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 چکیده

تاثیر سود و زیان ناشی از تغییرات در ارزش شرکت و قدرت مدیران بر پاداش نقدی مدیران در هدف این پژوهش، بررسی 

های تابلویی )پانل دیتا( علی بوده و مبتنی بر تحلیل داده -ای و تحلیلیاست. این پژوهش از نوع مطالعه کتابخانه هاشرکت

 1397تا  1392شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی دوره زمانی  107است. در این پژوهش اطلاعات مالی 

 Spss ،7 20افزارهای ی پژوهش از نرمرای تجزیه و تحلیل نتایج به دست آمدهسال(. ب -شرکت  642بررسی شده است )

Eviews  16و Minitab  .بین نتایج تحقیق در ارتباط با تایید فرضیه اول پژوهش نشان از آن داشت که استفاده شده است

های چنین با توجه به تجزیه و تحلیل. همتغییرات در ارزش شرکت و پاداش نقدی مدیران رابطه معنادار و مستقیمی وجود دارد

بین سود و زیان ناشی از تغییرات در  توان به این نتیجه رسیدیم کهصورت گرفته در ارتباط با تایید فرضیه دوم پژوهش می

در نهایت نتایج پژوهش در ارتباط با تایید فرضیه . ارزش شرکت و پاداش نقدی مدیران رابطه معنادار و مستقیمی وجود دارد

 بین قدرت نفوذی مدیران و پاداش نقدی مدیران رابطه معنادار و مستقیمی وجود دارد. سوم پژوهش حاکی از آن بود که

 قدرت شرکت، ارزش در تغییرات از ناشی زیان و سود مدیران، نقدی پاداش شرکت، ارزش در تغییراتهای کلیدی: واژه

 .دیتا پانل و مدیران نفوذی
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 :مقدمه

سازمان های امروزی به منظور کاهش تعارض بین سهامداران و مدیریت بر مجزاسازی مالكیت از مدیریت تاکید می با توجه به اینكه 

ورزند. لذا با افزایش تعداد سهامداران بالاخص سهامداران عمده تضاد منافع در بین سهامداران و مدیران نیز میان سهامداران افزایش 

شرکت  های مدیریت در ارتباط با نوسانات ارزشو سیاست نظارت و کنترل بر عملكرد مدیریتمی یابد، تا جائیكه ممكن است بر امر 

به منظور اطمینان از تخصیص بهینه منابع محدود ، امری  ها،ارزش ذاتی شرکتارزیابی  .(2008)دوفهویس و کبیر،  خدشه وارد کند

مانند  معیارهای سنجش عملكرد .(2006)هوانگ، ها دارد که ریشه در متغیرهای بنیادی شرکت مهم و حیاتی  به شمار می آید

از سیستم های کنترل مدیریت تلقی می شوند، زیرا برنامه ریزی اقتصادی و تصمیمات کنترلی موثر، نیازمند  های پاداش مدیرانطرح

ا ارزیابی عملكرد بنگاه . اتخاذ تصمیمات منطقی رابطه مستقیم ب(2005)چن و همكاران، ارزیابی چگونگی عملكرد واحد هاست 

اقتصادی دارد و ارزیابی عملكرد بنگاه اقتصادی نیازمند شناخت معیارها و شاخص هاست. که در دو مجموعه شاخصهای مالی و غیر 

به دلیل برخوردار از ویژگیهایی نظیر  مانند پرداخت پاداش به مدیران طبقه بندی می شوند . معیارهای مالی سنجش عملكرد مالی

ارجحیت دارند  مانند کارایی هیات مدیره ملموس بودن آن نسبت به معیار های غیر مالی بدون ، عینی بودن ، عملی بودن وکمی 

های تئوریكی مرتبط با تئوری سود و زیان . قدرت نفوذی مدیران در صنایع مختلف با توجه به دیدگاه(2009)چنگ و ایندیكیان، 

های حمایتی دارد های انبارداری و سیاستون، حجم تولید، بهای تولید، میزان فروش، هزینهمتفاوت بوده و بستگی به عواملی همچ

های نقدی و نسیه یكی از عوامل اساسی تاثیرگذار در نوسانات ارزش بازار افزایش توان تولید و فروش (.2008)ادمنس و همكاران، 

(، به این نتیجه رسیدند که افزایش و 2008) جیانگ. (2010و جین،  )هوها دارد ها بوده که ارتباط مستقیم با عملكرد شرکتشرکت

ها با توجه به نوسانات ایجاد شده در توان تولیدی بازار، نشات گرفته از برنامه کاهش سود و زیان ناشی از تغییرات در ارزش شرکت

تواند به عنوان عاملی تاثیرگذار در بوده و میها های پرداختی به مدیران شرکتکاربردی و بلند مدت مدیران در ارتباط با پاداش

تواند به عنوان نگرشی در های فعال صنایع مختلف باشد. نرخ رشد فروش در برخی موارد میتغییرات ایجاد شده در ریسک شرکت

ب سود بالاتر در ها محسوب شده و پیروی کننده از الگویی موثر با عنوان کسجهت ایجاد تغییرات بنیادی در تولید محصولات شرکت

ها به عنوان دو نماد پایه . اهرم مالی و بازده مورد انتظار شرکت(2010)کوان و همكاران، ها باشد ارتباط با تغییرات ارزش ذاتی شرکت

های رشد، ارتباط بین نوسانات ارزش ها محسوب شده و همراه با متغیر فرصتگر عملكرد شرکتها، جزء متغیرهای تعدیلای شرکت

به منظور جبران خلاقیت و ابتكارات (. 2007)یانگ و یانگ، ها و قدرت نفوذی مدیران را بهتر به نمایش خواهند گذاشت رکتش

. پاداش (2009)نا،  ها و روش های کاری جدیدتر و بهتر غالبا سازمان به مدیریت پاداش می دهدمدیریت در یافتن و بكارگیری رویه

گذار در قدرت نفوذی مدیران عاملی تاثیرو  ر سطحی بالاتر از استاندارد های عادی کاری صورت می گیردغالبا به خاطر انجام وظایف د

در کنار  هاو تغییرات در ارزش شرکت . طرح های پاداش مبتنی بر ارقام سود حسابداری(2008)لیو و ژاو، میزان دریافتی پاداش است 

عوامل دیگری چون امنیت شغلی ، سطح شغلی، و اندازه شرکت که رابطه مستقیم با رفاه مدیریت دارد ؛ به طور مستقیم یا غیر 

فرض بر این است که مدیران به دنبال افزایش رفاه از طریق افزایش (. 2000)لی،  با سودآوری بالای شرکت در ارتباط است مستقیم 

 در یک تحقیق تجربی به این نتیجه رسید که همزمان با کاهش سودآوری ، تمایل شرکت ها به آرایش سود یهیلسودآوری هستند. 

به طور خلاصه می توان گفت مدیران از طرح پاداش و نحوه  .(2008)گوپالان و همكاران،بیشتر می شود  ناشی از افزایش ارزش شرکت

افزایش با توجه به این موضوع جهت دریافت پاداش بیشتر متمایل به دستكاری  ارزیابی عملكرد خود توسط سهامداران اطلاع دارند و

. اگر پاداش مدیریت از سطح مورد نظر کم تر باشد (2002)کرت و همكاران،  می گردند ها با توجه به قدرت در دست،ارزش شرکت

نیز مدیریت در راستای هدف ذکر شده ممكن است مدیریت بخشی از سود سالهای آتی را به دوره جاری منتقل می نماید و در مواردی 
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و با تغییر متغیرهای تاثیر گذار ارزش شرکت را در سطحی بالاتر از حد معقول  سود سالهای جاری را به دوره های آتی منتقل نماید

ال اصلی است که آیا با توجه به مطالب مذکور هدف اصلی ما در این پژوهش پاسخ به این سو. (2002)ببچوک و همكاران، نشان دهد 

 سود و زیان ناشی از تغییرات در ارزش شرکت و قدرت مدیران بر پاداش نقدی مدیران تاثیرگذار است یا نه؟

 پیشینه تحقیق:

 پیشینه لاتین:

در تحقیقی به بررسی تئوری نمایندگی در قالب قراردادهای بلندمدت پاداش مدیران پرداخت و نتیجه حاصله بدین گونه  ،(2007لامبرت )

بود که چنانچه قرارداد پاداش برای مدت طولانی تر) بیش از یک سال( بسته شود هم سهامداران و هم مدیر در شرایط بهتری قرار خواهند 

یک دوره می بایست متناسب با عملكرد آن دوره و عملكرد آنان در دوره های قبل باشد. نتیجتا قرارداد داشت. پاداش مدیران در پایان 

 بهینه پاداش می باید هم در دوره جاری و هم سال آتی را برای انگیزه مند شدن مدیر در بر گیرد. 

ا استفاده از ترکیب داده های قابل اندازه گیری و به بررسی رابطه بین پاداش مدیران عامل و عملكرد شرکت ب  ،(2011مورفی و جنسن)

مدل ارزش اختیار معامله سهام بلاک شولز پرداختند و نتیجه گیری کردند که رابطه مثبتی بین اختیار معامله سهام اهدایی به مدیران 

  و تغییر ثروت سهامداران وجود دارد.

طی تحقیقی به بررسی باطه بین پاداش هیئت مدیره با درآمد اقتصادی و بررسی اثر فرصت های سرمایه گذاری بر رابطه  (،2012)دورو 

بین پاداش هیئت مدیره و درآمد اقتصادی پرداخت و نتیجه گرفت که رابطه تجربی بین پاداش هیئت مدیره با درآمد اقتصادی قوی تر 

را ارائه  "سود حسابداری تعدیل شده "حسابداری است. یافته اخیر شواهدی مبنی بر تایید نظریه از رابطه پاداش هیئت مدیره با سود 

می کند. تعدیلاتی نظیر هزینه سرمایه که منعكس کننده وقایع اقتصادی ناشی از تصمیمات مذیر می باشد، با اهداف سهامداران 

ه اشاره کرد که درآمد اقتصادی نباید به عنوان تنها عامل اعطای پاداش به سازگارتر است. از دیگر نتایج این تحقیق می توان به این نكت

 هیئت مدیره استفاده شود.

 همبستگی عملكرد، و اجرایی مدیران به پاداش پرداخت بین که  داد نشان ، 1981 تا 1964 سالهای در ای مطالعه با (،1985) مورفی

 ابزارهایی طریق از اجرایی مدیران منابع هم باز ای نباشد، رابطه عملكرد و پاداش پرداخت بین اگر حتی و دارد وجود معناداری و مثبت

 او همچنین، .است وابسته شرکت عملكرد به سهام، مالكیت همه از مهم تر مدت و بلند عملكردی های طرح سهام، اختیار حق نظیر

 منتفع نیز را آنان بلكه نبوده، سهامداران ضرر به تنها نه بلندمدت، و مدت کوتاه از اعم الزحمه، انگیزشی حق های طرح که داد نشان

 .کرده است

  پیشینه فارسی:

(،  با استناد به مبانی نظری موجود در عرصه تئوری نمایندگی، به بررسی تجربی سازه های موثر در تعیین 1385نمازی و مرادی )

هران پرداختند و مضامین تئوری نمایندگی را به منظور تبیین پاداش هیات مدیره شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ت

ادراک بازار سرمایه از عملكرد مدیران و سازوکارهای بازار در تعیین پاداش هیات مدیره، مطالعه کردند. یافته های آنها در سطح کل 
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متغیرهای مستقل شامل نسبت بازده  ، حاکی از رابطه معنادار بین78-82شرکت ها و بر اساس اطلاعات کسب شده برای سال های 

 .دارایی ها و تغییرات آن، اندازه شرکت، تمرکز مالكیت و ریسک مالی با متغیر وابسته )پاداش هیات مدیره( است

 پاداش های طرح رابطه  بین بررسی به 1388 -1383 زمانی  دوره در تایی 83 نمونه یک در (،1390) مهریزی زاده زارع و جادیس

 .ختندپردا تهران بهادار اوراق بورس و در شده پذیرفته های شرکت در عملكرد ارزیابی اقتصادی معیارهای و مدیران

 و بازار افزوده ارزش دی،اقتصا افزوده ارزش( معیارهای اقتصادی با مدیران به پرداختی پاداش بین معناداری رابطه که دریافتند آنها

 سهام مالكیت درصد بین معنادار رابطه از حاکی ها یافته دارد. همچنین عملكرد وجود ارزیابی )شده تعدیل اقتصادی افزوده ارزش

 .است عملكرد ارزیابی اقتصادی معیارهای دیگر با معنادار رابطه و عدم بازار افزوده ارزش با مدیران

 شرکت عامل مدیران اشپاد  ارتباط 1 :پرداختند مهم موضوع دو بررسی به نمایندگی تئوری از استفاده با (، 1383) سیرانی و مازین

  .عامل مدیران پاداش تعیین در مهم های  سازه مطالعه -2 بازار افزوده ارزش و سود رشد حسابداری، سود با ایران، در ها

(، به بررسی میزان مربوط بودن اجزای نقدی و تعهدی سود حسابداری به ارزش بازار شررکت پرداختنرد. 1385) 1رودنشین و کردستانی

یافته های پژوهش نشان می دهد اجزای نقدی سود حسابداری توان پیش بینی و قدرت توضیحی ارزش بازار شرکت را دارند، ولری سره 

یافتی، تغییرات موجودی کالا و تغییرات حساب هرای پرداختری کره در ایرن جزء تعهدی سود حسابداری یعنی تغییرات حساب های در

پژوهش مورد مطالعه قرار گرفته اند، توان پیش بینی و توضیح ارزش بازار شرکت را ندارند. از این رو اجزای نقدی سرود حسرابداری بره 

 ار است.ارزش بازار شرکت مربوط است و نسبت به اجزای تعهدی از سودمندی بیشتری برخورد

 روش شناسی تحقیق

 :های تحقیقفرضیهالف( 

 فرضیه اول:

 بین تغییرات در ارزش شرکت و پاداش نقدی مدیران رابطه معناداری وجود دارد.

 فرضیه دوم:

 بین سود و زیان ناشی از تغییرات در ارزش شرکت و پاداش نقدی مدیران رابطه معناداری وجود دارد.

 فرضیه سوم:

 مدیران و پاداش نقدی مدیران رابطه معناداری وجود دارد.بین قدرت نفوذی 
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 :و نمونه آماریجامعه ب( 

ها در بورس اوراق بهادار تهران گردآوری خواهد شد.  در این پژوهش با های واقعی مورد نیاز این تحقیق از اطلاعات واقعی شرکتداده

 ساس معیارهای زیر اقدام خواهد شد:استفاده از روش حذف سیستماتیک نسبت به تعیین حجم نمونه بر ا

 اسفند ماه باشد. 29به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، دوره مالی آن ها منتهی به  -1

 ( تغییر سال مالی نداشته باشد.1397-1392در طی دوره مورد بررسی ) -2

 اطلاعات مالی آن قابل دسترس باشد. -3

 گری مالی نباشد.های واسطهگذاری یا شرکتهای سرمایهالی( و شرکتها، موسسات مهای مالی )مانند بانکجزء شرکت -4

 اطلاعات مورد نیاز در بخش تعریف متغیرها در دسترس باشد. -5

 های تحقیقمدل ج( 

 :مدل تحلیلی پژوهش به صورت کلی به صورت زیر برآورد شده است

εβα ++= tVariableIndependeniAFE *0 

0:0 =iH β  

 مدل معنادار نیست

0:1 ≠iH β  

 مدل معنادار است

 مدل اول مربوط به فرضیه اول:
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 مدل دوم مربوط به فرضیه دوم:

 

titititititi

tititititi

eboardcrosssoereturnadjleverage

salegrowthsaleincooperdumvaluefairCOMP

,,9,8,7,6,5
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 مدل سوم مربوط به فرضیه سوم:

tititititititi

titititititi

eboardcrosssoereturnadjleveragesalegrowth

saleincooperdumpowerdumpowerCOMP

,,11,10,9,8,7,6
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 نمادهای بكاررفته درمدلهای فوق به شرح زیرمیباشد:

 وابسته:متغیر 

tiCOMPپاداش نقدی مدیران ) ,:) 

 مدیران اجرایی به صورت زیر می باشد: نقدی  (، نحوه محاسبه پاداش2010طبق پژوهش چن )

 

 متغیرهای مستقل:

tivaluefair)شرکت تغییرات در ارزش  ,_∆:) 

 (، تغییرات در ارزش شرکت به صورت زیر قابل محاسبه خواهد بود:2008طبق پژوهش آتن )

tivaluefair ,_∆= 

ارزش بازار سهام شرکت  -ارزش بازار سهام شرکت در سال ماقبل سال جاری 

 در سال جاری

 ارزش بازار سهام شرکت در سال ماقبل سال جاری 

 

titiسود و زیان ناشی از تغییرات در ارزش شرکت ) dumvaluefair ,, *_:) 

ای سود و زیان به دست و متغیر مصنوعی شرکت(، این متغیر از تقابل دو متغیر تغییرات در ارزش 2010طبق پژوهش زهو و همكاران )

 آید که در این فرمول:می

و در غیر این صورت  1ای سود و زیان به این صورت است که اگر شرکت در سال مورد بررسی سود داشته باشد برابر متغیر مصنوعی

 برابر صفر خواهد شد.

titiقدرت نفوذی مدیران ) dumpower ,, *:) 

ای گذاران نهادی و متغیر مصنوعیمایه(، قدرت نفوذی مدیران از تقابل دو متغیر نسبت مالكیت سر2007طبق پژوهش دو و یانگ )

 آید:دستیابی به سود هدف به دست می

 باشد:گذاران نهادی از طریق فرمول زیر قابل محاسبه مینسبت مالكیت سرمایه

tipower ,=    
 تعداد سهام در دست سهامداران نهادی 

 تعداد کل سهام شرکت

دستیابی به سود هدف به این صورت است که اگر میزان سود واقعی شرکت بیشتر یا مساوی سود ای و نحوه محاسبه متغیر مصنوعی

 صورت برابر صفر خواهد بود.و در غیر این 1بینی شده باشد برابر پیش

 

=   tiCOMP ,                      
 

 پاداش پرداختی سال جاری

 سال جاریمجموع پاداش های پرداخت شده طی  سال متوالی ماقبل 
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 متغیرهای کنترلی:

tiincooper) شرکت عملكرد ,_:) 

 فرمول کیو توبین قابل محاسبه خواهد بود:(، عملكرد شرکت از طریق 2007طبق پژوهش زین و همكاران )

 
 

 (:saleln) فروش

 (.2009برابر است با لگاریتم طبیعی فروش پایان دوره شرکت مورد بررسی )ننگ، 

tisalegrowth) نرخ رشد فروش ,:) 

ان شاخصی برای (، رشد فروش به عنو2005) های دروفباشد. طبق یافتهکننده عملكرد شرکت میرشد شرکت نیز یک عامل تعیین

 شود:ارزش فرصت رشد، استفاده شده است. رشد فروش شرکت، با استفاده از فرمول زیر محاسبه می

                                                                                                tiSG ,

1,

1,,

−

−−

ti

titi

S

SS
=   

 

tiSG  tدر سال  i= رشد فروش شرکت  ,

tiS  tدر سال  i= فروش خالص شرکت  ,

1, −tiS  فروش خالص شرکت =i  1در سال-t باشد.می 

 (:,tileverage) اهرم مالی

افزایش میزان بدهی به وجوه نقد اندوخته شده شرکت، داشته و با احتمال بیشتری نسبت بالای اهرم مالی به احتمال زیاد نشان از 

ها سطح وجوه نقد ها خواهد شد . نسبت بالای اهرم مالی، نشان دهنده این است که با افزایش بدهیهای مالی شرکتباعث ورشكستگی

ها را با سطوح وجوه نقد پوشش داده و توانند این دارایییهای نقدی بیشتر مهایی با داراییکاهش خواهد یافت . بر این اساس شرکت

های نقدی وجود (، به این نتیجه رسید که رابطه منفی بین اهرم مالی و دارایی2000(. ویو )2007ها را کاهش بدهند لو )بیشتر بدهی

متری در ذخیره کردن وجوه نقد دارند. در این هایی با سطح بالاتر بدهی توانایی ک(، نشان دادند که شرکت2004) 2دارد. فریرا و ویلیا

( را به صورت زیر ,tileverage(، پیروی کرده و نسبت اهرم مالی )2011پژوهش برای محاسبه نسبت اهرم مالی از تحقیق زنگ )

 محاسبه خواهیم کرد:

tileverage,=    
 ارزش دفتری جمع کل بدهی ها 

 دارایی ها ارزش دفتری جمع کل

                                                           
Ferreira and Vilela  ۲- 
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tireturnadj) بازده مورد انتظار سهام ,_:) 

تعدیل شده  از مدل هامنتظار سامورد برابر است با تفاوت بین نرخ بازده شرکت و بازده بازار، برای تعیین بازده  مورد انتظار سهامبازده 

 (:2005می شود هاسبروک، بازار)مدل ساده بازار( استفاده 

mtitit RRAR −= 

 : سهامنرخ بازده 

 : بصورت زیر محاسبه شده است سالانهنرخ بازده سهام برای شرکتهای انتخابی بطور 

 

 

 که در آن :

itP= قیمت سهام در انتهای سالt 

 Pit-1 = قیمت سهام در انتهای سالt-1 

DPS =سود نقدی هر سهم بر اساس تعداد سهام درابتدای دوره 

  = A  درصد افزایش سرمایه از محل آورده نقدی 

B =درصد افزایش سرمایه از محل سود انباشته یا اندوخته. 

 :نرخ بازده پرتفوی بازار

 اسبه خواهدهران محتبراساس شاخص کل بورس سهام شرکتهای موجود در بورس اوراق بهادار  در این تحقیق نرخ بازده پرتفوی بازار 

 با استفاده از معادله زیر محاسبه خواهد شد:  پرتفوی بازار سالانههمین اساس نرخ بازده  بر شد.

 

 که در آن:

mtR=بازده پرتفوی بازار 

tTEPIX= سالشاخص بورس)قیمت و بازده نقدی( درپایان t 

1−= tTEPIX1ل شاخص بورس)قیمت و بازده نقدی(در پایان سا-t 

 

tisoe) متغیر مصنوعی شرکت تولیدی ,:) 

صورت برابر صفر خواهد بود و  در غیر این 1های تولیدی باشد برابر ای است که اگر شرکت مورد بررسی جزو شرکتمتغیر مصنوعی

 (.2008)جیانگ، 

ticross)شرکت  نسبت زیان ,:) 

 باشد:ی(، نسبت زیان شرکت به صورت زیر قابل محاسبه م2010طبق پژوهش چن )

ticross ,=    

میانگین زیان شرکت در سه سال 

 گذشته

 سود سال جاری

100*
1

1

−

−−
=

t

tt
mt

TEPIX

TEPIXTEPIX
R

100*
)1000()(

1

1

−

− +−++−
=

it

itititit
it

P

BPAPDPSPP
R
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tiboard) یات مدیرهه ه ی غیرموظفضاعنسبت ا ,:) 

نسبت اعظای غیرموظف هیات مدیره به (، 2010طبق پژوهش هو و جین )

 محاسبه خواهد بود: بلصورت زیر قا

tiboard ,=    
 تعداد اعضای غیرموظف هیات مدیره

 تعداد کل اعضای هیات مدیره

tiε ,
 .tدر سال  iشرکت  خطای تصادفی= 

 تجزیه وتحلیل داده ها:

 تحقیق آمار توصیفی متغیرهای  ،1نگاره 

 متغیر
 تعداد

 مشاهدات
 میانگین

 انحراف

 معیار

 کمترین

 مقدار

 بیشترین

 مقدار
 کشیدگی چولگی

 257/2 610/0 7817/4 0000/0 5947/0 1247/1 642 پاداش نقدی مدیران

 139/7 383/2 9680/2 0000/0 4792/0 3952/0 642 تغییرات در ارزش

 490/13 300/3 9680/2 0000/0 4284/0 2148/0 642 سود و زیان ناشی از تغییرات در ارزش

 766/624 827/24 7600/70 0000/0 7994/2 4158/0 642 قدرت نفوذی مدیران

 989/11 689/2 2998/8 3945/0 8038/0 5451/1 642 شرکت عملكرد

 009/1 740/0 0311/8 3458/4 6142/0 7380/5 642 شرکت فروش

 482/1 010/1 5962/2 0033/0 4623/0 6915/0 642 نرخ رشد فروش

 563/14 969/1 7553/2 0964/0 2328/0 6314/0 642 اهرم مالی

 725/9 896/1 1136/3 0022/0 3629/0 5224/0 642 بازده مورد انتظار سهام

 -968/1 195/0 0000/1 0000/0 4980/0 4517/0 642 متغیر مصنوعی شرکت تولیدی

 533/10 359/2 6901/4 0242/0 4543/0 9648/0 642 نسبت زیان

 -119/0 930/0 0000/1 0000/0 2947/0 2326/0 642 ای غیرموظف هیات مدیرهضنسبت اع

 

 :زمون فرضیه اولآ

 %95در سطح اطمینان  1γشود و در صورتی که ضریبهای پانل برآورد میصورت دادهه ( ب1این فرضیه با استفاده از مدل )

 دار باشد مورد تأیید قرار خواهد گرفت. معنی
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نظر کارآمد خواهد بود یا نه، از آزمون های پانل در برآورد مدل موردکه بتوان مشخص نمود که آیا استفاده از روش دادهبرای این

تر است که مشخص گردد کدام روش )اثرات ثابت و یا اثرات تصادفی( جهت برآورد مناسبمقید و به منظور این Fچاو یا 

ها در یج حاصل از این آزمونشود. نتاهای واحدهای مقطعی( از آزمون هاسمن استفاده میابت یا تصادفی بودن تفاوت)تشخیص ث

 ارائه شده است. 2نگاره

 (1برای مدل )و هاسمن  نتایج آزمون چاو  -2نگاره 

 P-Value درجه آزادی مقدار آماره  آماره  تعداد آزمون

 F 8622/44 (526،106) 0000/0 642 چاو

 2χ 2115/137 9 0000/0 642 هاسمن

 

گر این است بیان رد شده و %95نان یدر سطح اطمآزمون  0Hهی(، فرض0000/0آن ) Value-Pو  چاو ج آزمونیبا توجه به نتا

( که کمتر 0000/0آن ) P-Valueو  هاسمن ج آزمونیبا توجه به نتاچنین  هم پانل استفاده نمود. یهاتوان از روش دادهیمکه 

شود. لذا لازم است مدل با یرفته میپذ 1Hهیرد شده و فرض %95نان یدر سطح اطمآزمون  0Hهیباشد، فرضیم 05/0از 

 استفاده از روش اثرات ثابت برآورد شود. 

( 1مدل )چنین  نتایج آزمون مفروضات آماری رگرسیون کلاسیک، و همچاو و هاسمن  یهاج حاصل از آزمونینتا توجه بهبا 

 شود.یصورت اثرات ثابت برآورد مهپانل و ب یهابا استفاده از روش دادهتحقیق 

به صورت زیر خواهد  Eviews 7 افزارمدل با استفاده از نرم ارائه شده است. شكل برآورد شده 2-1د مدل در نگاره رج برآویتان 

 بود:
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 با استفاده از روش اثرات ثابت  تحقیق اول نتایج آزمون فرضیه 2-1نگاره 

 پاداش نقدی مدیرانمتغیر وابسته: 

 شرکت -سال  107تعداد مشاهدات: 

 رابطه t P-Valueآماره  ضریب  متغیر

 مثبت 0000/0 2111/58 5080/0 ثابتجزء 

 مثبت 0081/0 6599/2 0026/0  تغییرات در ارزش

 بی معنی 2155/0 2400/1 0010/0 شرکت عملکرد

 بی معنی 1386/0 4832/1 0020/0 شرکت فروش

 بی معنی 4662/0 -7292/0 -0007/0 نرخ رشد فروش

 بی معنی 7716/0 2904/0 0009/0 اهرم مالی

 بی معنی 8946/0 -1325/0 -0001/0 انتظار سهامبازده مورد 

 بی معنی 5470/0 -6026/0 -0006/0 متغیر مصنوعی شرکت تولیدی

 مثبت 0000/0 1355/5 0535/0 نسبت زیان

 بی معنی 6396/0 -4684/0 -0050/0 ای غیرموظف هیات مدیرهضنسبت اع

 9498/0 ضریب تعیین مدل

 Fآماره

(ValueP−) 

6442/86 

(0000/0) 

 %95( با اطمینان 0000/0باشد )تر میکوچک 05/0از   Fدار بودن کل مدل با توجه به این که مقدار احتمال آماره در بررسی معنی

توسط  مدیرانپاداش نقدی درصد از  98/94  نیز گویای آن است کهمدل ضریب تعیین شود. دار بودن کل مدل تایید میمعنی

 گردد. متغیرهای وارد شده در مدل تبیین می

تغییرات در برای ضریب متغیر  tجایی احتمال آماره از آن، 2-1ج ارائه شده در نگاره یبا توجه نتاداری ضرایب در بررسی معنی

ش شرکت و پاداش نقدی تغییرات در ارزداری میان (، در نتیجه وجود رابطه معنی0081/0باشد )می 05/0تر از کوچک ارزش

درصد  95گیرد. بنابراین فرضیه اول تحقیق پذیرفته شده و با اطمینان درصد مورد تأیید قرار می 95در سطح اطمینان  مدیران

. مثبت بودن ضریب این متغیر رابطه معناداری وجود دارد ،تغییرات در ارزش شرکت و پاداش نقدی مدیرانبین توان گفت می

 1طوری که با افزایش باشد بهمی تغییرات در ارزش شرکت و پاداش نقدی مدیراناز وجود رابطه مستقیم میان ( حاکی 0026/0)

بنابراین با توجه به تجزیه و  یابد.واحد افزایش می 0026/0به میزان نیز  تغییرات در ارزش شرکت ، پاداش نقدی مدیرانواحدی 

بین تغییرات در ارزش شرکت و پاداش  توان نتیجه گرفت کهضیه اول پژوهش میهای صورت گرفته در ارتباط با تایید فرتحلیل

 .نقدی مدیران رابطه معنادار ومستقیمی وجود دارد
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 آزمون فرضیه دوم:

 %95در سطح اطمینان  1γشود و در صورتی که ضریب های پانل برآورد می( بصورت داده2این فرضیه با استفاده از مدل )

 دار باشد مورد تأیید قرار خواهد گرفت. معنی

titititititi

tititititi

eboardcrosssoereturnadjleverage
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,,9,8,7,6,5

,43,2,,10,

_

ln_*_

++++++

++++=

γγγγγ

γγγγγ
 

(2)      




≠
=

0:

0:

11

10

γ
γ

H

H
 

های پانل یا ترکیبی( و هاسمن )جهت مشخص کردن )جهت مشخص نمودن استفاده از روش دادهچاو های نتایج مربوط به آزمون

 ارائه شده است.3رهدر نگا( 2های پانل( برای مدل )استفاده از روش اثرات ثابت یا تصادفی در روش داده

 (2برای مدل ) و هاسمن نتایج آزمون چاو  3نگاره 

 P-Value درجه آزادی مقدار آماره  آماره  آزمون

 F 3051/47 (526،106) 0000/0 چاو

 2χ 5026/134 9 0000/0 هاسمن

گر این است رد شده و بیان %95آزمون در سطح اطمینان  0H(، فرضیه0000/0آن ) Value-Pو  چاوبا توجه به نتایج آزمون 

( که کمتر 0000/0آن ) P-Valueچنین  با توجه به نتایج آزمون هاسمن و های پانل استفاده نمود. همتوان از روش دادهکه می

شود. لذا لازم است مدل با پذیرفته می 1Hرد شده و فرضیه %95آزمون در سطح اطمینان  0Hباشد، فرضیهمی 05/0از 

 استفاده از روش اثرات ثابت برآورد شود.

( 2مدل )چنین  نتایج آزمون مفروضات آماری رگرسیون کلاسیک، و همچاو و هاسمن  یهاج حاصل از آزمونینتا با توجه به

 ارائه شده است.  3-1د مدل در نگاره رج برآویتانشود. یبرآورد م صورت اثرات ثابتهپانل و ب یهابا استفاده از روش دادهتحقیق 

 با استفاده از روش اثرات ثابت  دوم تحقیق نتایج آزمون فرضیه  3-1نگاره 

 پاداش نقدی مدیرانمتغیر وابسته: 

 شرکت -سال  107تعداد مشاهدات: 

 رابطه t P-Valueآماره  ضریب  متغیر

 مثبت 0000/0 1744/57 5071/0 جزء ثابت

 مثبت 0097/0 5953/2 0025/0 سود و زیان ناشی از تغییرات در ارزش

 بی معنی 4163/0 8134/0 0007/0 شرکت عملکرد

 بی معنی 1010/0 6431/1 0022/0 شرکت فروش
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 بی معنی 3014/0 -0344/1 -0010/0 نرخ رشد فروش

 بی معنی 3539/0 9279/0 0031/0 اهرم مالی

 بی معنی 6086/0 -5123/0 -0006/0 انتظار سهامبازده مورد 

 بی معنی 3618/0 -9126/0 -0010/0 متغیر مصنوعی شرکت تولیدی

 مثبت 0000/0 8452/4 0504/0 نسبت زیان

 بی معنی 7852/0 -2726/0 -0028/0 ای غیرموظف هیات مدیرهضنسبت اع

 9520/0 ضریب تعیین مدل

 Fآماره

(ValueP−) 

7660/90 

 (0000/0) 

 

 

 صورت زیر خواهد بود:به Eviews 7 افزارمدل با استفاده از نرم شكل برآورد شده
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( با اطمینان 7660/09باشد )تر میکوچک 05/0از   Fدار بودن کل مدل با توجه به این که مقدار احتمال آماره در بررسی معنی

 پاداش نقدی مدیراندرصد از  20/95  نیز گویای آن است کهمدل ضریب تعیین شود. دار بودن کل مدل تایید میمعنی 95%

 گردد. توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین می

سود و زیان برای ضریب متغیر  tجایی احتمال آماره از آن، 3-1ج ارائه شده در نگاره یبا توجه نتاداری ضرایب در بررسی معنی

سود و زیان ناشی از داری میان (، در نتیجه وجود رابطه معنی0097/0باشد )می 05/0تر از کوچک ناشی از تغییرات در ارزش

گیرد. بنابراین فرضیه دوم ورد تأیید قرار میدرصد م 95در سطح اطمینان  تغییرات در ارزش شرکت و پاداش نقدی مدیران

سود و زیان ناشی از تغییرات در ارزش شرکت و پاداش نقدی بین توان گفت درصد می 95تحقیق پذیرفته شده و با اطمینان 

زیان سود و ( حاکی از وجود رابطه مستقیم میان 0025/0. مثبت بودن ضریب این متغیر )رابطه معناداری وجود دارد ،مدیران

سود و زیان ناشی از تغییرات واحدی  1طوری که با افزایش باشد بهمی ناشی از تغییرات در ارزش شرکت و پاداش نقدی مدیران

های صورت بنابراین با توجه به تجزیه و تحلیل یابد.واحد افزایش می 0025/0به میزان نیز  در ارزش شرکت، پاداش نقدی مدیران

بین سود و زیان ناشی از تغییرات در ارزش شرکت و پاداش  توان نتیجه گرفت کهید فرضیه دوم پژوهش میگرفته در ارتباط با تای

 .نقدی مدیران رابطه معنادار و مستقیمی وجود دارد
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 :تحقیق سوم آزمون فرضیه

 %95در سطح اطمینان  1βهای پانل برآورد می شود و در صورتی که ضریب ( بصورت داده3این فرضیه با استفاده از مدل )

 دار باشد، مورد تأیید قرار خواهد گرفت. معنی
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های پانل یا ترکیبی( و هاسمن )جهت مشخص کردن )جهت مشخص نمودن استفاده از روش دادهچاو های نتایج مربوط به آزمون

 ارائه شده است.  4نگاره در( 3های پانل( برای مدل )استفاده از روش اثرات ثابت یا تصادفی در روش داده

 (3برای مدل ) و هاسمن نتایج آزمون چاو  4هنگار

 P-Value آزادیدرجه  مقدار آماره  آماره  آزمون

 F 8709/45 (526،106) 0000/0 چاو

 2χ 8553/141 9 0000/0 هاسمن

گر این است بیان رد شده و %95نان یدر سطح اطمآزمون  0Hهی(، فرض0000/0آن ) Value-Pو  چاو ج آزمونیبا توجه به نتا

( که کمتر 0000/0آن ) P-Valueو  هاسمن ج آزمونیبا توجه به نتاچنین  هم های پانل استفاده نمود.از روش دادهتوان یمکه 

شود. لذا لازم است مدل با  یرفته میپذ 1Hهیرد شده و فرض %95نان یدر سطح اطمآزمون  0Hهیباشد، فرضمی 05/0از 

 .استفاده از روش اثرات ثابت برآورد شود

( 3مدل )چنین  نتایج آزمون مفروضات آماری رگرسیون کلاسیک، و همچاو و هاسمن  یج حاصل از آزمون هاینتا با توجه به

 ارائه شده است.  4-1مدل در نگاره  درج برآویتانشود. یهای پانل و بصورت اثرات ثابت برآورد مبا استفاده از روش دادهتحقیق 

 با استفاده از روش اثرات ثابت  سوم تحقیق نتایج آزمون فرضیه4- 1گارهن

 پاداش نقدی مدیرانمتغیر وابسته: 

 شرکت -سال  107تعداد مشاهدات: 

 رابطه t P-Valueآماره  ضریب  متغیر

 مثبت 0000/0 0266/56 5059/0 جزء ثابت

 مثبت 0009/0 1371/1 3211/0 قدرت نفوذی مدیران

 بی معنی 2317/0 1973/1 0010/0 شرکت عملکرد

 بی معنی 0676/0 8311/1 0025/0 شرکت فروش
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 بی معنی 2687/0 -1071/1 -0011/0 نرخ رشد فروش

 بی معنی 6878/0 4020/0 0014/0 اهرم مالی

 بی معنی 5924/0 -5356/0 -0007/0 بازده مورد انتظار سهام

 بی معنی 4411/0 -7708/0 -0008/0 مصنوعی شرکت تولیدیمتغیر 

 مثبت 0000/0 9725/4 0522/0 نسبت زیان

 بی معنی 8172/0 -2312/0 -0025/0 ای غیرموظف هیات مدیرهضنسبت اع

 9481/0 ضریب تعیین مدل

 Fآماره

(ValueP−) 

6565/83 

(0000/0) 

 به صورت زیر خواهد بود:  Eviews 7 افزارمدل با استفاده از نرم شدهشکل برآورد 
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دار بودن کل مدل با توجه به این که مقدار احتمال آماره در بررسی معنی F ( با اطمینان 0000/0باشد )تر میکوچک 05/0از   

ای غیرموظف ضنسبت اعدرصد از  81/94 نیز گویای آن است کهمدل ضریب تعیین شود. دار بودن کل مدل تایید میمعنی 95%

  گردد. توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین می هیات مدیره

قدرت نفوذی برای ضریب متغیر  tجایی احتمال آماره از آن، 4-1ج ارائه شده در نگاره یبا توجه نتاداری ضرایب در بررسی معنی

قدرت نفوذی مدیران و پاداش نقدی داری میان (، در نتیجه وجود رابطه معنی0009/0باشد )می 05/0تر از کوچک مدیران

درصد  95گیرد. بنابراین فرضیه سوم تحقیق پذیرفته شده و با اطمینان درصد مورد تأیید قرار می 95در سطح اطمینان  مدیران

. مثبت بودن ضریب این متغیر رابطه معناداری وجود دارد ،نقدی مدیرانقدرت نفوذی مدیران و پاداش بین توان گفت می

 1طوری که با افزایش باشد بهمی قدرت نفوذی مدیران و پاداش نقدی مدیران( حاکی از وجود رابطه مستقیم میان 3211/0)

بنابراین با توجه به تجزیه و  یابد.واحد افزایش می 3211/0به میزان نیز  قدرت نفوذی مدیران، پاداش نقدی مدیرانواحدی 

بین قدرت نفوذی مدیران و پاداش  توان نتیجه گرفت کهم پژوهش میوسهای صورت گرفته در ارتباط با تایید فرضیه تحلیل

 نقدی مدیران رابطه معنادار و مستقیمی وجود دارد.

 

 نتیجه گیری:

استفاده شده است. در تحقیق مدیران پاداش نقدی دریافتی  در مطالعاتی که قبلا انجام شده ازشیوه های متفاوتی برای  بررسی

در کشورهای غربی  روش آماری استفاده شده است. نتایج تحقیقات حاضر نشان دادحاضراز مدل رگرسیون چند متغیره به عنوان 

غالبا کوتاه  ایراندر مدیران طرح های پاداش مدیران غالبا بلندمدت بوده و چندین سال طول می کشد . اما طرح های پاداش 
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با توجه به د ،به همین دلیل مدیران ایرانی رابطه ی مثبت و معنی دار  قدرت مدیریت و سودهای جاری واحد تجاری امدت و ب

 ذاتی شرکتها داشته باشند.و ارزش ممكن است انگیزه های بیشتری برای دستكاری سود مدیریتی که دارند قدرت 
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