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 بررسی تاثیر پاداش هیئت مدیره بر پیش بینی سود

9مهدی حیدری
 

7علی رنجبری
 

 چکیده

تئوری نمایندگی ادعا می کند که جدایی مالکیت از مدیریت ممکن است باعث بروز تضاد 

منافع بین مدیران و سهامداران شود؛ بنابراین پاداش مدیران باعث ایجاد توازن بین منافع مدیران و 

سهامداران می شود. از آنجاییکه سود سال جاری بر پاداش پرداخت شده به هیئت مدیره تاثیرگذار 

می باشد، این پژوهش با مدنظر قراردادن سود سال جاری و پاداش پرداخت شده به هیئت مدیره، در 

 0840 تا 0852مالی سالهای  اطلاعاتصدد برآورد مدلی برای پیش بینی سود با استفاده از 

سال -شرکت 181تعداد نمونه شامل می باشد.  تهران بهادار بورس اوراق در شده پذیرفته شرکتهای

 ضمن تأیید این تحقیق، انجام شده است. Eviewsباشد. آزمون فرضیه ها با استفاده از نرم افزار  می

سود سال جاری و  که داد نشان سود سال بعد، و بین پاداش هیئت مدیره منفی داری و معنی رابطه

 دارند. مهمی نقش آتی سود پیش بینی در پاداش پرداخت شده به هیئت مدیره

 : تئوری نمایندگی، پاداش هیئت مدیره، پیش بینی سودواژه های کلیدی

 

 مقدمه

 گذاران، است. سرمایه اقتصادی های گیری تصمیم در کلیدی عاملی بینی، پیش

 و بینی پیش به متکی اقتصادی های گیری تصمیم در اشخاص دیگر و مدیریت اعتباردهندگان،

 معیارهای از یکی عنوان به سود از مالی تحلیلگران و گذاران سرمایه که آنجایی از. هستند انتظارات

 دارند آتی سودآوری میزان گیری اندازه به تمایل آنان کنند، می استفاده ها شرکت ارزیابی برای اصلی

ادبیات تجزیه تحلیل صورتهای مالی و کنند.  گیری تصمیم خود سهام فروش یا نگهداری به نسبت تا

توجه ویژه ای به سود آتی دارند. مطالعات مربوط به تجزیه و تحلیل صورتهای مالی  0تئوری نمایندگی

استفاده می کنند در  2از سود، اجزای سود و یا نسبتهای مالی مبتنی بر سود برای پیش بینی سود

حالیکه مطالعات مربوط به تئوری نمایندگی اغلب بر روی نقش پاداش مدیران بر سود آتی تمرکز 

برای  8در این تحقیق با مد نظر قرار دادن هر دوی سود سال جاری و پاداش هیئت مدیره کنند. می

 پیش بینی سود سال آتی این دو جریان ادبیات یکپارچه گردیده است. 

                                                 
 حسابداری دانشگاه ارومیهاستادیار گروه  0
 randjbari@gmail.com دانشجوی کارشناسی ارشد حسابداری دانشگاه آزاد اسلامی واحد تبریز 2
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مطالعات مختلفی اطلاعات صورتهای مالی از قبیل نسبتهای مالی و روند رشد دارایی ها را 

. همچنین از سود، اجزای سود یا نسبت های مالی بر اساس این برای پیش بینی سود به کار گرفته اند

( نشان دادند که مدنظر قرار 2114) 9متغیرها برای پیش بینی سود استفاده کرده اند. دیچو و تانگ

دادن نوسانات سود بطور معناداری قابلیت پیش بینی کنندگی سود را بهبود می بخشد. برخی 

( در پیش بینی سود دامنه 2118) 9( وگو2118) 8مطالعات نیز از قبیل مطالعات راجگوپال و همکاران

ارشات موجودی انبار و حسابهای حق اطلاعات را گسترش داده و از اطلاعات غیرمالی از قبیل سف

انحصار نیز استفاده کرده اند. این مطالعات به نتایج مفیدی منتج شد، لیکن آنها به این دو نکته که 

اولاً سود بوسیله مدیران تولید شده و دوماً آن رفتار مدیریتی که باعث تولید سود شده از پاداش 

وریکه این موضوع در متون اقتصاد و حسابداری به خوبی مدیران تاثیر پذیرفته اند توجهی نکردند، بط

 اثبات شده است. هدف این تحقیق پر کردن این شکاف در مطالعات مربوطه است.

مدل تجربی ما در خصوص ارتباط بین پاداش هیئت مدیره و سود آتی مشابه مطالعاتی است 

ل دارای سودآوری آتی به ( صورت گرفته است. در هر دو مد2118) 1که توسط هنلون و همکاران

 عنوان متغیر وابسته و پاداش هیئت مدیره به عنوان متغیر مستقل می باشند.

این تحقیق با معرفی یک فاکتور مهم برای سهامداران در درون مدل پیش بینی سود، به نام 

پاداش هیئت مدیره به تحقیقات در زمینه پیش بینی سود کمک می کند. این مطالعه جریان 

قات رو به رشد و جدیدی را در خصوص پیش بینی سود با مدنظر قرار دادن عوامل دیگری در تحقی

 فرایند ایجاد سود از قبیل امتیاز رقابتی، مشتریان استراتژیک و ... هموار می کند. 

 

 مبانی نظری

توانستند مبانی  5در چند دهه اخیر با شروع تحقیقات تجربی، محققانی همچون بال و براون

خود را بر مبنای تفکر اثبات گرایی پایه گذاری کرده و تکامل بخشند. از جلوه های این  نظری

سودمندی توان پیش بینی اقلام صورتهای مالی است. پیش بینی سود و تغییرات آن به عنوان یک 

عامل تاثیرگذار بر تصمیم گیری های اقتصادی از دیرباز مورد علاقه سهامداران، سرمایه گذاران، 

 سهام ارزیابی های مدل در سود از استفاده از ناشی توجه اینیل گران مالی و محققان بوده است. تحل

 مفروض سرمایه )ارتباط بازار کارای کارکرد به کمک نقدی(، ی ها جریان و سود بین مفروض )ارتباط

پرداخت سود سهام، بهره و سایر تعهدات،  توان سهام(، ارزیابی قیمت تغییرات و سود تغییرات بین

ارزیابی ریسک، ارزیابی عملکرد واحد اقتصادی و وظیفه مباشرت مدیریت، ارزیابی نحوه انتخاب 

روشهای حسابداری توسط مدیریت و نیز استفاده در تحقیقات مالی و حسابداری است. در این تحقیق 

ه عنوان متغیرهای مستقل و سود سال بعد سود سال جاری و پاداش پرداخت شده به هیئت مدیره ب

 به عنوان متغیر وابسته مورد آزمون و بررسی قرار گرفته است. 
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 مدل در نقد جریان جایگزین عنوان به حسابداری سود از اقتصاددانان و مالی گران تحلیل

4میلر و مودیلیانی مدل به توان می مثال برای کنند. می استفاده گذاری داراییهای سرمایه ای قیمت
 

 و نیستند دسترس در نوعاً که است آتی نقد های جریان نیازمند برآورد ها مدل این کاربرد داشت. اشاره

 به است. حسابداری سود بینی پیش جایگزین، ترین هستند. متداول آنها جایگزین از استفاده به ناگزیر

 می و شده انجام سود بهتر چه هر بینی پیش گوناگون برای های روش با زیادی تحقیقات دلیل همین

 .شود

در این پژوهش برای پیش بینی سود، بر روی پاداش هیئت مدیره که شرکت برای ایجاد 

توازن منافع بین مدیران و سهامداران پرداخت می کند تمرکز شده است. تئوری نمایندگی ادعا می 

شرکت ایجاد می کند بطوریکه  کند که جدا کردن مالکیت از مدیریت مشکلات نمایندگی را در

مدیران ممکن است همیشه در راستای بهترین منافع سهامداران عمل نکنند. بر اساس تئوری 

نمایندگی پاداش مدیران بین منافع مدیران و سهامداران توازن ایجاد کرده و چشم انداز بلندمدت 

یای سهام از قبیل مالکیت عملکرد شرکت را بهبود می بخشد. شرکتها از طریق پاداش نقدی و مزا

سهام عادی، سهام محدود شده و اختیارات خرید سهام برای ایجاد توازن بین منافع سهامداران و 

( دریافت که مالکیت سهام توسط مدیران شرکتها به بهبود 0448) 01مدیران استفاده می کنند. مهران

دیران با خلق ارزش بلندمدت ( نشان داد که پاداش م2100) 00عملکرد شرکت منجر می شود. گنگ

 در شرکت مرتبط است.

از اهداف این تحقیق می توان به شناخت محتوای اطلاعاتی پاداش پرداخت شده به هیئت 

مدیره شرکتها از نظر توان پیش بینی کنندگی سود آتی و کمک به ادبیات موجود در زمینه رفتار 

 سود و پیش بینی آن اشاره داشت.

 پیشینه تحقیق

( به بررسی رابطه بین طرح های پاداش مدیران و معیارهای 0841سجادی و زارع زاده )

اقتصادی ارزیابی عملکرد را با استفاده از داده های ترکیبی پرداختند. بر اساس یافته های آنها یکی از 

یران راهکارهای تاثیرگذار که باعث کاهش تضاد منافع بین مدیران و سهامداران و بهبود عملکرد مد

میشود ایجاد انگیزه در مدیران با استفاده از طرحهای مبتنی بر پاداش است. یافته های تحقیق نشان 

داد که بین پاداش پرداختی به مدیران و معیارهای اقتصادی ارزیابی عملکرد رابطه معنی داری وجود 

 دارد. 

د را مورد بررسی ( رابطه بین نوسان پذیری و قابلیت پیش بینی سو0841حقیقت و معتمد )

قرار دادند. یافته های حاصل از این تحقیق نشان دهنده ارتباط منفی بین نوسان پذیری و قابلیت 

پیش بینی سود در افقهای زمانی کوتاه مدت و بلندمدت است. همچنین نتایج پژوهش حاکی از وجود 
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ین رابطه از رابطه بین رابطه مثبت بین نوسان پذیری سود فصلی و قابلیت پیش بینی سود است که ا

 نوسان پذیری سود سالانه و قابلیت پیش بینی سود قوی تر است. 

( در ارزیابی توانمندی اجزای نقدی و تعهدی سود در پیش بینی 0854هاشمی و همکاران )

سود غیرعادی به این نتیجه رسیدند که جریانهای نقدی و مجموع اقلام تعهدی در پیش بینی سود 

مند هستند. نتیجه دیگر این تحقیق نشان می دهد که اجزای اقلام تعهدی دارای غیر عادی توان

 توانایی پیش بینی سود غیرعادی است.

( در بررسی سازه های موثر بر دقت پیش بینی سود توسط 0859نمازی و شمس الدینی )

ینی شده مدیریت به این نتیجه رسیدند که بین رشد سود، رشد فروش، رشد دارایی ها، سود پیش ب

در گذشته، اهرم مالی، قیمت سهام و دقت پیش بینی سود رابطه وجود دارد؛ اما بین سود سهام 

نتایج این تحقیق نشان داد که پرداختی و اندازه شرکت با دقت پیش بینی سود رابطه ای نیست. 

د در میانگین خطای پیش بینی سود در تمامی سالهای مورد بررسی منفی است که بیان می کند سو

 .تمامی سالهای مورد بررسی خوشبینانه پیش بینی شده است

( در بررسی تجربی سازه های مهم در تعیین قراردادها، شاخص ها و 0858نمازی و سیرانی )

پارامترهای پاداش مدیران عامل شرکتها در ایران به این نتیجه رسیدند که مدیران احساس می کنند 

د و منافع آنها با سهامداران هم سو و هم جهت است. به نظر می رسد تضاد منافعی با سهامداران ندارن

مدیران یا اصل محافظه کاری را دنبال می کنند و یا با سطح حقوق و پاداش فعلی رضایت دارند و بر 

 این باورند که منافع آنها با سهامداران در تعارض و تضاد نیست. 

ادی حسابداری در پیش بینی بازده سهام به بررسی نقش اطلاعات بنی (0858) ثقفی و شعری

  نتایج تجربی حاصل از این تحقیق، تایید کننده نقش پیش بینی اطلاعات حسابداری است. پرداختند. 

( محتوای اطلاعاتی سود پیش بینی شده را مورد بررسی قرارداده و نشان دادند 0858خالقی و آزاد )

وای اطلاعاتی و کارایی بوده و نتایج بدست آمده از که سود پیش بینی شده توسط شرکتها دارای محت

آزمون همبستگی پیرسون وجود رابطه قوی و مستحکم بین سود )های( پیش بینی شده و واقعی را 

 تائید می نماید. 

( در مقاله ای با عنوان رابطه مزایای سهام مدیرعامل و پیش بینی سود به بررسی 2102) 02گنگ ولی

اینکه آیا مزایای سهام مدیرعامل برای پیش بینی سودهای آتی سودمند است یا خیر پرداختند. آنها 

ی به این نتیجه رسیدند که در شرکتهایی با مزایای سهام بالا برای مدیرعامل، سود سال جاری دارا

محتوای اطلاعاتی بیشتری برای پیش بینی سود آتی می باشد و در محیط پیش بینی سود، قدرت 

پیش بینی کنندگی مزایای مدیرعامل در خصوص سود آتی، قوی تر از سایر عوامل پیش بینی کننده 

هام بوده است. علاوه بر این، به این نتیجه رسیدند که تحلیلگران مالی اطلاعات مربوط به مزایای س

 مدیرعامل را هنگام پیش بینی سود به کار نمی گیرند. 
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( در بررسی طرح های پاداش مدیران نشان دادند که پاداش مدیران بطور 2101) 08جونز و وو

کلی از داراییهای مربوط به مالکیت سهام و اختیار خرید سهام مشتق شده اند زیرا پاداش سهام از 

زایای مدیرعامل مطرح شده است و نیز نشان دادند که پاداش به عنوان یک جز اصلی از م 0441سال

 مدیران ممکن است مدیریت سود را برانگیزد. 

( در بررسی رابطه بین نوسانات سود و قابلیت پیش بینی کنندگی سود نشان 2114) 9دیچو و تانگ

د را بهبود دادند که مدنظر قرار دادن نوسانات سود بطور معناداری قابلیت پیش بینی کنندگی سو

 میبخشد.

( در بررسی ارتباط بین اختیار سهام مدیران و سود آینده نشان دادند که 2118) 1هنلون و همکاران

رابطه مثبتی بین آنها وجود دارد و پاداش مدیران، شرکت را به سمت عملکرد خوب در آینده سوق 

 می دهد.

 فرضیه های تحقیق

رابطه بین پاداش هیئت مدیره و پیش بینی سود بررسی  با توجه به مطالعات پیشین، در این تحقیق

 شده است. بدین منظور دو فرضیه به شرح ذیل تدوین شده است:

 ( بین سود سال جاری و سود سال بعد رابطه وجود دارد.0فرضیه 

 ( پاداش هیئت مدیره بر پیش بینی سود سال بعد تاثیرگذار است.2فرضیه 

 روش تحقیق

در این تحقیق ابتدا شرکتهای مختلفی از صنایع مختلف که اطلاعات مورد نیاز آنها برای دوره  

در دسترس باشد انتخاب می شوند سپس با استفاده از داده های  0840تا  0852زمانی لازم بین 

تاریخی بصورت پانل دیتا مدل مناسب پیش بینی و از روش رگرسیون جهت تعیین رابطه ریاضی بین 

غیرهای مستقل و وابسته استفاده می گردد. اطلاعات مورد نیاز این تحقیق از طریق اطلاعات مت

صورتهای مالی شرکتها موجود در کتابخانه سازمان بورس اوراق بهادار تهران و سایر بانکهای اطلاعاتی 

این استفاده شده است. Eviews جمع آوری می گردد. در انجام این تحقیق از نرم افزار آماری 

پژوهش از لحاظ همبستگی و روش شناسی تحقیق در حیطه رویدادهای شبه تجربی و در حوزه 

 قرار دارد. 09تحقیقات پس رویدادی و اثباتی حسابداری
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 مدلهای تحقیق

سود معمولاً مدلهای رگرسیونی به شکل  های در نمونه بزرگی از پیش بینی 08مطالعات مقطعی 

 :ر آن سود آتی تابعی از سود سال جاری یا اجزای سود می باشدد که دنزیر را به کار میگیر

(0  )                                  Earningst+1 = �0 + �1Earningst + �      

 

و سپس متغیرها شده  افزودهتحلیل اصلی، مزایای مدیرعامل در مدل بالا  و برای تجزیه

 می گردند:کنترل 

 

(2)          Earningst+1 = �0 + �1Earningst + �2Compensationt +Control variables+ � 

  

 متغیرهای تحقیق

، 0891قانون تجارت مصوب  089: بر مبنای ماده (Compensationtپاداش هیئت مدیره)

همین  290در صورتیکه در اساسنامه پیش بینی شده باشد، مجمع عمومی می تواند مطابق با ماده 

از سود خالص سالانه شرکت را به عنوان پاداش به اعضای هیئت مدیره تخصیص  قانون، نسبت معینی

دهد؛ با این شرط که میزان پاداش در نظر گرفته شده برای مدیران نباید در شرکتهای سهامی عام از 

درصد سودی که در همان سال به صاحبان سهام پرداخت می شود و در شرکتهای سهامی خاص از  8

در همان سال به صاحبان سهام پرداخت می شود، تجاوز کند. همچنین اعضای  درصد سودی که 01

غیر موظف هیئت مدیره حق ندارند به جز آنچه در این ماده پیش بینی شده است، در قبال سمت 

مدیریت خود بطور مستمر یا غیر مستمر بابت حقوق یا پاداش یا حق الزحمه وجهی از شرکت 

 دریافت کنند.

: منظور از سود سال جاری در این تحقیق، سود عملیاتی می (Earningstی)سود سال جار 

باشد. سود عملیاتی برابر است با سود حاصل از فعالیتهایی که محور اصلی فعالیتهای مولد شرکت 

 است. این رقم به صورت مستقیم از صورت سود و زیان شرکتها قابل استخراج است.

بینی سود یعنی پیش گویی وقایع و وضعیتهای آینده سود پیش  :(Earningst+1سود سال بعد) 

با توجه به روند گذشته و مدلهای مبتنی بر اطلاعات گذشته. به عبارت دیگر پیش بینی سود به این 

معنی می باشد که سودها را قبل از اینکه ادعای قانونی وجود داشته باشد یا آنها در ارتباط با جریانات 

 ل از اینکه درآمدها قابل تأئید باشند، شناسایی شوند.نقدی آینده باشند و قب
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 متغیرهای کنترلی

: از بتا به عنوان معیار و شاخص ریسک سیستماتیک استفاده می (Betaریسک سیستماتیک) 

 شود. این معیار نشان دهنده نوسانات بازده یک دارایی نسبت به نوسانات بازده شاخص بازار است.

شرکت خاصی  از تحولات کلی بازار و اقتصاد بوده و تنها مختص بهریسک سیستماتیک ناشی 

 .آید به وجود می باشد به بیان دیگر ریسک سیستماتیک در اثر حرکتهای کلی بازار نمی

: فرصتهای رشد بوسیله رشد در میزان فروش و از (Growth Opportunitiesفرصتهای رشد) 

 سرمایه اندازه گیری می شود.طریق نسبت ارزش بازار بر ارزش دفتری 

اندازه بوسیله لگاریتم گرفتن از مجموع دارایی های شرکت محاسبه می : (Sizeاندازه شرکت) 

 شود.

: پایداری سود بیانگر این موضوع است که چه مقدار از (Earnings Persistenceپایداری سود) 

 09پایداری سود از مدل کورمندی و لایپسود سال جاری در سال بعد نیز تکرار میشود. برای محاسبه 

 ( استفاده شده است.0451)

 انتخاب نمونه

با توجه به اینکه در این تحقیق برای جمع آوری اطلاعات مورد نیاز دسترسی به صورت سود و زیان ده  

سال شرکتها لازم می باشد لذا با بررسی انجام شده مشخص گردید که شرکتهای پذیرفته شده در سازمان 

بورس و اوراق بهادار تهران دارای شرایط فوق می باشند زیرا صورتهای مالی شرکتهای مذکور در کتابخانه 

سازمان بورس و اوراق بهادار موجود بوده و مورد رسیدگی و اظهارنظر حسابرسان معتمد سازمان بورس و 

 اوراق بهادار قرار گرفته است.

رفته شده در سازمان بورس اوراق بهادار تهران بدین ترتیب جامعه آماری شامل شرکتهای پذی 

 0852شرکت سهامی عام می باشد. لیکن از آنجا که صورتهای مالی سالهای  918مشتمل بر حدود 

مورد نیاز می باشد، اتخاب نمونه محدود به شرکتهایی است که در دوره مورد نظر جزء 0840لغایت 

ران بوده اند. جهت تعیین حجم نمونه باید عواملی شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ته

همچون هزینه، زمان و دقت را مورد توجه قرار داد. مسلماً هر چه تعداد نمونه افزایش یابد هزینه و 

زمان لازم نیز بیشتر می شود و دقت نیز افزایش می یابد. جهت انتخاب نمونه محدودیتهای زیر بر 

 می شود:روی شرکتهای جامعه آماری اعمال 

 به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، دوره مالی آنها منتهی به اسفند باشد. -0 

شرکتهایی که داده های مربوط به پاداش هیئت مدیره، سود سال جاری و سود یک سال بعد  -2 

 برای آنها در دسترس باشد.

 شرکتهایی که وقفه معاملاتی بیش از شش ماه نداشته باشند. -8 
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 مونه شامل شرکتهای مالی و سرمایه گذاری نباشند.شرکتهای ن -9 

شرکت به عنوان نمونه سیستماتیک تحقیق انتخاب شدند و  18با توجه به موارد بالا در نهایت  

داده سال، جهت آزمون فرضیه های آماری محاسبه شده  181برای هر متغیر این پژوهش تعداد 

 است. 

 آمار توصیفی

قبل از اینکه به آزمون فرضیه های پژوهش پرداخته شود، متغیرهای پژوهش بصورت خلاصه در 

( مورد بررسی قرار می گیرد. این جدول حاوی شاخص هایی برای توصیف متغیرهای 0جدول شماره )

 تحقیق می باشد. 

 : شاخص های توصیف کننده متغیرهای تحقیق9جدول 

سود سال  متغیر

 جاری

سود سال 

 بعد

پاداش 

سال 

 جاری

ریسک 

 سیسستماتیک

فرصتهای 

 رشد

پایداری  اندازه

 سود

 181 181 181 181 181 181 181 تعداد

 8998/1 8418/8 4891/0 9488/1 0845/1 1281/1 2125/1 میانگین

 1058/1 1929/1 1920/1 1801/1 1199/1 1192/1 1044/1 میانه

انحراف 

 معیار

8591/1 0201/1 0258/1 1919/1 5029/1 5049/1 8852/1 

 4021/1 8081/1 9211/8 5418/2 8541/1 9051/1 0995/0 حداکثر

 -5998/1 9111/8 9018/1 -1981/2 1148/1 -8281/1 -5891/1 حداقل

( نشان می دهد که متغیرهای تحقیق دارای چه ویژگی هایی هستند. سطر 0جدول شماره )

 181داده ها برای تمامی متغیرهای مورد مطالعه برابر با اول این جدول بیان می کند که تعداد کلیه 

سال می باشد و سطر دوم میانگین متغیرهای جمع آوری شده را به تفکیک نشان می دهد  -شرکت

می باشد. سطر چهارم انحراف معیار  2125/1که به عنوان مثال میانگین سود در سال جاری برابر با 

 8591/1دهد که انحراف معیار سود در سال جاری برابر با متغیرها را حول میانگین نمایش می 

 باشد.  می
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 یافته های پژوهش

استفاده شود یا  01قبل از برآورد مدل، باید مشخص شود که آیا باید از روش داده های تلفیقی

برای بررسی ترکیب پذیری استفاده شده  04. بدین منظور از آزمون اف لیمر05از روش داده های پانل

استفاده  21است. اگر روش داده های پانل پذیرفته شود باید مشخص گردد که از روش اثرات ثابت

استفاده شده است. همانطور که در  22. برای این منظور از آزمون هاسمن20شود یا اثرات تصادفی

است و بنابراین برای برآورد مدل از  18/1( مشخص شده، سطح معناداری مدل زیر 2جدول شماره )

( سطح 2روش داده های پانل استفاده شده است. همچنین بر اساس نتایج مندرج در جدول شماره )

است و بنابراین از روش اثرات تصادفی استفاده شده  18/1معناداری آزمون هاسمن برای مدل بالای 

 است.

 : نتایج آزمون اف لیمر و هاسمن7جدول 

نوع 

 ونآزم

مقدار 

 آماره

درجه 

 آزادی

سطح 

 معناداری

روش تأئید  نتیجه

 شده

آزمون 

اف 

 لیمر

آزمون 

 هاسمن

71/95 

00/1 

65/10 

5 

0000/0 

0114/0 

رد فرض 

 صفر

پذیرش 

 فرض صفر

روش داده های 

 پانل

روش اثرات 

 تصادفی

نتایج آزمون هم خطی با استفاده از شاخص عامل تورم واریانس بین متغیرهای مستقل 

( ارائه شده است. این شاخص برای متغیرهای مدل تحقیق معنادار نمی 8تحقیق در جدول شماره )

است که بیانگر عدم وجود هم  8باشد زیرا عامل تورم واریانس برای تمامی متغیرها کمتر از عدد 

 خطی شدید بین متغیرهای تحقیق می باشد.

 

 : نتایج آزمون هم خطی0جدول 

سود  متغیر

سال 

 جاری

پاداش 

سال 

 جاری

ریسک 

 سیسستماتیک

فرصتهای 

 رشد

پایداری  اندازه

 سود

عامل 

تورم 

 واریانس

 تلورانس

952/9 

111/0 

111/9 

104/0 

925/9 

169/0 

079/9 

220/0 

125/9 

196/0 

105/0 

210/0 
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 یافته های فرضیه اول

( مشاهده می شود بر اساس نتایج حاصل از برازش مدل، 9همانطور که در جدول شماره )

% رابطه معنی داری را بین 8است. این عدد در سطح خطای  185/0ضریب سود سال جاری برابر با 

دو متغیر سود سال جاری و سود سال بعد نشان می دهد. با توجه به خروجی های نرم افزار؛ جدول 

% رد 8در سطح خطای  0H% است، فرض 8د، از آنجا که سطح معنی داری کمتر از نشان می ده

می شود و وجود همبستگی بین این دو متغیر تأئید می شود. همچنین ضریب تعیین تعدیل شده 

 را نشان می دهد که عدد خوبی می باشد و برازش مناسبی از تغییرات 8210/1محاسبه شده نیز عدد 

متغیر سود سال بعد توسط متغیر سود سال جاری ارایه می کند. بنابراین بررسی ها نشان داد که 

فرضیه فوق تایید گردیده و رابطه خطی و مثبت بین سود سال جاری و سود سال بعد وجود دارد که 

 این نتیجه با مستندات ارائه شده در چارچوب نظری تحقیق و ادبیات مالی در تضاد نمی باشد.

 : نتایج حاصل از برازش مدل با استفاده از روش پانل دیتا4جدول 

Earningst+1 = α0 + α1Earningst + ε 
سطح معنی  tآماره  ضریب علامت  متغیر

 داری

 00/0 020/4 085/1 0� ضریب ثابت

 Earningst 185/0 155/08 00/0 سود سال جاری

 Fآماره 

 سطح معناداری

ضریب تعیین تعدیل 

 شده

 -آماره دوربین

 واتسون

002/920 

00/0 

0709/0 

1941/9 

 

 یافته های فرضیه دوم 

برای آزمون فرضیه دوم مدل رگرسیون چندگانه ای را بر اساس کل داده های ترکیبی برازش 

می کنیم که تاثیر کلیه متغیرهای مستقل و متغیرهای کنترل مربوط را بر متغیر وابسته نشان می 

 ( نتایج حاصل از برازش مدل کلی را با حضور همه متغیرها نشان می دهد.8)دهد. جدول شماره 
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 : نتایج حاصل از برازش مدل کلی با حضور همه متغیرها با استفاده از روش پانل دیتا5جدول 

Earningst+1 = α0 + α1Earningst + α2Compensationt +Control variables+ ε 
معنی سطح  tآماره  ضریب علامت متغیر

 داری

 00/0 590/9 899/1 0� ضریب ثابت

 Earningst 819/0 840/01 00/0 سود سال جاری

پاداش هیئت 

 مدیره

Compensationt 581/1- 982/9- 00/0 

ریسک 

 سیستماتیک

Beta 188/1 915/8 00/0 

 Growth opp 101/1 800/1 569/0 فرصتهای رشد

 Size 184/1- 181/8- 007/0 اندازه شرکت

 Earnings per 01/1 894/2 090/0 پایداری سود

 Fآماره 

 سطح معناداری

ضریب تعیین 

 تعدیل شده

 -آماره دوربین

 واتسون

540/41 

00/0 

470/0 

114/9 

با توجه به خروجی های نرم افزار؛ جداول نشان می دهد، از انجا که سطح معنی داری کمتر 

% رد می شود و وجود همبستگی بین این متغیرها تایید 8در سطح خطای  0H% است، فرض 8از 

را نشان می دهد که عدد  921/1می شود. همچنین ضریب تعیین تعدیل شده محاسبه شده نیز عدد 

 خوبی می باشد و برازش مناسبی از تغییرات متغیر سود سال بعد توسط متغیرهای فوق ارائه می کند. 

% 8( و سطح معنی داری مربوط به آماره فیشر که از سطح خطای 8ه )با توجه به جدول شمار

کمتر است؛ در نتیجه معنی داری مدل رگرسیونی برازش شده تایید گردیده و در مورد مقدار ثابت و 

 ضریب مربوط به هر متغیر، در مدل کلی نیز با توجه به سطح معنی داری تصمیم گیری شده است.

سطح معنی داری آزمون تساوی ضریب رگرسیون مربوط به متغیر  از آنجا که در این خروجی،

( تایید می 0H% است؛ بنابراین فرض تساوی ضریب رگرسیون با صفر )فرض 8فرصت رشد بزرگتر از 

شود و باید آن را از معادله رگرسیون خارج کرد و نشان می دهد که هیچ رابطه معنی داری بین 
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سود سال جاری وجود ندارد. اما در مورد سایر متغیرها فرض تساوی ضریب رگرسیون فرصت رشد با 

 ( رد می شود و نباید آنها را از معادله رگرسیون خارج کرد.0Hبا صفر )فرض 

حال با مشخص شدن تاثیر پاداش هیئت مدیره بر روابط بین سود سال جاری و سود سال 

ارتباط این متغیر بر روابط متغیرهای فوق و همچنین تاثیر این متغیر بر پیش بینی بعد به بررسی نوع 

سود می پردازیم. در این مرحله ابتدا شرکتهای تحقیق را بر اساس پاداش هیئت مدیره محاسبه شده 

و  comp≥07.0( به سه گروه شرکتهای با پاداش کم )2114توسط مدل دیچو و تانگ )

6.2≥Z ( شرکتهای با پاداش متوسط ،)12.007.0 ≤≤ comp  6.299.1و ≤≤ Z و )

( طبقه بندی شده است، سپس تجزیه و Z≥99.1و  comp≤12.0شرکتهای با پاداش بالا )

محاسبه شده است و نتایج تحلیل های آماری مربوطه به تفکیک طبقه بندی پاداش هیئت مدیره 

مربوط به ضریب همبستگی، ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده و پیش بینی سود در جدول 

 ( آمده است:9شماره )

 : خلاصه نتایج حاصل از فرضیه دوم6جدول 

ضریب  Z متغیرهای تحقیق

 همبستگی

 ضریب

 تعیین

ضریب 

تعیین 

تعدیل 

 شده

پیش بینی 

 سود

 پاداش کم

 (07.0≤comp) 

6.2≥Z 985/1 911/1 922/1 541/0 

 پاداش متوسط

(12.007.0 ≤≤ comp) 

6.299.1 ≤≤ Z 808/1 298/1 295/1 959/0 

 پاداش بالا

 (12.0≥comp) 

99.1≤Z 922/1 015/1 019/1 804/0 

( نمایش داده شده است مشخص می 9نتایج بدست آمده که در جدول شماره )با توجه به 

گردد که بدون حضور متغیرهای کنترل، متغیر پاداش هیئت مدیره بر روابط بین سود سال جاری و 

سود سال بعد تاثیرگذار است. همچنین مقایسه نتایج بدست آمده از روابط بین سود سال جاری و 

ختلف پاداش هیئت مدیره )کم، متوسط، زیاد( نشان دهنده این مطلب سود سال بعد در طبقات م

است که پاداش هیئت مدیره تاثیر معکوس بر ضریب همبستگی و ضریب تعیین تعدیل شده دارد. به 

این معنی که با افزایش پاداش هیئت مدیره ضریب همبستگی و ضریب تعیین تعدیل شده کاهش می 

(، ضریب تعیین تعدیل شده بدست آمده comp≥07.0ه کم )یابد. در طبقه پاداش هیئت مدیر

% )پاداش هیئت مدیره بالا( 02% می باشد که با افزایش پاداش هیئت مدیره به بالای 2/92برابر با 
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% کاهش یافت که بیانگر تاثیر معکوس و قوی متغیر 9/01ضریب تعیین تعدیل شده مربوطه به 

 روابط بین سود سال جاری و سود سال بعد می باشد.پاداش هیئت مدیره بر 

همچنین مقایسه میان طبقات مختلف پاداش هیئت مدیره در مورد پیش بینی سود، نشان 

می دهد که رابطه معکوس بین پاداش هیئت مدیره و پیش بینی سود وجود دارد به این معنی که با 

د و بالعکس. در طبقه پاداش هیئت مدیره افزایش پاداش هیئت مدیره، پیش بینی سود کاهش می یاب

می باشد و با افزایش پاداش هیئت مدیره به طبقه پاداش زیاد  541/0کم، پیش بینی سود برابر با 

می رسد که بیانگر رابطه معکوس بین پاداش  804/0%(، پیش بینی سود مربوطه به 02)بیشتر از 

تایج بدست آمده، فرضیه دوم )پاداش هئیت هئیت مدیره و پیش بینی سود می باشد. با توجه به ن

 % تایید می شود.48مدیره بر پیش بینی سود تاثیرگذار است( در سطح اطمینان 

 نتیجه گیری و پیشنهادها

آنچه در جمع بندی و نتیجه گیری کلی آزمون فرضیه های تحقیق مبنی بر رابطه معناداری 

ال بعد شرکتهای موجود در بورس اوراق متغیرهای مستقل و متغیرهای کنترل پژوهش با سود س

وجود دارد، این است که سود سال جاری ارتباط مثبت  0840تا  0852بهادار تهران در فاصله زمانی 

و معنی داری با سود سال بعد دارد و همچنین پاداش هیئت مدیره بر روابط بین سود سال جاری و 

ان این پاداش و تغییرات پیش بینی سود میزسود سال بعد )پیش بینی سود( تاثیرگذار است و بین 

 رابطه منفی وجود دارد. 

بر اساس نتایج حاصل از برازش مدل در فرضیه اول، ضریب سود سال جاری رابطه معنی دار 

و مثبتی با سود سال بعد دارد بطوریکه نتیجه مدل برازش شده با نتایج تحقیقات ایو و پنمن 

( و خیلی از 0858( و طبری و جلیلی )2114، دایچو و تانگ )(2118(، فیرفیلد و دیگران )0454)

 تحقیقات دیگر مطابقت دارد.

در آزمون فرضیه دوم، پس از تائید همبستگی بین متغیرهای سود سال جاری، پاداش هیئت 

( به سه طبقه پاداش کم، 2114مدیره و سود سال بعد، پاداش هیئت مدیره طبق مدل دیچو و تانگ )

و پاداش زیاد تقسیم و مشخص گردید بین پاداش هیئت مدیره و پیش بینی سود پاداش متوسط 

رابطه معکوس وجود دارد بطوریکه با افزایش پاداش هیئت مدیره ضریب پیش بینی سود کاهش می 

( در خصوص تاثیر پاداش و مزایای مدیران 2102یابد. نتایج این فرضیه با نتایج تحقیقات گنگ و لی )

د آتی مطابقت دارد. لیکن در این تحقیق رابطه پاداش هیئت مدیره و پیش بینی بر پیش بینی سو

سود بصورت منفی بوده ولی در تحقیقات گنگ و لی مثبت بوده است که این نشان می دهد سرمایه 

گذاران و سهامداران در ایران اعتقاد چندانی به وظیفه مباشرت مدیریت در قبال پاداش دریافتی در 

 .شرکت ندارند
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همچنین از متغیرهای کنترلی، به غیر از متغیر فرصتهای رشد که متغیر تاثیرگذاری در روابط 

بین سود سال جاری، پاداش هیئت مدیره و سود سال بعد نمی باشد و نباید به مدل اضافه شود، سایر 

حاصله از متغیرهای کنترل باید به مدل اضافه شوند. نتایج بدست آمده در این پژوهش با نتایج 

( ، گنگ و 2114) 9( ، دیچو و تانگ2118) 29( ،فیرفیلد و همکاران0454) 28تحقیقات او و پنمن

 ( و سایرین مطابقت دارد.2108) 02لی

 پیشنهادهایی مبتنی بر یافته های فرضیات پژوهش

می  با توجه به نتایج بدست آمده پیشنهادهایی مبتنی بر یافته های هر فرضیه به شرح زیر ارائه 

 شود:

با توجه به نتیجه فرضیه اول؛ به سرمایه گذاران، سهامداران، تحلیلگران و مدیران پیشنهاد می  -0 

شود که در پیش بینی سود به سود دوره جاری که عاملی تاثیرگذار بر پیش بینی سود سال بعد می 

 باشد نیز توجه داشته باشند.

گردد که با پاداش هیئت مدیره به عنوان عاملی با توجه به نتیجه فرضیه دوم؛ پیشنهاد می  -2 

تاثیرگذار در پیش بینی سود شرکتها آشنایی بیشتری پیدا کنند و در تصمیمات سرمایه گذاری خود 

آن را مد نظر قرار دهند. همچنین به دلیل تاثیر ریسک سیستماتیک، فرصتهای رشد و پایداری سود 

جاری و سود سال بعد؛ در پیش بینی سود به تاثیر این بر روابط بین پاداش هیئت مدیره، سود سال 

 متغیرها نیز توجه شود.

 پیشنهادهایی برای پژوهشهای آتی

تاثیر سایر متغیرهای کنترلی مالی و غیر مالی از قبیل اهرم مالی، سود سهام پرداختنی،  -0

ده به هیئت مدیره، سود مشتریان استراتژیک، امتیازات رقابتی و ... را بر روابط بین پاداش پرداخت ش

 سال جاری و سود سال بعد بررسی نمایند.

با توجه به اینکه پاداش هیئت مدیره در این تحقیق جزو پاداش های کوتاه مدت می باشد  -2

بهتر است تاثیر پاداشهای بلند مدت هیئت مدیره از قبیل مزایای مالکیت سهام عادی، پاداش بر 

 روی سود آتی مورد بررسی قرار دهند.مبنای عملکرد و ... را نیز بر 

 محدودیتهای تحقیق

در نظر گرفته شد که دوره ای ناهمگن  0840تا  0852دوره زمانی این تحقیق بین سالهای 

بوده است زیرا در این دوره بورس اوراق بهادار تهران دچار فراز و نشیبهای زیادی شده است، ولی در 

ض گردیده است. همچنین با توجه به اینکه داده های این این تحقیق دوره زمانی تحقیق همگن فر

تحقیق از بورس اوراق بهادار تهران استخراج شده است لذا برای تعمیم نتایج این تحقیق به شرکتهای 

 غیر بورسی بایستی جوانب احتیاط را رعایت نمود.
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