي عملكرد ابزارهايي  شود و سيستم ها محسوب مي اهداف شركتترين  سهامداران در بلندمدت از مهم

ي ارتباط بين ميزان حساسيت  هدف اصلي اين پژوهش مطالعه. رود شمار مي مفيد براي ارزيابي عملكرد مديران به
مديران  ي سهامدار و كارايي پرداخت به افزوده عنوان متغير مستقل و ارزش پرداخت به مديران بابت عملكرد به

- 1389(ي  ساله 5در راستاي اين هدف، اطلاعات . عنوان متغيرهاي وابسته در بورس اوراق بهادار تهران است به
هاي  ها از رگرسيون چندمتغيره با داده براي آزمون فرضيه. هشتاد و يك شركت مورد مطالعه قرار گرفت) 1385

آن است كه بين ميزان حساسيت پرداخت بابت  گر نتايج حاصل از پژوهش بيان. تركيبي استفاده شده است
داري وجود دارد ولي بين ميزان حساسيت پرداخت بابت عملكرد و  ي سهامدار ارتباط معني افزوده عملكرد و ارزش

ي كلي اين است گرچه پرداخت پاداش مديران  نتيجه. داري وجود ندارد كارايي پرداخت به مديران ارتباط معني
ها از كارايي لازم برخوردار  جر به خلق ارزش افزوده براي سهامداران شده است اما پرداختهاي ايراني من شركت

  .نبوده است
 

  .، كارايي پرداخت به مديرانثروت سهامداران ي سهامدار، افزوده ارزش :هاي كليدي واژه
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  مقدمه -1
سهامداران مالك اصلي واحدهاي تجاري هستند و هدف اصلي واحدهاي تجاري به حداكثر 

ي عملكرد مطلوب واحد تجاري  ها تنها در نتيجه رسانيدن ثروت سهامداران است و اين ثروت براي آن
باشد و طي ساليان  ثروت سهامداران در دنياي واقعي مالي حايز اهميت بسيار مي. حاصل خواهد شد

ترين هدف خود يا يكي از  هايي رخ داده است كه اصلي اي در مورد شركت افزايش قابل ملاحظهاخير 
آميز  مديريت موفقيت. اند گذاري كرده ترين اهداف خود را در حداكثرسازي ثروت سهامداران پايه اصولي

ت سهامداران ي ثرو آفريني براي سهامداران مستلزم آگاهي از متغيرهاي حياتي درباره با رويكرد ارزش
سهامداران خواستار حداقل نرخ بازده مناسب . كار گرفت ها را به توان آن كه چگونه مي باشد و اين مي

طبق . خواهند بازده خود را به حداكثر برسانند باشند و در واقع مي هاي خود مي گذاري روي سرمايه
قسمتي از اختيارات مالك به مدير  شود كه ي نمايندگي، زماني بين مدير و مالك رابطه ايجاد مي نظريه

. هاي لازم را اتخاذ كند تفويض شود تا مدير بتواند جهت انجام امور شركت به نمايندگي از مالك تصميم
هاي كنترلي  با توجه به وجود تضاد منافع بين مديران و مالكان، اگرچه صاحبكار از طريق ايجاد سيستم

مقام خود و يا انجام حسابرسي توسط يك شخص مستقل از  عنوان قايم مديره به مانند انتخاب هيات
دهد كه همسو كردن  هاي تجربي صورت پذيرفته نشان مي كند ولي پژوهش منافع خود محافظت مي

تر و داراي ارزش بيشتري نسبت به  ديدگاه و عملكرد مديران با منافع سهامداران مقرون به صرفه
منظور كاهش مشكلات نمايندگي ناشي از  به). 1375فرد،  جهانخاني و ظريف(هاي كنترلي است  سيستم

احتمال عدم همسويي منافع بين مديران و سهامداران، بايستي بر تابع مطلوبيت هر يك از دو طرف و 
كارگيري  توان مديران را در به بدين طريق، مي. ي تسهيم منافع و مخاطره، بين آنان تمركز نمود نحوه

پرداخت . ها ايجاد انگيزه كرد ان در راستاي منافع مالكان ترغيب نمود و در آنهايش ها و مهارت توانايي
هاي مطرح جهت انگيزش مديران  ها، يكي از روش ي آن الزحمه عنوان جزيي از حق پاداش به مديران به

ها و عملكرد مديران در راستاي افزايش ثروت  منظور همسو نمودن ديدگاه و يكي از ابزارهاي رايج به
ها شامل حقوق ثابت، پاداش نقدي عملكرد و مزاياي  حقوق و مزاياي مديران شركت. امداران استسه

ها  رود پاداش نقدي پرداختي به مديران، مبتني بر عملكرد ان از ديد نظري انتظار مي. غيرنقدي است
ها  شويق آنباشد؛ بدين معني كه همسويي عملكرد مديران با منافع حاصله براي سهامداران، منجر به ت

آفريني براي  كه نگرش كاربردي ارزش در صورتي). 1384نمازي و مرادي، (مندي از پاداش گردد  و بهره
. باشد نتايج اين پژوهش داراي اهميت نظري و عملي خواهد بود سهامداران، عاملي براي ايجاد ارزش مي

گذاران توجيه و دليلي براي  رمايهها، مديران اجرايي و س دانشگاهيان پايه و مبنايي براي ساير پژوهش
هاي  لازم به ذكر است كه نظريه. گذاري در احتيار خواهند داشت تمركز خود روي موضوع و سرمايه
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هاي كارا در راستاي حداكثرسازي ارزش ثروت سهامداران ياري  مالي، مديران را در اتخاذ تصميم
تواند مديريت  سازد يا مي ه مناسبي نصيبشان ميگذاران در انتخاب سهامي كه بازد رساند و به سرمايه مي

ي  هدف اصلي اين پژوهش بررسي اين موضوع است كه آيا بين انگيزه. رساند را كنترل نمايد، ياري مي
و ثروت سهامداران ارتباطي وجود دارد؟ و آيا اين پاداش ) در قالب پاداش(مديران در توليد ثروت 

  خير؟ تخصيصي به مديران كارا بوده است يا
  
   و مروري بر پيشينه شهوژپ مباني نظري -2

باشد و بديهي است اين  ها، افزايش ثروت مالكان مي شك يكي از اهداف اصلي تشكيل شركت بي
كارهايي  يابي به راه صدد دست ها در بنابراين مالكان شركت. ها در بازار است مهم، در گرو عملكرد آن

ها، سهامداران كه  ها از مديريت آن با تفكيك مالكيت شركت .باشند جهت بهبود عملكرد شركت خود مي
ي عمليات شركت نيز محدود است توان مشاهده و دخالت مستقيم در  ها در زمينه معمولا اطلاعات آن

ي  بنابراين در مورد نحوه. عمليات شركت را ندارند و صرفا نتايج حاصله را دريافت خواهند كرد
. ها اطلاعات مبهمي دارند و با عدم اطمينان مواجه هستند و اقدامات آنگيري مديران در شركت  تصميم

ي نمايندگي، براي كاهش مشكلات و تضادهاي نمايندگي بايستي سازوكارهاي كنترلي  بر طبق نظريه
ها و  حلي براي تقليل تعارض بنابراين حاكميت شركتي در قالب راه. مناسبي در شركت ايجاد شود

). 2010،  1اندرسون و موسلو(گيرد  گيري روابط نمايندگي مورد توجه قرار مي شكلهاي ناشي از  هزينه
هاي  حاكميت شركتي شامل فرآيندهايي براي هدايت فعاليت) 2009(  2طبق نظر بروكمن و تيستل

ي سازوكاري در راستاي  عنوان فلسفه آفريني براي سهامداران است و به شركت به منظور ارزش
هاي  چه كه در شيوه آن. شود سازماني شركت محسوب مس سازماني و برون فعان درونن پشتيباني از ذي

وجود آوردن احساس مالكيت در مديران و پرداخت  ايجاد انگيزه اهميت دارد اين است كه از طريق به
منظور تلاش بيشتر و كسب عملكرد  ي لازم و كافي را در مديران به ي مناسب، انگيزه پاداش طبق رويه

ي شركت باعث سهيم شدن  ي اندازه ابزارهاي مالي كه از طريق كاهش و توسعه. وجود آورند ت بهمثب
مديران در مالكيت شركت و ايجاد انگيزه براي كسب بازدهي بالاتر در راستاي منافع سهامداران 

ران صورت اهرمي، طرح پرداخت وجوه نقد اضافي به سهامدا طرح خريد سهام به: شوند عبارتند از  مي
ي عمومي بخشي از سهام، واگذاري سهام شركت به كاركنان از  سازماني، بازخريد سهام، عرضه برون

هاي متنوعي ايجاد انگيزه  مشي توان دريافت كه خط تر مي با نگاهي دقيق... . طريق طرح بازنشستگي و 
در راستاي ايجاد بنابراين هميشه اين سوال مطرح است كه چه اصول و روشي . در مديران وجود دارد

يابي به بازدهي بيشتر  منظور دست ها به انگيزش در مديران مناسب است كه منتهي به تلاش بيشتر آن
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داري تاكيد بر افزايش ثروت سهامداران دارد؛ فلذا همواره بايستي به اين موضوع  رويكرد سرمايه. شود
يت است و با دلگرم كردن مديران هاي اقتصادي حايز اهم شود كه كارايي و اثربخشي مديران بنگاه

  3اي كه توسط جنسن و مورفي يك پژوهش پايه. توان به اين افزايش ثروت سرعت بيشتري بخشيد مي
دلار به  25/3صورت گرفت نشان داد كه تغييرات صورت پذيرفته در ثروت مديران با نسبت ) 1990(

ي ديگري كه توسط آگاروال و  مطالعه در. باشد ي تغيير در ثروت سهامدار مي واسطه دلار به 1000
ها حكايت از اين دارد كه متوسط حساسيت ثروت مديران با  صورت پذيرفت يافته) 1999(  4ويك سام

هاي  با اين حال يافته. باشد ي تغيير در ثروت سهامدار مي دلار در نتيجه 1000دلار به  52/14نسبت 
. باشد معني پاداش بر عملكرد مديران مي ط منفي و بيگر تاثير و ارتبا ساير مطالعات نيز بعضا بيان

را مورد مطالعه قرار داد و به ) 2003(   6هاي هانلون و همكاران در پژوهشي، مجددا يافته) 2003(  5لاركر
هاي اقتصادي  اين نتيجه رسيد كه ارتباط منفي يا مثبت پاداش با عملكرد مديران مرتبط با مدل

گر اين است كه نوع صنعت و ميزان  بيان) 2011(   7هاي كوپر و همكاران فتهيا. باشد استفاده شده مي
ي تصدي مديريت ارتباط منفي با  تعديلات صورت پذيرفته در رابطه با پاداش مديران در طول دوره

توان گفت كه تعريف واضح و مشخصي در مورد  طور خلاصه مي به. هاي سهام غيرعادي آتي دارد بازده
ي تصدي مديريت و افزايش ثروت سهامداران وجود  و منفي پاداش مديران در طول دورهارتباط مثبت 

يكي از مزاياي بررسي پاداش مديران ارشد و ثروت سهامداران در درازمدت، كاهش مشكلات . ندارد
كه به مديران از  طبق مطالعات پيشين، اين مشكل زماني. باشد مربوط به تصفيه حساب مديران مي

عنوان مثال اگر به  به. يابد نقدي مورد انتظار تحقق نيافته پاداشي پرداخت شود، افزايش مي هاي جريان
مديران شركت بابت يك قرارداد منعقد شده پاداشي پرداخت شود ولي بعدا به هر علتي قرارداد لغو 

يران باز پس هاي نقدي تحقق نيافته از مد توانند پاداش پرداختي را از محل جريان شود، سهامداران نمي
رغم عدم بازگرداندن پاداش بعد از لغو قرارداد در  ي پاداش به كننده گيرند ولي ثروت مديران دريافت

كه به مديران پاداشي در  زماني. منابع حقوق صاحبان سهام كاهشي به ميزان پاداش را نشان خواهد داد
ميزان قابل توجهي كاهش خواهد قالب سهام پرداخت شود، مشكلات به وجود آمده براي سهامدارن به 

  ).  2006،    8لئون و همكاران(يافت 
هاي پاداش و سهيم كردن مديران در  اغلب متخصصين مالي و اقتصادي بر اين باورند كه طرح

هاي  شود ولي نظريه مالكيت شركت داراي منافع اقتصادي است و باعث افزايش ثروت سهامداران مي
هايي باعث منتفع  ارايه شده و باورشان بر اين است كه چنين طرح گران متناقضي هم توسط پژوهش

هاي مرتبط  پژوهش). 2010، 9بروكمن و همكاران(شود  كرد سهامداران مي شدن مديران با هزينه
  .ارائه شده است 1ي شماره  متفاوتي در اين زمينه صورت پذيرفته است كه اهم آنها در نگاره
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  ي پژوهش پيشينه -1 )نگاره(جدول 
  يافته  موضوع  سال  )ان(گرپژوهش  رديف

  2003    10ايتنر و پيزيني  1
پاداش بر مبناي عملكرد در 

  هاي خدمات تخصصي شركت

حساسيت پرداخت مديران نسبت به عملكرد، متناسب با افزايش 
اي به ميزان با  ي شركت و ميزان تخصص حرفه تنوع وظايف، اندازه
تر باشد،  علاوه هر چه شركت بزرگ به. يابد مياهميتي افزايش 

ها  ي مديران آن با ساير شركت الزحمه احتمال اختلاف در حق 
ي شركت بر دقت نظارت و آگاهي  بيشتر خواهد بود؛ چرا كه اندازه

)   11دهي به عدم دقت نسبت پيام(دهي معيارهاي سنجش عملكرد  
  .گذارد تاثير مي

  2005    12هارفورد و لي  2

هاي انجام ي پرداختمطالعه
شده به مدير عامل، در زمان 

هاي عمده  گذاري انجام سرمايه
  ها توسط شركت

گر دريافت پاداش توسط مدير عامل هاي پژوهش مزبور بيانيافته
ها  ويژه از طريق تحصيل ساير شركت ي شركت به بابت توسعه

داران ها نشان دادند حتي در مواردي كه ثروت سهام آن. باشد مي
  .كاهش يافته، وضعيت مدير عامل تا سه برابر بهتر شده است

  2006   13آلفرد و بورسين  3
ي بين ساختار مالكيت و  مطالعه

  پاداش مديران

ي نمايندگي، باعث كاهش ي نظريهدليل مسالهپاداش مديران به
تبع آن باعث كاهش ثروت سهامداران  قابل توجه سود شركت و به

ديگر كنترل كمتر مالكان، مديران را قادر به از سوي . شود مي
هايي مديران سعي در  در شركت. كند افزايش ميزان پاداش مي

افزايش حق راي خود نسبت به ميزان پاداش نقدي دريافتي هستند، 
 .تري برقرار است بين عملكرد شركت و پاداش مديران ارتباط ضعيف

4  
من و  رايسه

    14همكاران
2008  

دارن در صورت آيا ثروت سهام
پرداخت پاداش به مديران بر 

ي اقتصادي  مبناي ارزش افزوده
  يابد؟ افزايش مي

ي ي پاداش بر مبناي ارزش افزودهكنندهعملكرد مديران دريافت
ي پاداش  كننده اقتصادي به مراتب بهتر از عملكرد مديران دريافت

صورت سنتي است و همين امر باعث افزايش ثروت سهامداران  به
  .شود مي

  2009    15گوياكس  5
مديره، پاداش  اعضاي هيات

  مديران ارشد و مديريت سود

گران به تجزيه و تحليل راهبردهاي در اين مطالعه پژوهش
هاي پژوهش  يافته. مديره براي پرداخت پاداش پرداختند هيات

گر آن است كه حساسيت در پاداش مديران ضرورتا با افزايش  بيان
  .مرتبط نيستها  مديريت سود

  هاي پرداخت پاداش محدوديت  2010    16مورفي  6

پرداخت پاداش به مديران اجرايي با عملكرد داراي همبستگي مثبت 
اي  دار است و حتي اگر بين پرداخت پاداش و عملكرد رابطه و معني

نباشد باز هم منابع مديران اجرايي از طريق ابزارهايي مانند حق 
تر از همه، مالكيت  لكردي بلندمدت و مهمهاي عم اختيار سهام، طرح

هاي پژوهش  چنين يافته هم. سهام به عملكرد شركت وابسته است
مدت و  الزحمه اعم از كوتاه هاي انگيزشي حق نشان داد كه طرح

ها را نيز منتفع  تنها به ضرر سهامداران نبوده بلكه آن بلندمدت، نه
  .امداران شده استعبارت بهتر باعث افزايش ثروت سه كرده يا به

  2011    17جونگ  7
بررسي افزايش ثروت سهامداران 

در طول دوره تصدي مديران 
ي بيشتر براي سهامداران پاداش بيشتر براي مديران با ارزش افزوده

مرتبط است و با متوسط حساسيت پرداخت بابت عملكرد در طول 
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  يافته  موضوع  سال  )ان(گرپژوهش  رديف
بازده غيرعادي ي تصدي مديران با تغييرات ارزش بازار و دوره  ارشد شركت

در نهايت با افزايش حساسيت پرداخت . ي سهام همراه است انباشته
ي سهامدار افزايش  وري شركت بابت ارزش افزوده بابت عملكرد، بهره

  .يابد مي

8  
جهانخاني و 

  فرد ظريف
1375  

ها  هاي مالي هدايت ديدگاه شيوه
و عملكرد مديران در جهت 
  افزايش ثروت سهامداران

حل براي سهيم كردن مديران در مالكيت شركت، راهترين مهم
ها اداره  وجود آوردن تساوي حقوق در واحدهايي است كه آن به

وجود  بدين معني كه بر اساس ارزشي كه مديران به. كنند مي
  .ها داده شود آن) پاداش(آورند در چارچوب فرمول مناسبي حق  مي

  1383  نمازي و سيراني  9

ي مهم در هابررسي تجربي سازه
ها و  تعيين قراردادها، شاخص

پارامترهاي پاداش مديران عامل 
  ها در ايران شركت

تر شدن مدت قرارداد و افزايش ثبات آن، ارزش شركت و  با طولاني
ها  تبع آن ثروت سهامداران افزايش خواهد يافت و عملا اغلب طرح به

  .و قراردادهاي پاداش مبتني بر سود حسابداري هستند

10  
رهنماي رودپشتي و 

  محمودي
1388  

ي  بررسي و ارزيابي ارزش افزوده
ي بازار  اقتصادي و ارزش افزوده

ي  در مديريت ارزش افزوده
  سهامداران

دار هاي حاصل از پژوهش حاكي از وجود ارتباط معنييافته
ي  آفريني با ارزش افزوده معيارهاي سنجش عملكرد مبتني بر ارزش

ي  تيجه مناسب بودن استفاده از ارزش افزودهسهامداران بوده و در ن
بيني  عنوان متغيرهاي پيش ي بازار را به اقتصادي و ارزش افزوده

ي  گيري ارزش افزوده كننده و جايگزين در راستاي شناسايي و اندازه
  .شود سهامداران پيشنهاد مي

11  
سجادي و زارع 

  ي مهريزي زاده
1390  

هاي پاداش  رابطه بين طرح
و معيارهاي اقتصادي مديران 

هاي  ارزيابي عملكرد در شركت
پذيرفته شده در بورس اوراق 

  بهادار تهران

دار بين پاداش پرداختي به ي معنيهاي پژوهش حاكي از رابطهيافته
ي اقتصادي، ارزش  ارزش افزوده(مديران با معيارهاي اقتصادي 

يابي ارز) ي اقتصادي تعديل شده ي بازار و ارزش افزوده افزوده
دار بين درصد  ي معني گر رابطه ها بيان چنين يافته هم. عملكرد است

ي  ي بازار و عدم وجود رابطه مالكيت سهام مديران با ارزش افزوده
داري با ساير معيارهاي اقتصادي ارزيابي عملكرد مورد مطالعه  معني

  .است

  
  هاي پژوهش   فرضيه -3

  :شرح زير هستند  هاي پژوهش به فرضيهدر راستاي دستيابي به اهداف پژوهش، 
ترين مباحث در  ترين و بنيادي ي مديران و ثروت سهامداران يكي از ملموس ارتباط بين انگيزه

پذيرفته از  هاي صورت اكثر مطالعه. باشد ي خدماتشان مي هاي مرتبط با پاداش مديران بابت ارايه پژوهش
). 2011جونگ، (اند  مديران بر ارزش شركت استفاده كرده ي معيار كيوتوبين در رابطه با تاثير انگيزه

توان به ارتباط مثبت بين سهامدار بودن مديران و ارزش شركت، حاصل از پژوهش  عنوان مثال مي به
به اثبات ارتباط مثبت بين داشتن سهام ) 2005(   19كويست حبيب و لجونگ. اشاره كرد) 1995( 18مهران

    20ادمانز و همكاران. بين داشتن اختيارها و ارزش شركت پرداختندو ارزش شركت و ارتباط منفي 
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ها  هاي آن ي نظري براي انگيزه و خلق ارزش در شركت پرداختند و يافته ي پشتوانه به ارايه) 2009(
تواند مشكلات مرتبط با نمايندگي را كاهش  حاكي از اين است كه حساسيت پرداخت به مديران مي

ي اول به شرح زير مطرح  بر اين اساس، فرضيه . ر ارزش شركت داشته باشددهد و اثرات مثبت ب
   :گردد  مي

ي سهامداران در طول  ي پرداخت پاداش بابت عملكرد با ارزش افزوده بين متوسط انگيزه )1ي  فرضيه
  .داري وجود دارد ي تصدي مديران، ارتباط مثبت و معني دوره

   
در اين پژوهش با نسبت تغييرات انباشته ارزش بازار به پرداخت كارايي پرداخت به مديران ارشد كه 

هاي تحقق يافته واقعي به مديران اندازه گيري مي شود،  نشان مي دهد كه چگونه ارزش خلق شده 
اين معيار كيفيت رابطه بين پرداخت به . بين مديران ارشد و سهامداران در يك شركت تقسيم مي شود

طور ميانگين علايق مديران و  دهد به تحقيقات نشان مي. سنجد مي مديران و عملكرد شركت را
مفهوم كارايي پرداخت به مديران ارشد از ديدگاه ).  2011جونگ، (راستاست  سهامداران با هم هم

ي تصدي مدير در نظر  ي سهامدار را طي دوره شود چرا كه مجموع ارزش افزوده سهامداران سنجيده مي
ي عمل آنها توانسته است ارزش  د كه چه ميزان پرداخت به مديران در دورهده گيرد و نشان مي مي

اند، چند  عبارت ديگر به ازاي هر ريال كه مديران دريافت نموده به. افزوده براي سهامدار ايجاد نمايد
همان (ها چقدر كارا بوده است  اند و در نتيجه پرداخت به آن آفريني براي سهامداران كرده ريال ارزش

  :گردد  ي دوم به شرح زير مطرح مي اين معيار بر اين اساس، فرضيه ). نبعم
ي پرداخت بابت عملكرد با افزايش كارايي پرداخت به مديران ارشد  بين افزايش انگيزه )2ي  فرضيه

  . داري وجود دارد ارتباط معني
  
  شناسي پژوهش روش -4

همبستگي  از نوعه صورت توصيفي روش پژوهش ب لحاظاين پژوهش از نظر هدف كاربردي و از 
ها سر و كار دارد، براي فراهم آوردن  هاي واقعي شركت از آنجا كه انجام پژوهش با داده. خواهد بود

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادرا تهران كه با توجه متغيرهاي پژوهش مربوط به  اطلاعات شركت
ي سازمان بورس اوراق بهادرا  هاي فشرده مانند لوح شود از منابع مختلفي ها مي هاي مالي شركت صورت

 www.rdis.irتهران، نرم افزار ره آورد نوين و سايت اطلاع رساني سازمان بورس اوراق بهادر به نشاني 
هاي پذيرفته شده در  ي شركت ي كليه ي آماري اين پژوهش در برگيرنده جامعه. استفاده شده است

در نظر گرفته شده  1389تا سال  1385ي زماني پژوهش از سال  دوره. بورس اوراق بهادار تهران است
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ي آماري  شركت براساس معيارهاي زير از جامعه  81اي به حجم  چنين در اين پژوهش نمونه هم. است
  :هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب شده است  شركت

در  1385، شركت قبل از سال ) 1385 -1389(ي زماني دسترسي به اطلاعات  با توجه به دوره) الف
هاي ياد  از فهرست شركت 1389بورس اوراق بهادار پذيرفته شده باشد و نام آن تا پايان سال 

  باشد؛شده حذف نشده 
ها  هاي انتخابي، سال مالي شركت سازي شرايط شركت سنجي و همسان منظور افزايش توان هم به) ب

  بايد به پايان اسفند ماه هر سال منتهي شود؛
هاي  شركت(هاي مالي  هاي عملياتي و تامين مالي شركت دليل شفاف نبودن مرزبندي بين فعاليت به) پ

  اند؛ ها از نمونه حذف شده ، اين شركت...)گري مالي و  گذاري و واسطه سرمايه
اند از  هاي مالي ناقص بوده ي صورت ي متغيرهاي اوليه ها براي محاسبه هايي كه اطلاعات آن شركت) ت

  اند؛ نمونه حذف شده
  .ي فعاليت خود را تغيير داده باشند ها نبايد توقف فعاليت و زيان عملياتي داشته و دوره شركت) ث

هاي مربوط براي رسيدن به اهداف مورد نظر  هاي پژوهش و داده راي آزمون فرضيهدر اين پژوهش ب
استفاده شده است و محاسبات آن با استفاده % 95متغيره در سطح اطمينان  از تكنيك رگرسيون چند 

  .انجام گرفته است SPSS 18افزار  از نرم
  
  هاي پژوهش متغيرها و مدل - 5

  متغيرهاي وابسته 
مجموع تغييرات ارزش بازار سرمايه شركت و سود نقدي پرداخت : ي سهامدار  ش افزودهارز) الف

براي اينكه ارقام براي مديران با دوره هاي متفاوت .  شده در طي دوره تصدي مدير به سهامداران
  ) :2011جونگ، (شود  ي زير محاسبه مي تصدي قابل مقايسه گردد از رابطه
  )ارزش بازار سهام در انتهاي دوره - ارزش بازار سهام در ابتداي دوره (+ سود نقدي پرداخت شده 

با نسبت مجموع ارزش افزوده سهامدار  به مجموع پرداخت به  21كارايي پرداخت به مديران) ب
ي زير  مديران در طي دوره تصدي بدست مي آيد كه با ارزش اسمي اندازه گيري شده است و از رابطه

  ) : 2011جونگ، (شود  محاسبه مي
  })بازار سهام در انتهاي دوره ارزش -ارزش بازار سهام در ابتداي دوره + (سود نقدي پرداخت شده {/ ي تصدي مديرعامل دوره
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  متغير مستقل
حساسيت پرداخت بابت عملكرد، حساسيت تغيير در سهام مديران به يك درصد تغيير در ارزش 

از معيار ) 2011(و جونگ ) 2012(شركت كه در اين پژوهش منطبق با پژوهش جايارايان و ميلبورن 
ت ارزش بازار به دفتري شركت در انتهاي دوره محاسبه ي نسب كيوتوبين استفاده شده است و از رابطه

  .شود مي
  

  متغيرهاي كنترل 
ي شركت  مطالعات پيشين همبستگي مثبت را بين پاداش مديران و اندازه: ي شركت  اندازه) الف

و  تر نيازمند مديراني مستعد و با تجربه هستند هاي بزرگ شركت). 2004، 22يكر و هال به(اند  تاييد كرده
پذيرفته از جمله  هاي صورت مطابق پژوهش. تبع ان بايستي ميزان پاداش اين مديران بيشتر باشد به

ي شركت از طريق لگاريتم ميزان  اندازه) 2012( 23و جايارامان و ميلبورن) 2011(پژوهش جونگ 
  .شود گيري مي فروش كل شركت اندازه

و جونگ ) 1993( 25و گاور) 1992( 24هاي پژوهش اسميت و واتس يافته: هاي رشد  فرصت) ب
كه حتي  باشد و طوري هاي مي گر اين است كه ميزان پاداش مديران مرتبط با عملكرد آن بيان) 2011(

ارتباط مستقيم بين عملكرد و پاداش وجود دارد و مدير زماني عملكرد خوبي دارد كه ميزان 
رشد از طريق نسبت ارزش دفتري به  هاي فرصت. هاي رشد شركت بيشتر باشد و فرصت  گذاري سرمايه

گيري  ما نيز از نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام براي اندازه. شود ارزش بازار سهام محاسبه مي
  .كنيم پذيرفته استفاده مي هاي صورت هاي پژوهش مطابق پژوهش فرصت
ريسك و بازده با هم آيد يا به عبارتي  دست مي با افزايش ريسك، بازده بيشتر به: ريسك شركت ) پ

هاي بيشتر براي اختيارات مديريت  در حالت كلي ريسك بيشتر مستلزم فرصت. ارتباط مستقيمي دارند
هاي  مطابق پژوهش. دهد هاي مديريتي را افزايش مي تبع آن سطوح مورد نياز انگيزه است و به

ركت را از طريق انحراف ، ما ريسك ش)2011(و جونگ ) 1999( 26پذيرفته از جمله كوره و گواي صورت
  .كنيم گيري مي ي سهام محاسبه و اندازه هاي روزانه معيار قيمت

توان در توضيح علت وجود همبستگي  دو دليل عمده و بنيادي را مي: ي تصدي مديرعامل  دوره) ث
كه هر  نخست اين. ي سهامداران بيان كرد ي تصدي مدير عامل با پاداش وي و ارزش افزوده بين دوره

ي تصدي مدير عامل  ي سهامداران در مجموع چيزي بيش از دوره وي پاداش مديران و ارزش افزودهد
ها باعث  ي تصدي مديرعامل و حضور فعال وي در اكثر پروژه مدت بودن دوره كه طولاني دوم اين. است
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كامل و  كه نظارت شود البته در صورتي تبع آن افزايش ثروت سهامداران مي افزايش ارزش شركت و به
  ). 2011؛ جونگ، 2009، 27ببچوك و همكاران(هاي وي صورت گيرد  دقيق بر فعاليت

و ) 1999، 28كوره و همكاران(حاكميت شركتي با پاداش مديران شركت : حاكميت شركتي ) ج
معيار استفاده  4براي حاكميت شركتي از . همبستگي دارد) 2003 ،29گومپرس و همكاران(بازده سهام 

  باشد  رح زير ميشده كه به ش
Control  : درصد سهام داراي حق راي  50متغير مصنوعي كه اگر شخص يا شركتي مالكيت بيش از

  دهيم؛ صورت صفر قرار مي در غير اين 1شركت را داشته باشد 
Res Brd Size  :باشد؛ مديره مي تعدا اعضاي هيات  

Dual  :ي  شد به اين وضعيت دوگانگي وظيفهمديره نيز با اگر مدير عامل، رئيس و نايب رئيس هيات
عدم تفكيك وظايف مدير . شود و در اين حالت مدير عامل اختيارات بيشتري دارد مدير عامل گفته مي

مديره شده و  تواند منجر به كاهش اثربخشي نقش نظارتي هيات مديره مي عامل و رئيس هيات
پذيرفته، تفكيك  هاي صورت ر اساس پژوهشب. نفعان را در پي داشته باشد سازي تضييع حقوق ذي  زمينه

مديره و در نتيجه كاهش مشكلات  مديره موجب استقلال بيشتر هيات وظايف مدير عامل و رئيس هيات
هاي  مطابق پژوهش). 2009ببچوك و همكاران، (شود  گري مالي مي نمايندگي و افزايش كيفيت گزارش

ن پژوهش اگر در شركتي مدير عامل، رئيس يا ، در اي)2011(پذيرفته از جمله پژوهش جونگ  صورت
مديره نباشد، از  مديره باشد، از عدد يك و اگر مدير عامل، رئيس يا نايب رئيس هيات نايب رئيس هيات

  كنيم؛ عدد صفر استفاده مي
Inst Block  : 1درصد سهام عادي شركت را دارا باشد  5متغير مصنوعي كه اگر سهامدار نهادي بيش از 

  .  صورت صفر لحاظ شده است ر اينو در غي
  
    شهوژپ ياه لدم

صورت روابط  هاي اول تا دوم به هاي اين پژوهش براي آزمون فرضيه با توجه به متغيرهاي پژوهش، مدل
  : باشد  مي 2تا  1

Shareholder value added = 0 + 1 CEO Pay-for-performance sensitivity + 2 Size + 3 Growth 
opportunity + 4 Risk + 5 Tenure + 6 Corporate governance +  εi.t                                                                             

1(  
CEO pay efficiency = 0 + 1CEO Pay-for-performance sensitivity + 2 Size + 3 Growth 

opportunity + 4 Risk + 5 Tenure + 6 Corporate governance +  εi.t      2(  
  :هاي بالا   در مدل

Shareholder value added  :ي سهامدار؛ ارزش افزوده  
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 CEO pay efficiency  :كارايي پرداخت به مديران؛  
  CEO Pay-for-performance sensitivity :بت عملكرد؛حساسيت پرداخت با  

  Size  :ي شركت؛ اندازه  
 Growth opportunity  :فرصت رشد؛  
 Risk  :مخاطره؛  
 Tenure  :ي تصدي مديرعامل؛ دوره  
 Corporate governance  :حاكميت شركتي است.  

  
   نتايج پژوهش -6

و  هاي مركزي ميانگين، انحراف معيار، واريانس، چولگي و كشيدگي از جمله شاخص 2ي  در نگاره
  .صورت كلي محاسبه شده است پراكندگي به

  
  هاي پژوهش آمار توصيفي داده. 2ي  نگاره

  كشيدگي  چولگي  واريانس انحراف معيار  ميانگين  تعداد  نام متغير  نوع متغير
متغيرهاي 
  وابسته

  7E358/2  661/2  484/12  367/4856  955/2709  405  ي سهامدارارزش افزوده
  7E007/1  196/2  523/8  985/3172  412/1564  405  كارايي پرداخت به مديران

  095/10  494/2  173/0  4154/0  4570/0  405 حساسيت پرداخت بابت عملكرد متغير مستقل

متغيرهاي 
  كنترلي

  628/0  460/0  328/0  573/0  579/5  405  ي شركتاندازه
  605/23  966/3  868/16  107/4  194/4  405  فرصت رشد
  930/61  252/6 333/1807889  578/1344  681/864  405  مخاطره

  - 194/0  918/0  489/1  220/1  104/2  405  ي تصدي مدير عاملدوره
  075/10  737/2  174/0  417/0  138/5  405  مديرهي هياتاندازه

  
. ها دارد انحراف معيار محاسبه شده در اكثر متغيرها نشان از پراكندگي مناسب و منطقي داده

دهد كه  ي آن با توزيع نرمال نشان مي كشيدگي هر يك از متغيرها و مقايسه بررسي ميزان چولگي و
طور متوسط  نتايج نشان مي دهد كه به. اند صورت نرمال توزيع شده ي متغيرهاي پژوهش به كليه

معيار كارايي . ميليون ريال ارزش افزوده براي سهامداران ايجاد نموده اند 955/2709هاي نمونه  شركت
  .ميليون ريال است 412/1564مديران هم به طور متوسط برابر پاداش به 

  .شود هاي رگرسيوني پژوهش ارايه مي در ادامه نتايج حاصل از مدل
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  ي اول  آزمون فرضيه
ارايه  3ي  ي اول در نگاره ي آزمون فرضيه نتيجه. براي آزمون اين فرضيه از مدل اول استفاده شده است

  .گرديده است
  

  ي اول نتايج حاصل از آزمون فرضيه. 3ي  نگاره
  داري سطح معني tي  آماره  ضريب متغير  متغير

  048/0  987/1    مقدار ثابت
  022/0  551/1  125/0  كيو توبين

  667/0  431/0  030/0  ي شركتاندازه
  619/0  - 499/0  - 039/0  هاي رشدفرصت

  090/0  703/1  115/0  ريسك شركت
  982/0  022/0  002/0  ي تصدي مديرعاملدوره

  402/0  - 840/0  - 056/0  دوگانگي مديرعامل
  161/0  407/1  096/0  مالكيت نهادي

  175/0  - 360/1  - 095/0  مديرهي هياتاندازه
  743/0  328/0  023/0  مالكيت عمده

  126/0: داري كلي سطح معني                                 894/1: واتسون  –ي دوربين آماره
  023/0: ضريب تبيين تعديل شده                                                     F  :568/1ي  آماره

  249/0: ضريب همبستگي 
  

درصد  95چنين براي كل مدل در سطح اطمينان  داري براي تك تك متغيرها و هم سطح معني
توان ادعا كرد كه حدود  ي مدل برازش شده مي با توجه به ضريب تبيين تعديل شده. محاسبه شده است

. شود ي سهامدار توسط متغيرهاي مستقل و كنترل توضيح داده مي درصد از تغييرات ارزش افزوده 3/2
واتسون -ي دوربين هاي استاندارد الگوي رگرسيون است و از اماره خودهمبستگي نقض يكي از فرض

ي  با توجه به آماره. تفاده كردتوان جهت تعيين بود و نبود خودهمبستگي در الگوي رگرسيون اس مي
گر عدم وجود خودهمبستگي  باشد بيان مي5/1-5/2كه بين )  894/1(واتسون محاسبه شده  –دوربين 

مشاهده  3ي  طور كه در نگاره همان. دهد هاي اجزاي خطا را نشان مي است و استقلال باقي مانده
درصد كمتر  5سطح خطاي قابل قبول  براي متغير كيوتوبين از tي  داري آماره شود سطح معني مي

هاي  ي سهامدار در شركت افزوده داري بين كيوتوبين و ارزش ي مثبت و معني است، فلذا وجود رابطه
از . شود ي اول پژوهش پذيرفته مي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد تاييد است و فرضيه



زهره حاجيها و حسن چناري بوكت/  براي سهامداران)ارزش آفريني(مطالعه تاثير انگيزه مديران ارشد بر خلق ثروت   

93 
 

  1392 بهار/ پنجمشماره  / دومسال 

داري ندارند به عبارتي اگر انگيزه  سهامدار ارتباط معني ي افزوده بين متغيرهاي كنترل، هيچيك با ارزش
پرداخت پاداش بابت عملكرد بر اساس ارزش افزوده ايجاد شده براي سهامداران، مد نظر قرار گيرد، 

  .كنند باارزش افزوده سهامدار ارتباط ندارد و مالكان بر اين اساس براي مديرانپاداش تائيد نمي
  

  ي دوم  آزمون فرضيه
ي دوم در  ي آزمون فرضيه نتيجه. شرح بالا استفاده شده است آزمون اين فرضيه از مدل دوم به براي
  .ارايه گرديده است 4ي  نگاره

ي پرداخت بابت عملكرد با افزايش كارايي پرداخت به مديران ارشد  بين افزايش انگيزه) 2ي  فرضيه
  .داري وجود دارد ارتباط معني

  
  ي دوم آزمون فرضيه نتايج حاصل از. 4ي  نگاره

  داري معني سطح  tي  آماره  ضريب متغير  متغير
  000/0  214/6    مقدار ثابت
  707/0  376/0  024/0  كيو توبين

  263/0  122/1  058/0  ي شركتاندازه
  246/0  - 162/1  - 072/0  هاي رشدفرصت

  000/0  228/4  218/0  ريسك شركت
  000/0  - 524/6  - 334/0  ي تصدي مديرعاملدوره

  405/0  - 834/0  - 042/0  دوگانگي مديرعامل
  662/0  438/0  023/0  مالكيت نهادي

  523/0  - 639/0  - 034/0  مديرهي هياتاندازه
  028/0  202/2  119/0  مالكيت عمده

  000/0: داري سطح معني                                   634/1: واتسون - ي دوربينآماره
  191/0: ضريب تبيين تعديل شده                                                    F  :318/9ي  آماره

  463/0: ضريب همبستگي 
  

درصد  95چنين براي كل مدل در سطح اطمينان  داري براي تك تك متغيرها و هم سطح معني
ا كرد كه حدود توان ادع ي مدل برازش شده مي با توجه به ضريب تبيين تعديل شده. محاسبه شده است

توسط متغيرهاي مستقل و كنترل توضيح داده   درصد از تغييرات كارايي پرداخت به مديران ارشد 1/19
-ي دوربين هاي استاندارد الگوي رگرسيون است و از اماره خودهمبستگي نقض يكي از فرض. شود مي
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با توجه به . تفاده كردتوان جهت تعيين بود و نبود خودهمبستگي در الگوي رگرسيون اس واتسون مي
گر عدم وجود  باشد بيان مي5/1-5/2كه بين )  634/1(واتسون محاسبه شده  –ي دوربين  آماره

 4ي  طور كه در نگاره همان. دهد هاي اجزاي خطا را نشان مي خودهمبستگي است و استقلال باقي مانده
درصد  5سطح خطاي قابل قبول  براي متغير كيوتوبين از tي  داري آماره شود سطح معني مشاهده مي

داري بين كيوتوبين و كارايي پرداخت به مديران ارشد در  ي معني بيشتر است، فلذا وجود رابطه
ي دوم پژوهش رد  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد تاييد نيست و فرضيه شركت

ي تصدي مديرعامل به ترتيب  دورهاز بين متغيرهاي كنترل، ريسك شركت، مالكيت عمده و . شود مي
داري با تغييرات كارايي پرداخت به مديران ارشد دارند و ساير متغيرهاي  ارتباط مثبت و منفي معني

و مديران ارشد، انگيزه  داري با تغييرات كارايي پرداخت به مديران ارشد ندارند كنترل ارتباط معني
     .كنند ي تعريف نميارتقاء عملكرد خود را در چارچوب افزايش كارائ

  
  بحثگيري و  نتيجه -7

هاي موثر و كارا در راستاي حداكثرسازي ارزش ثروت  هاي مالي، مديران را در اتخاذ تصميم نظريه
سازد يا  گذاران در انتخاب سهامي كه بازده مناسبي نصيبشان مي رساند و به سرمايه سهامداران ياري مي

وت سهامداران در دنياي كه ثر حال با در نظر گرفتن اين. رساند بتواند مديريت را كنترل نمايند ياري مي
هايي رخ داده است كه  باشد، در چند سال اخير افزايش قابل توجهي در مورد شركت مالي بسيار مهم مي

آميز با  مديريت موفقيت. اند ترين هدف خود را ايجاد يا حداكثرسازي ثروت سهامداران اعلام نموده مهم
ي ثروت سهامداران  متغيرهاي حياتي درباره آفريني براي سهامداران مستلزم آگاهي از رويكرد ارزش

داري بين  در اين پژوهش، بررسي ارتباط معني. كار گرفت ها را به توان آن كه چگونه مي باشد و اين مي
عنوان متغيرهاي وابسته و حساسيت پرداخت  ي سهامدار و كارايي پرداخت به مديران به ارزش افزوده

 1389تا  1385ي زماني  ده در بورس اوراق بهادار تهران در بازههاي پذيرفته ش بابت عملكرد در شركت
ي سهامدار از معيار مجموع تغييرات ارزش بازار سرمايه شركت و  براي ارزش افزوده. صورت پذيرفت

سود نقدي پرداخت شده در طي دوره تصدي مدير و براي كارايي پرداخت به مديران از متغير ارزش 
ي تصدي مديرعامل و براي حساسيت پرداخت بابت عملكرد از معيار  بر دورهي سهامدار تقسيم  افزوده

ي سهامدار و  گر آن است كه بين ارزش افزوده هاي پژوهش بيان يافته. كيوتوبين استفاده شده است
داري وجود دارد و تفسير آن اين است كه با افزايش  حساسيت پرداخت بابت عملكرد ارتباط مثبت معني

عبارت  يابد يه به مي) كاهش(ي سهامدار افزايش  ت پرداخت بابت عملكرد، ارزش افزودهحساسي) كاهش(
شود ولي  متاثر مي) پاداش(بهتر ميزان نوسانات ثروت سهامدار از پرداختي به مديران بابت عملكرد 



زهره حاجيها و حسن چناري بوكت/  براي سهامداران)ارزش آفريني(مطالعه تاثير انگيزه مديران ارشد بر خلق ثروت   

95 
 

  1392 بهار/ پنجمشماره  / دومسال 

ارتي، به عب. باشد دار نمي ارتباط بين كارايي پرداخت به مديران با حساسيت پرداخت بابت عملكرد معني
هاي پذيرفته  ي مديران در طول دوران تصدي آنها منتهي به افزايش ثروت سهامداران در شركت انگيزه

دهد پرداخت به  ي دوم اين پژوهش نشان مي اما عدم تاييد فرضيه. شده در بورس تهران شده است
در يك شركت ارزش خلق شده بين مديران ارشد و سهامداران . مديران كارايي لازم را نداشته است

به . سنجد اين معيار كيفيت رابطه بين پرداخت به مديران و عملكرد شركت را مي. شود تقسيم مي
ي پاداش مديران در دوران تصدي آنها منجر به خلق ثروت براي  عبارت ديگر گرچه افزايش انگيزه

 ارزش و مديران ايايمز سهامداران شده؛ اما اين خلق ثروت به اندازه كافي كارا نبوده است و ارتباط
 بين يك به يك تناظر ايجاد به منتهي شركت عامل مدير تصدي ي دوره طول در سهامدار ي افزوده
هاي جونگ  ي اول با نتايج پژوهش نتايج حاصل از آزمون فرضيه. نشده است مديران عملكرد و پاداش

، رهنماي رودپشتي و )2005(، هارفورد و لي )2008(من و همكاران  ، رايسه)2010(، مورفي )2011(
ي اول با نتايج  مطابق و نتايج حاصل از آزمون فرضيه) 1383(، نمازي و سيراني )1388(محمودي 

پيشنهاد پژوهش اين است كه در بازار اوراق بهادار به معيارهاي ارزيابي . باشد هاي فوق مغاير مي پژوهش
توان اين  ا انتخاب روش حسابداري ميشود و چون ب عملكرد بر مبناي ارقام حسابداري توجه نمي

آرايي و دستكاري سود در  ي حساب معيارها را تحت تاثير قرار داد، ممكن است منجر به افزايش انگيزه
چنين از  الزحمه و هم رسد با توجه به معيارهاي پرداخت حق نظر مي به. ها گردد مديران اين شركت

چنين  هم. هاي بورسي اميدوار بود بهبود عملكرد شركت ي اعطاي پاداش بتوان به طريق تمركز بر نحوه
ها مديريت از مالكيت  هاي سهامي همواره اين فرض وجود دارد كه در اين شركت در مورد شركت

. هاي درگير با شركت شود تواند منتهي به تضاد منافع بين مديران و ساير گروه جداست كه اين امر مي
توان براي  هاي غيرمادي را مي شود كه انگيزه لات پيشنهاد ميبنابراين در راستاي كاهش اين مشك

توان از اهدافي مانند افتخار مشاركت در عملكرد، اهداف ملي و  در اين مورد مي. مديران درنظر گرفت
هاي غيرمادي توان لازم را در مديران براي  كه ممكن است انگيزه ولي با توجه به اين. مذهبي را نام برد

هاي مادي نيز به مديران در نظر  ايجاد نكنند بهتر است در كنار اين موارد غيرمادي انگيزه عملكرد بهتر
هاي آتي از ساير معيارهاي خلق ارزش مانند  شود كه در پژوهش چنين پيشنهاد مي هم. گرفته شود

تفاده ي نقدي و ساير متغيرهاي موثر اس ي بازار ارزش افزوده ي اقتصادي، ارزش افزوده ارزش افزوده
ها را با ساير  ي تصدي آن هاي آتي ارتباط پاداش مديران در طول دوره توان در پژوهش علاوه مي به. شود

  . متغيرهاي بازار نظير سطح نقدشوندگي سهام شركت مورد بررسي قرار داد
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