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 چکیده

 و یتیریمد تیمالک نقش با ودنامشه ثابت يها ییدارا يگذار هیسرما و یتیریمد پاداش رابطه یبررس به حاضر پژوهش

 هدف نظر از پژوهش نیا. پردازد یم تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ يها شرکت انیم در يتجار سکیر

 تیوضع حاضر پژوهش در که ییآنجا از و است یوهمبستگ یفیتوص لیوتحل هیتجز نظر از بوده، يکاربرد پژوهش کی

 در است، گرفته قرار لیتحل و هیتجز مورد گذشته اطلاعات قیطر از اطلاعات، يآور جمع از استفاده با رهایمتغ موجود

 در شده رفتهیپذ يشرکتها یهکل پژوهش، نیا يآمار جامعه. شود یم گنجانده يدادیرو پس و یکم مطالعات فیرد

 ؛ کهاند بوده 1399 یال 1394 يها سال یزمان بازه یط شرکت 110 شامل ها نمونه که باشد یم تهران بهادار اوراق بورس

 نیب که است آن از یحاک گرفت صورت یخط ونیرگرس لیتحل از استفاده با که پژوهش يها هیفرض آزمون جینتا

 يمعنادار میمستق رابطه يتجار سکیر و یتیریمد تیمالک با نامشهود ثابت يها ییدارا يگذار هیسرما ،یتیریمد پاداش

  .دارد وجود

  گان کلیديواژ

  .يتجار سکیر ،یتیریمد تیمالک نامشهود، ثابت يها ییدارا يگذار هیسرما ،یتیریمد پاداش
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 مقدمه

 به یابیدست يبرا را یسکیر یمش خط ماتیتصم سهامداران، انتظارات به دنیبخش تحقق يبرا تلاش در ییاجرا رانیمد

 احتمالاً شوند، یم اختهشن ریپذ سکیر و مند علاقه عنوان به ییاجرا رانیمد که ییآنجا از اما ؛کنند یم اتخاذ مطلوب جینتا

 زیگر سکیر و یشخص منافع ذاتاً رانیمد نکهیا به توجه با. باشد قشانیعلا با مطابق که کنند یم اتخاذ را ییها ياستراتژ

 انتخاب را يگذار هیسرما جمله از یشرکت يها استیس آنها که شود باعث است ممکن يرفتار تعادل عدم نیچن دارند،

 رانیمد از یناش سکیر با مرتبط زهیانگ مشکل ن،یبنابرا ؛دارد مطابقت سهامداران ضرر به آنها سکیر تیاولو با که کنند

 عنوان به. باشد داشته شرکت یینها ارزش و یمال نیتام و يگذار هیسرما نهیبه ماتیتصم يبرا ییامدهایپ است ممکن

 و قیتحق مانند( زیآم مخاطره نامشهود يها تیفعال در است ممکن رسند یم حداکثر به و زیگر سکیر که یرانیمد مثال،

 سکیر نیهمچن و شرکت خاص سکیر یتیفعال نیچن رایز باشند، داشته يکمتر يگذار هیسرما) ها ينوآور توسعه،

 سکیر بر بتواند است ممکن رهیمد ئتیه موضوع، نیا ینیب شیپ با. کند یم دیتشد را آنها ياقتصاد و یشخص يها

 نیهم در. بگذارد ریتأث یمال نیتأم و يگذار هیسرما يبرا مناسب ماتیتصم اتخاذ يبرا ییاجرا نرایمد حیترج ای يریپذ

 زهیانگ مشکل کاهش در سهام بر یمبتن غرامت ،ينقد بر یمبتن غرامت با سهیمقا در که دهد یم نشان ریاخ شواهد راستا،

  .1)2017 لور،یت و ترزیپ( است موثرتر رانیمد سکیر با مرتبط

 توسعه و قیتحق در) کمتر( شتریب سهام پاداش زهیانگ با رانیمد که یحال در که دهد یم نشان 2)2007( خو خاص، طور به

 يرو) کمتر( شتریب ينقد پاداش زهیانگ با رانیمد کنند، یم يگذار هیسرما) یخارج آمده دست به نامشهود يها ییدارا(

  .3)2017همکاران، و چن. (کنند یم يرگذا هیسرما خارج از آمده دست به نامشهود يها ییدارا

 یمشابه احساسات کنند، یم دایپ توسعه و قیتحق و) ينقد پاداش( سهام غرامت نیب) یکاهش( ندهیفزا رابطه که یهنگام 

 5)2012( همکاران و زیه ،4)2012( امزیلیو و ینیک سهام، بر یمبتن خسارت جبران بر تمرکز با. گذارند یم اشتراك به را

 تیفعال اما دهند، یم شیافزا را توسعه و قیتحق سهام، پاداش با ییاجرا رانیمد که افتندیدر 6)2006( همکاران و کولز و

 خسارت جبران که دهد یم نشان 7)2018( نینگو که یحال در ن،یا بر علاوه. دهند یم کاهش را يا هیسرما مخارج يها

 يگوا و 8)2015( مازاس پت و یکروچ جمله از گرانید شود، یم تر نوآورانه يها تیفعال موجب سهام يها نهیگز

 يها تیفعال به مربوط يها نهیهز تا کند یم وادار را رانیمد سهام يها نهیگز تحدب یژگیو که کنند یم شنهادیپ 9)1999(

 بر رانیمد پاداش که معتقدند نیهمچن گرانید سک،یر زهیانگ با استدلال کی اساس بر هنوز. دهند شیافزا را دیخر

 مثال، عنوان به). 2006 همکاران، و کولز ؛2021 ،10همکاران و اویآدوام مانند( گذارد یم ریتأث شرکت اهرم سطوح

 یکسان اما دهند شیافزا را استقراض است ممکن سهام زهیانگ با رانیمد که دهند یم نشان) 2021( همکاران و اویآدوام
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 که نیا از پس 1)2013( همکاران و ریکب ب،یترت نیهم به. هندد یم کاهش را استقراض نسبت دارند ينقد پاداش که

 نهیهز سهام يها نهیگز که یحال در شود، یم قرضه اوراق بازده کاهش باعث عامل رانیمد یبازنشستگ يایمزا افتندیدر

  .دادند گسترش را بحث دهند، یم شیافزا را یبده

 يایمزا عنوان به که( شتریب یداخل غرامت با عامل انریمد که کردند مشاهده نیهمچن 2)2012( همکاران و کاسل 

 نیا به دهند، یم نشان را ییجو سکیر رفتار از يتر نییپا سطوح) شود یم فیتعر محدود يها مشوق و یبازنشستگ

  .کنند یم آغاز را يکمتر یمال يها استیس و يگذار هیسرما که یمعن

 نزیگیو و انیرا مثال، يبرا. پردازد یم ییاجرا پاداش کننده نییتع عوامل به یقبل يها پژوهش ریسا مرتبط، يا وهیش به

 و سهام بر یمبتن پاداش از است ممکن بالا رشد يها فرصت با ییها شرکت سهامداران که کنند یم استدلال 3)2001(

 يگذار هیماسر کارآمد يریگ میتصم يبرا آنها بر يرگذاریتأث يبرا رانیمد به دادن پاداش يبرا يکمتر ينقد غرامت

 سهامداران کند یم فرض که است شده منعکس 4)2016( همکاران و جنر يها کار در شتریب جهینت نیا. کنند استفاده

 رانیمد حد از شیب اعتماد يها زهیانگ از يبردار بهره يبرا شتریب سهام بر یمبتن پاداش غرامت از رشد، بالقوه يها شرکت

 يها فرصت نیب ندهیفزا رابطه از یمشابه يها افتهی نیهمچن 5)1999( همکاران و ورک راستا، نیهم در. کنند یم استفاده

 زهیانگ ران،یمد پاداش ياجزا تیماه که دهد یم نشان شده ارائه شواهد. کردند مشاهده را رانیمد پاداش و شرکت رشد

 یم ریتأث آنها يریگ میتصم حوهن بر خود نوبه به نیا و کند یم جادیا رانیمد يبرا را یمتفاوت سکیر با مرتبط يها

 ،يا هیسرما مخارج یعنی( يگذار هیسرما يها تیفعال به محدود سکیر زهیانگ به مربوط اتیادب اول، درجه در. گذارد

 یاتیادب گونه چیه بدون است،) ينقد يها ییدارا اهرم، مانند( یمال يها استیس و) توسعه و قیتحق و تملک يها پروژه

 یبرخ با استثنا چند حال، نیا با. گذارد یم ریتأث ثابت نامشهود يها ییدارا تیفعال بر ییاجرا غرامت نهچگو نکهیا مورد در

  .دارد وجود ثابت نامشهود يها ییدارا يگذار هیسرما کننده نییتع عوامل مورد در میمستق شواهد

 روزانه يها تیفعال تیریمد يابر را ارشد رانیمد سهامداران، از یندگینما به رهیمد ئتیه مدرن، يها شرکت در

 یطراح يا گونه به را غرامت سهامداران، ارزش يحداکثر منافع حفظ يبرا رهیمد ئتیه. کند یم منصوب شرکت

 قیطر از( سهامداران نه،یبه جبران استیس قیطر از. کند همسو سهامداران منافع با را ییاجرا رانیمد منافع که کند یم

 ؛بگذارند ریتأث مثبت اما پرخطر یفعل ارزش خالص يها تیفعال انتخاب يبرا ییاجرا رانیدم بر است ممکن) رهیمد ئتیه

 مناسب، یمال و يگذار هیسرما يها استیس انتخاب با است ممکن رانیمد خسارت، جبران کارآمد یطراح با یعنی

 جبران يها مشوق از یبیترک از توانند یم سهامداران گر،ید عبارت به ؛باشند داشته را شرکت ارزش شیافزا زهیانگ

 قیتشو يبرا – سهام بر یمبتن يها پاداش و – سکیر از اجتناب زهیانگ قیتشو يبرا – ينقد يها پاداش یعنی( خسارت

 ییآنها ژهیو به. کنند انتخاب یارزش يها يریگ میتصم يبرا را ییاجرا رانیمد تا کنند استفاده) يریپذ سکیر يها زهیانگ

 یعنی( کنند یم نییتع را شرکت ارزش یاحتمال عیتوز که شوند یم یناش یمال نیتام و يگذار هیماسر يها استیس از که

 اگر ببرند، سود است ممکن بالا رشد يها فرصت با ییها شرکت سهامداران مثال، يبرا). سهام بازده و ينقد انیجر

 نیا از تیحما در. کنند جادیا زهیانگ شارز شیافزا زیآم مخاطره يها پروژه شروع يبرا بتوانند ریپذ سکیر رانیمد
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 يها تیفعال ه،یسرما مخارج مثلاً( يگذار هیسرما بر یتیریمد پاداش چگونه که اند داده نشان یقبل یعلم آثار دگاه،ید

 يگذار هیسرما مورد در يماد شواهد نکهیا بدون گذارد، یم ریتأث یمال اهرم ماتیتصم و) توسعه و قیتحق کسب،

 در ثابت نامشهود يها ییدارا تیفعال ياقتصاد تیاهم به توجه با واقع، در. باشد داشته وجود ثابت امشهودن يها ییدارا

 کی به ،یکنون انیبن دانش اقتصاد نیا در یکیزیف هیسرما مخارج از ها يگذار هیسرما نیا عملکرد زانیم و یمل سطح

 يبرا ییاجرا رانیمد بیترغ يبرا یتیریمد يها مشوق از چگونه سهامداران میبفهم تا شود یم لیتبد مهم یتجرب نیتمر

  ).2017 همکاران، و چن ؛2018 ن،ینگو( کنند یم استفاده رشد توسعه ياستراتژ نیچن اتخاذ

 قیتحق با سهیمقا در یاکتساب يها تیفعال و هیسرما مخارج که دهد یم نشان يگذار هیسرما سکیر يبند طبقه اتیادب البته،

 ییاجرا سهام بر یمبتن پاداش که دهد یم نشان یتجرب شواهد استدلال، نیا اساس بر. دارند يترکم سکیر توسعه و

 با تیفعال یعنی( کمتر هیسرما نهیهز اما) بالا سکیر با تیفعال یعنی( شتریب توسعه و قیتحق باعث) يریپذ سکیر زهیانگ(

 شتر،یب يا هیسرما يها نهیهز زهیانگ. شود یم) سکیر از زیپره( ینگینقد بر یمبتن پاداش که یحال در) نییپا سکیر

 میمفاه مورد در ما درك ،یتیریمد پاداش به ندهیفزا علاقه رغمیعل واقع، در. کند یم قیتشو را کمتر توسعه و قیتحق

 به ما مطالعه، نیا در ن،یبنابرا ؛ستین کامل یارزش یاتیح يگذار هیسرما ماتیتصم بر یتیریمد پاداش ساختار یواقع

 هیسرما به شرکت منابع صیتخص يبرا ارشد رانیمد بر رانیمد سهام پاداش و رانیمد ينقد پاداش پاداش ریتأث یگونگچ

 پاداش رابطه که میهست یزانیم درك دنبال به شتریب ما ن،یا بر علاوه. میپرداز یم ثابت نامشهود يها ییدارا يگذار

 و ینیک( است اهرم و یداخل ينقد انیجر شرکت، رشد ران،یمد تیمالک به مشروط ثابت نامشهود يها ییدارا با رانیمد

  ).2012 امز،یلیو

 نامشهود يها ییدارا يگذار هیسرما بر مثبت طور به رانیمد که گرفت جهینت توان یم گذشته يها پژوهش یبررس با

 دهند حیترج است ممکن کسیر از اجتناب يها زهیانگ با ییاجرا رانیمد که دهد یم نشان نیا. گذارند یم ریتأث ثابت

 يها ییدارا که ییآنجا از که کند یم تیحما فرض نیا از نیا. دهند شیافزا را ثابت نامشهود يها ییدارا تیفعال

 رانیمد شوند، استفاده قهیوث اهداف يبرا توانند یم و شوند یم يگذار هیسرما يحسابدار دفاتر در اغلب ثابت نامشهود

 يشتریب زهیانگ ينقد زیجوا در. اند شده وزن نیسنگ يها زهیانگ با تیمطلوب رساندن کثرحدا به و زیگر سکیر ییاجرا

  ).2020 همکاران، و میل( دارند ییها تیفعال نیچن در يگذار هیسرما يبرا

 هیسرما ،یتیریمد پاداش رابطه باشدکه یم سوال نیا به ییپاسخگو درصدد حاضر پژوهش فوق مطالب به توجه با

 اوراق بورس در شده رفتهیپذ يها شرکت در يتجار سکیر و یتیریمد تیمالک با نامشهود ثابت يها ییدارا يگذار

  ست؟یچ تهران بهادار

  هامبانی نظري و توسعه فرضیه

 کی ما. پرداختند يا هیسرما ییدارا يگذار متیق در سهام انتظار مورد بازده نقش یبررس به) 2016( سوهن و پارك 

 دراز انداز چشم مدل، نیا در. میده یم ارائه) 1993( کمپبل يا دوره انیم ییدارا يگذار متیق مدل از يشهود ریتفس

. شود یم لیتبد يگذار متیق عامل کی به انداز چشم در نظر دیتجد و دارد تیاهم سهام بازار در گذاران هیسرما مدت

 بحث به و میکن یريجلوگ 1فاکتور مدل ینیب شیپ از که میساخت میرمستقیغ يها ینیب شیپ از را فاکتور مجموعه نیا ما
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 در شدت به و شدت به ينوآور عامل که دهد یم نشان یتجرب جینتا. میابی دست بازگشت يریپذ ینیب شیپ مورد در

  .است ینگینقد و یحرکت عوامل با کینزد ارتباط يدارا و شده يگذار متیق ها ییدارا انیم

 با. پرداختند سکیر نقش با ییدارا يگذار متیق و شرکت یمال يها تیودمحد یبررس به) 2017( خائلیم و وریاول 

 رابطه تا دادند قرار یبررس مورد را مبحث فاما يها ونیرگرس اطلاعات، سکیر اریمع عنوان به نانیاطم بیضر از استفاده

 در ،يا مرحله دو متقاطع ونیرگرس لیتحل و هیتجز ن،یا بر علاوه. میکن یبررس را یآت سهام بازده با اطلاعات تیفیک

 عوامل بر علاوه يتعهد اقلام تیفیک بیضر ایآ که شود آزمون تا شود یم انجام کارها نمونه سطح در و شرکت سطح

 که يا درجه در یزمان تنوع که دادند نشان آنها. است شده يگذار متیق فرنچ و فامل یعامل سه مدل در موجود

 که استدلال نیا یمال تیمحدود با مقابله يبرا. گذارد یم ریتاث ییدارا يگذار متیق يرو بر اهرم يها تیمحدود

  .دهند یم حیترج سکیپرر يها ییدارا به را خود يگذار هیسرما محدود گذاران هیسرما

 يا هیسرما ییدارا يگذار متیق و سهام بازده اطلاعات، سکیر نیب رابطه یبررس به یپژوهش در) 2017( چن و راحل 

 سهام از شتریب یدولت ریغ يها شرکت در گذاران هیسرما که داد نشان نمونه ریز لیتحل و هیتجز ن،یا بر لاوهع .پرداختند

  .دارند يشتریب ارزش یدولت يها شرکت

 و یتیریمد تیمالک نقش: ثابت نامشهود يها ییدارا يگذار هیسرما و یتیریمد پاداش یبررس به) 2021( همکاران و آدو 

 دوره يبرا 350 1ایتانیبر يکاربرد ریغ و یرمالیغ شرکت 213 يها داده از استفاده با. داختندپر شرکت يها یژگیو

 ییتابلو یاقتصادسنج يها روش از کند، یم جادیا شرکت سالانه مشاهدات 1747891,8 مجموع در که 2007-2015

 هیسرما بر ییاجرا رانیمد ينقد شپادا که کنند یم مشاهده سندگانینو. شود یم استفاده سندگانینو مدل شیآزما يبرا

 يها ییدارا بر يمعنادار و یمنف ریتأث رانیمد سهام پاداش حال، نیا با. گذارد یم ریتأث ثابت نامشهود يها ییدارا يگذار

 که یزمان را سهام پاداش ای ينقد پاداش ،ییاجرا رانیمد که کنند یم مشاهده نیهمچن سندگانینو. دارد ثابت نامشهود

 پاداش رانیمد ن،یهمچن. کنند یم يگذار هیسرما ثابت نامشهود يها ییدارا در شتریب است، رشد لیپتانس يرادا شرکت

 نامشهود يها ییدارا يبرا يکمتر نهیهز دارند، يکمتر یداخل ينقد انیجر که ییها شرکت در را سهام پاداش و ينقد

 نامشهود يها ییدارا شیافزا با سهام پاداش زهیانگ با ییرااج رانیمد از دسته آن يبرا زین یمشابه جینتا. کنند یم ثابت

  .است شده مشاهده بالا اهرم با يها شرکت يبرا کاهش اما نییپا اهرم با يها شرکت يبرا ثابت

 اوراق بورس در شده رفتهیپذ يها شرکت در انهیسال سود مشوق و يدرآمد راهدافیتاث یبررس به) 1395( ياحمد 

 منظور به مطرح يها روش از یکی ،یمال اهداف از ییجز عنوان به ران،یمد به پاداش پرداخت. ندپرداخت بهادارتهران

 ثروت شیافزا يراستا در مباشران عملکرد و ها دگاهید نمودن همسو منظور به ج،یرا يابزارها از یکی و رانیمد زشیانگ

 نیب است نیا انگریب 1393-1387 يابتدا یزمان ي بازه در شرکت 272 یبررس از حاصل يها افتهی. است سهامداران

 پاداش و سهام صاحبان حقوق بازده نسبت نیب. دارد وجود يمعنادار رابطه رهیمد اتیه پاداش و ها ییدارا بازده نسبت

 يمعنادار و معکوس رابطه رهیمد اتیه پاداش و شرکت یمال اهرم نیب نیهمچن. دارد وجود يمعنادار رابطه رهیمد اتیه

  .دارد وجود يمعنادار رابطه رهیمد اتیه پاداش و شرکت اندازه نیب تینها در. ددار وجود

 در تهایمحدود گرفتن نظر در با. پرداختند یمال اهرم با نامشهود يها ییدارا ارتباط یبررس به) 1395( یپورعل و ملاپور 

 روش از ر،یمتغ دو نیب رتباطا کشف يبرا. دندیگرد شده انتخاب يطنمونههایشرا حائز شرکت 27 شده، گرفته نظر

                                                                                                                                                                                              
1 FTSE 
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 یونیرگرس يمدلها برآورد از استفاده با یبررس جینتا. میا نموده استفاده یقیتلف ونیرگرس مدل از استفاده با یهمبستگ

 شده گرفته نظر در رابطه بودن معنادار از یحاک ها،ییدارا مجموع به مدت بلند يها یبده نسبت فرض با اول هیفرض

 هیفرض جینتا. باشدیم رابطه بودن معنادار عدم از یحاک ها،ییدارا مجموع به سهام صاحبان حقوق نسبت فرض با اما باشدیم

 با اما باشدیم شده گرفته نظر در رابطه بودن معنادار از یحاک هاییدارا مجموع به مدت بلند يها یبده نسبت فرض با دوم

 سطح با فرض نیا در اما باشدیم رابطه بودن معنادار دمع از یحاک هاییدارا مجموع به سهام صاحبان حقوق نسبت فرض

  .گرفت قرار رشیپذ مورد بودن معنادار عدم ز،یناچ اریبس

 افشاء تیفیک و شرکت ارزش و رهیمد اتیه به شده پرداخت پاداش ارتباط یبررس به) 1398( یمیکر و مرفوع 

 اتیه پاداش نیب ارتباط کشف با که رود یم انتظار پژوهش نیا . درپرداختند تهران بهادار اوراق بورس در اطلاعات

 به منجر یکل جهینت کی عنوان به و افتهی ارتقاء یشرکت تیحاکم اطلاعات يافشا سطح شیافزا و شرکت ارزش ره،یمد

 نظر مد را گذشته يها پژوهش طبق رهیمد اتیه یزشیانگ عامل نیمهمتر اساس نیهم بر. شود شرکت تیوضع بهبود

 .ردیقرارگ یبررس مورد اطلاعات افشاء تیفیک و شرکت ارزش ره،یمد اتیه پاداش نیب ارتباط تا شده تلاش و قرارداده

 یبررس مورد شرکت ارزش و رهیمد اتیه پاداش نیب دار معنا رابطه وجود عنوان تحت پژوهش هیفرض تینها در

 افزار نرم يها یخروج از شده حاصل جیتان و يآمار يها افزار نرم از استفاده با ها هیفرض ازآزمون پس. قرارگرفت

 حاصل یونیرگرس بیضرا به توجه با و دیگرد دییتا شرکت ارزش و رهیمد اتیه پاداش نیب میمستق ارتباط وجود فرض

 نیب موثر و يقو ارتباط فرض نیهمچن ؛ ونمود دییتا را رهیمد اتیه ازپاداش شرکت ارزش يریپذ ریتاث تواندیم شده

 تیشفاف رتبه با رهیمد اتیه به پاداش پرداخت که شد مشخص و دشدهییتا اطلاعات يافشا تیفیک و هریمد اتیه پاداش

 و بهتر را شرکت اطلاعات شتریب پاداش افتیدر با شرکتها رهیمد اتیه یکل بطور و دارد میمستق ارتباط شرکتها یاطلاعات

  .اند نموده ارائه تر مطلوب

 در شده رفتهیپذ يها شرکت در يگذار هیسرما ماتیتصم و تیمالک ساختار رابطه یبررس به) 1398( يمحمود و یلفانی 

 ساختار رابطه یبررس عنوان با یپژوهش انجام لزوم شده انیب مطالب به توجه با. پرداختند تهران بهادار اوراق بورس

 نیا از. خورد یم چشم به تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ يها شرکت در يگذار هیسرما ماتیتصم و تیمالک

 بورس در شده رفتهیپذ يها شرکت در يگذار هیسرما ماتیتصم و تیمالک ساختار رابطه یبررس به پژوهش نیا در رو

 يرهایمتغ عنوان به یتیریمد تیمالک و عمده تیمالک ،یدولت تیمالک پژوهش نیا در. است پرداخته تهران بهادار اوراق

 تیمالک ،یدولت تیکیمال که دهد یم نشان جینتا شد گرفته نظر در وابسته ریمتغ عنوان هب يگذار هیسرما شیب و مستقل

  .اند داشته يگذار هیسرما ماتیتصم با يمعنادار و یمنف ي رابطه يگذار هیسرما تیمالک و عمده

 بر یمبتن یمال يها صورت ارائه نحوه الزامات بر شرکت يها یژگیو ریتاث یبررس به) 1400( یرعباسیم و يقنبر 

 گرفته نظر در "انطباق شاخص" عنوان تحت یشاخص منظور نیبد. پرداختند یمال يگزارشگر یالملل نیب ياستانداردها

 عمرشرکت، ،یمال اهرم شرکت، اندازه: شامل شد گرفته نظر در پژوهش نیا يبرا که شرکت يها یژگیو نیهمچن. شد

 تا 1392 ساله پنج دوره پژوهش نیا یزمان قلمرو. باشد یم ینگینقد صنعت، نوع ،يآور سود ،یحسابرس موسسه اندازه

 بورس در شده رفتهیپذ يها شرکت پژوهش نیا يآمار جامعه و تهران بهادار اوراق بورس آن یمکان قلمرو و بوده 1396

 و يآور جمع يا کتابخانه روش به يتئور و ينظر یمبان به مربوط اطلاعات پژوهش نیا در. باشد یم تهران بهادار اوراق

 در شده رفتهیپذ يها شرکت یمال يها صورت از پژوهش نیا ازین مورد یکم يها داده اطلاعات. شد لیتحل و هیتجز
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 هدف نظر از و یعلم پژوهش وهیش نظر از پژوهش نیا که آنجا از. است دهیگرد استخراج تهران بهادار اوراق بورس

 افشا الزامات بر را شرکت يها یژگیو ریتاث رهیچندمتغ یخط ونیگرسر يها لیتحل از استفاده با باشد، یم يکاربرد

  .دینما یم یبررس یمال يها صورت ارائه نحوه به مربوط یالملل نیب ياستانداردها مطابق

  پژوهششناسی روش

 که ییآنجا از و است یوهمبستگ یفیتوص لیوتحل هیتجز نظر از بوده، يکاربرد پژوهش کی هدف نظر از پژوهش نیا 

 و هیتجز مورد گذشته اطلاعات قیطر از اطلاعات، يآور جمع از استفاده با رهایمتغ موجود تیوضع حاضر پژوهش در

  .شود یم گنجانده يدادیرو پس و یکم مطالعات فیرد در است، گرفته قرار لیتحل

 يآمار جامعه تخابان علت. است تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ يها شرکت پژوهش، نیا يآمار جامعه 

 نیا در. است بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ يها شرکت یمال يها صورت در موجود يها داده به یدسترس امکان

 که بیترت  نیا  به شد، خواهد انتخاب يآمار جامعه از کیستماتیس یحذف روش قیطر از مطالعه مورد نمونه پژوهش

  :باشند ریز يارهایمع حائز که است يآمار جامعه در وجودم يها شرکت هیکل از متشکل يآمار نمونه

  .باشد اسفند انیپا به یمنته ها شرکت یمال سال انیپا اطلاعات، بودن سهیمقا قابل منظور به .1

  .باشند نداده یمال دوره رییتغ یبررس مورد) ساله 6( دوره در .2

  .باشد دسترس در پژوهش نیا در شده انتخاب يرهایمتغ به مربوط اطلاعات .3

  .باشند نداشته ماه 3 از شیب یمعاملات توقف و باشد شده معامله بازار در ها آن سهام .4

  .باشند داشته حضور بورس در 1399 انیپا وتا باشند شده رفتهیپذ بورس در 1394 سال از قبل .5

 آزمون انجام جهت آماري جامعه از شرکت 110 سیستماتیک حذفی گیري نمونه در ملاحظات و شرایط اعمال درنتیجه

  .باشد می شرکت-سال 660 نمونه نهایی حجم بنابراین باشد می متوالی سال 6 تحقیق دوره. شدند انتخاب ها

  پژوهش يها هیفرض

  .دارد وجود رابطه یتیریمد تیمالک با یتیریمد پاداش نیب :اول هیفرض

  .دارد وجود رابطه یتیریمد تیکمال با نامشهود ثابت يها ییدارا يگذار هیسرما نیب :دوم هیفرض

  .دارد وجود رابطه يتجار سکیر با یتیریمد پاداش نیب :سوم هیفرض

  .دارد وجود رابطه يتجار سکیر با نامشهود ثابت يها ییدارا يگذار هیسرما نیب :چهارم هیفرض

  پژوهش يرهایومتغ مدل

  اول مدل

property management it =α0+β1 Managerial Rewards it + β2Size it+β3Lev it+β4roa it 

+β5ocf it+€it 

  دوم مدل

  

property management it =α0+β1 Company Features it + β2Size it+β3Lev it+β4roa it 

+β5ocf it+€it 
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  وابسته ریمتغ

  .شرکت تیریمد اریاخت در) درصد( سهام زانیم با است برابر 1:تیریمد تیمالک 

 استفاده سکیر براي یاتیعمل اهرم درجه از )2011( ترا پژوهش مطابق پژوهش نیا در تجاري یسکر 2:يتجار سکیر 

  .شود یم محاسبه یاتیعمل درآمد بر میتقس فروش نسبت قیطر از که شده

  مستقل ریمتغ

 از ران،یمد به یپرداخت پاداش به مربوط اطلاعات استخراج براي .شرکت تیریمد پاداش یتملگار 3:یتیریمد پاداش 

 مجمع ماتیتصم خلاصه و سهام صاحبان انهیسال عادي یعموم مجمع ماتیتصم انباشته،) انیز( سود حساب گردش

 پاداش انواع و کنند یم اعلام پاداش عنوان به را رقم کی تنها ها شرکت نکهیا به توجه با. شود یم استفاده عادي یعموم

  .شود یم گرفته نظر در کل پاداش نعنوا به رقم همان کنند ینم افشا را رنقديیغ پاداش جمله از

 کل به است شده داده نشان ترازنامه در که نامشهود ییدارا ارزش زانیم با برابر: نامشهود ثابت يها ییدارا يگذار هیسرما

  .شرکت دوره يابتدا يها ییدارا

  یکنترل يرهایمتغ

 حقوق يدارا که يها شرکت است نیا بر استدلال: )سهام صاحبان حقوق بازار ارزش یعیطب تمیلگار( 4کتشر اندازه 

  .برخوردارند يبالا سهام ینقدشوندگ از هستند يبالا سهام صاحبان

 ینقدشوندگ يدارا يها شرکت که است نیا بر استدلال: )ها یبده کل جمع به مدت بلند يها یبده نسبت( 5یمال اهرم 

  .کنند یم جادیا ینگینقد کمبود از يریجلوگ يبرا یمدت بلند يها یبده هستند يشتریب سهام

 که يها شرکت در که است نیا بر استدلال :)ها ییدارا کل جمع به خالص انیز سود نسبت( 6ها ییدارا بازده 

  .برخوردارند يبالاتر ییدارا بازده از دارند يشتریب سهام ینقدشوندگ

 يها انیجر دهدیم نشان ينظر ي نهیشیپ :)ها ییدارا کل جمع به یاتیعمل نقد يها انیجر نسبت( 7یاتیعمل نقد يها انیجر 

  .ردیگ یقرارم یبررس مورد منظور نیبد دارد، یمثبت ي رابطه سهام ینقدشوندگ با ينقد

  هاي پژوهشیافته

ها، آشنایی با آمار توصیفی مربوط به متغیرها لازم  وتحلیل دقیق آن منظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها و تجزیه به 

  دهد. هاي مربوط به متغیرهاي مورداستفاده در پژوهش را نشان می مار توصیفی داده)، آ1است. نگاره (

  

  

  

  

                                                                                                                                                                                              
1 Property management 
2 Business risk 
3 Managerial Rewards 
4 Size 
5lev 
6 roa 
7 ocf 



 9 يتجار سکیر و یتیریمد تیمالک با نامشهود ثابت يها ییدارا يگذار هیسرما و یتیریمد پاداش رابطه

 

  ، آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش1 نگاره

  بیشینه  کمینه  کشیدگی  چولگی  واریانس  انحراف معیار میانگین نام متغیر

 24,248 -0,658 25,826 3,705 4,468 2,113  1,148  یتیریمد تیمالک

 1,132 -0,914 2,327 -0,072 0,236 0,486  -0,019 ریسک تجاري

 12,301 6,639 2,690 0,519 1,052 1,025  8,609 یتیریمد پاداش

 يگذار هیسرما

ثابت  يها ییدارا

 نامشهود

14,661  1,556 2,422 0,868 3,948 11,162 20,183 

 0,6 0,001 23,600 3,598 0,003 0,056  0,044 شرکت اندازه

 0,933 0,011 3,350 0,965 0,032 0,178  0,242 یمال اهرم

 4,234 2,398 2,351 -0,567 0,140 0,375  3,627 ها ییدارا بازده

نقد  يها انیجر

  یاتیعمل
0,759  0,427 0,182 1,215- 2,476 0,000 1 

 براي خوبی شاخص و است توزیع ثقل مرکز و تعادل نقطه دهنده نشان که است میانگین مرکزي، شاخص ترین اصلی

  .هاست داده مرکزیت دادن اننش

  و نرمال بودن متغیرها آزمون مانایی

 موردنظر سري زمانی متغیرهاي که است استوار فرض این بر تجربی کارهاي در معمولی مربعات حداقل روش از استفاده 

 این از استفاده از قبل رو ازاین. نیستند چنین اقتصاد در واقعی هاي ازسري بسیاري که است حالی در این. هستند پایا

رو در ادامه آزمون مانایی براي  ازاین .نمود حاصل اطمینان ها آن پایایی عدم یا پایایی به نسبت است لازم متغیرها

 نخستین را تابع این زیرا است، »گاوسی تابع« یا »طبیعی توزیع« نرمال، توزیع دیگر شده است. نام متغیرهاي پژوهش انجام

  .است کرده یشنهادپ گاوس فردریش کارل بار

  ، آزمون مانایی و توزیع نرمال براي متغیرهاي پژوهش2 نگاره

  نتیجه  معناداري توزیع نرمال  معناداري مانایی  نام متغیر

  مانا و فاقد توزیع نرمال  0,000  0,000  یتیریمد تیمالک

  مانا و فاقد توزیع نرمال  0,000  0,000  ریسک تجاري

  ا و فاقد توزیع نرمالمان  0,000  0,000  یتیریمد پاداش

  مانا و فاقد توزیع نرمال  0,000  0,000  ثابت نامشهود يها ییدارا يگذار هیسرما

  مانا و فاقد توزیع نرمال  0,000  0,000  شرکت اندازه

  مانا و فاقد توزیع نرمال  0,000  0,000  یمال اهرم

  مانا و فاقد توزیع نرمال  0,000  0,000  ها ییدارا بازده

  مانا و فاقد توزیع نرمال  0,043  0,000  یاتیقد عملن يها انیجر
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درصد بوده و بیانگر مانا بودن متغیرهاست.  5شود سطح معناداري همه متغیرها کمتر از  مشاهده می 3-4 نگارهبا توجه به 

رمال باشد لذا داراي توزیع ن درصد می 5شود که سطح معناداري همه متغیرها کمتر از  طبق نتایج آزمون مشاهده می

  نیستند.

 چاو) و آزمون هاسمن( مریل Fزمون آ

 چنین به. باشد می مقطعی هم و زمانی سري هاي داده دربرگیرنده هم هستیم روبرو ها آن با ما که هایی داده اوقات گاهی

 کلی حالت دو با دیتا پانل مدل برآورد در .است شده شناخته دیتا پانل یا ها داده از پانلی عموماً ها داده از اي مجموعه

 1دیتا پول مدل با صورت این در که است یکسان مقاطع کلیه براي مبدأ از عرض که است این اول حالت. هستیم روبرو

 براي. شود می گفته 2دیتا پانل حالت این به که است متفاوت مقاطع تمام براي مبدأ از عرض دوم حالت. هسیم مواجه

 هاي روش بین انتخاب براي لیمر-اف آزمون بنابراین ؛شود می استفاده لیمر- اف نام به آزمونی از فوق حالت دو شناسایی

  .شود می استفاده ثابت اثرات با رگرسیون و) تلفیقی( دیتا پول رگرسیون

  چاو)( مریل، نتایج آزمون اف 3 نگاره

  نتیجه  سطح معناداري  آزمون آماره  نام مدل

  تابلویی هاي داده  0,000  1,59  مدل اول

  تابلویی هاي داده  0,000  5,37  ممدل دو

 رو رویکرد درصد است، ازاین 5، چون سطح معناداري آزمون اف لیمر در مدل هاي پژوهش کمتر از 3 نگارهبا توجه به 

  گیرند. تلفیقی (پول) موردپذیرش قرار می هاي داده دیتا) در مقابل رویکرد تابلویی (پانل هاي داده

  ، نتایج آزمون هاسمن4 نگاره

  نتیجه  سطح معناداري  آزمون آماره  م مدلنا

  اثرات ثابت عرض از مبدأ  0,000  217,55  مدل اول

  اثرات ثابت عرض از مبدأ  0,000  4917,75  مدل دوم

رو اثرات ثابت  درصد است، ازاین 5، چون سطح معناداري آزمون در مدل هاي پژوهش کمتر از 4 نگارهبا توجه به 

  گیرند. تصادفی موردپذیرش قرار میعرض از مبدأ در مقابل اثرات 

  خطا مقادیر خودهمبستگی

 درست اصل در فرض این اگر. هستند همبسته نا دو دوبه شده مشاهده خطاهاي که شود می فرض رگرسیونی کارهاي در

 را ما فرض، این برقراري عدم شدن آشکار براي زمان، ترتیب برابر در ها مانده نمودار که داشت خواهیم انتظار نباشد،

  .گویند اول مرتبه خودهمبستگی خود، قبل دوره یک با متغیر یک همبستگی رابطه به. کند کمک

  

  

  

                                                                                                                                                                                              
1 pool data 
2 panel data 
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  ، نتایج آزمون خودهمبستگی سریالی5 نگاره

هاي  مدل

  پژوهش
  نتیجه  داري سطح معنی  آماره آزمون

  سریالی خودهمبستگی وجود  0,000 59,926  مدل اول

  سریالی تگیخودهمبس وجود  0,000  72,067  مدل دوم

درصد  5شود که سطح معناداري آزمون والدریج در هردو مدل کمتر از  ، مشاهده می5شماره  نگارهبا توجه به نتایج  

افزار استاتا،  در نرم Auto Correlationبا استفاده از دستور  که ؛باشد و بیانگر وجود خودهمبستگی سریالی است می

  این مشکل رفع شده است.

  رابطه وجود دارد. یتیریمد تیبا مالک یتیریپاداش مدبین اول: آزمون فرضیه 

  رابطه وجود دارد. یتیریمد تیثابت نامشهود با مالک يها ییدارا يگذار هیسرمابین آزمون فرضیه دوم: 

  ، تخمین نهایی مدل رگرسیونی اول6 نگاره

  سطح معناداري  tآماره   انحراف استاندارد  ضرایب  متغیرها

  0,000 3,601  0,0,73  0,264  یتیریمد پاداش

 يها ییدارا يگذار هیسرما

  ثابت نامشهود
1,924  0,136  14,146 0,000  

  0,000 6,408  0,047  0,306  شرکت اندازه

  0,040 2,050  0,427  0,877  یمال اهرم

  0,000 7,561  0,045  0,342  ها ییدارا بازده

  0,321 0,991  0,105  0,104  یاتینقد عمل يها انیجر

  0,000  -13,918  4,468  -62,200 مبدأعرض از 

  0,000  4,063  0,033  0,136 اتورگرسیو مرتبه اول

داراي ضریب مثبت و سطح  نامشهود ثابت يها ییدارا يگذار هیسرمای و متغیر تیریپاداش مدبا توجه به اینکه متغیر 

 یتیریپاداش مد نیب قرار می گیرد ومورد پذیرش  اول هیفرض توان گفت که رو می درصد است ازاین 5معناداري کمتر از 

 ییدارا يگذار هیسرما نیب نیز مورد پذیرش قرار می گیرد و دوم هیفرضهمچنین  و ؛رابطه وجود دارد یتیریمد تیبا مالک

  رابطه وجود دارد. یتیریمد تیثابت نامشهود با مالک يها

  د.رابطه وجود دار ریسک تجاري ی باتیریپاداش مدبین  فرضیه سوم:آزمون 

  رابطه وجود دارد. ریسک تجاريثابت نامشهود با  يها ییدارا يگذار هیسرما: بین فرضیه چهارمآزمون 
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  ، تخمین نهایی مدل رگرسیونی اول7 نگاره

  سطح معناداري  tآماره   انحراف استاندارد  ضرایب  متغیرها

  0,000 45,239  0,041  1,895  یتیریمد پاداش

 يها ییدارا يگذار هیسرما

  نامشهود ثابت
0,256  0,031  8,211 0,000  

  0,601 -0,522  0,681  -0,356  شرکت اندازه

  0,000 6,816  0,095  0,652  یمال اهرم

  0,428 -0,792  0,111  -0,088  ها ییدارا بازده

  0,911 0,110  0,077  0,008  یاتینقد عمل يها انیجر

  0,000  -18,445  2,563  -47,292 عرض از مبدأ

  0,000  4,431  0,031  0,137 ولاتورگرسیو مرتبه ا

داراي ضــریب مثبــت  ثابــت نامشــهود يهــا یــیدارا يگــذار هیســرمای و متغیــر تیریپــاداش مــدبــا توجــه بــه اینکــه متغیــر 

ســوم مــورد پـذیرش قــرار مــی گیــرد   هیفرض ـ تــوان گفــت کــه رو مـی  درصـد اســت ازایــن  5و سـطح معنــاداري کمتــر از  

چهـارم نیــز مـورد پــذیرش قـرار مــی     هیفرضــهمچنـین   و ؛ه وجـود دارد رابطــ ریســک تجـاري بـا   یتیریپـاداش مــد  نیب ـ و

 رابطه وجود دارد. ریسک تجاريثابت نامشهود با  يها ییدارا يگذار هیسرما نیب گیرد و

  گیريبحث و نتیجه

 از هم را ریتاث نیآخر يریگ جهینت ینا .باشد یم آن میتعم و طرح هیته و ها هیفرض از يریگ جهینت پژوهش، مهم بخش 

 يمبنا بر و استدلال بر یمبتن يباور يریگ جهینت. دینما القا خواننده به دیبا محتوا جهت از هم و نگارش سبک ثیح

 بر یمبتن یآت يها پژوهش ياجرا به مندان علاقه پژوهش، خوانندگان اریاخت در که است پژوهش از حاصل شواهد

 هیسرما ،یتیریمد پاداش رابطه پژوهش نیا در. ردیگ یم قرار ،يکاربرد کنندگان استفاده تینها در و یکنون يپژوهشها

 داد نشان لیتحل جینتا .گرفت قرار یبررس مورد يتجار سکیر و یتیریمد تیمالک با نامشهود ثابت يها ییدارا يگذار

 سطح و تمثب بیضر يدارا نامشهود ثابت يها ییدارا يگذار هیسرما ریمتغ و یتیریمد پاداش ریمتغ نکهیا به توجه با

 یتیریمد پاداش نیب و ردیگ یم قرار رشیپذ مورد اول هیفرض که گفت توان یم رو نیازا است درصد 5 از کمتر يمعنادار

 ییدارا يگذار هیسرما نیب و ردیگ یم قرار رشیپذ مورد زین دوم هیفرض نیهمچن و دارد وجود رابطه یتیریمد تیمالک با

 هیسرما ریمتغ و یتیریمد پاداش ریمتغ نکهیا به توجه با ینوهمچن .دارد وجود رابطه یتیریمد تیمالک با نامشهود ثابت يها

 گفت توان یم رو نیازا است درصد 5 از کمتر يمعنادار سطح و مثبت بیضر يدارا نامشهود ثابت يها ییدارا يگذار

 هیفرض نیهمچن ؛ ودارد جودو رابطه يتجار سکیر با یتیریمد پاداش نیب و ردیگ یم قرار رشیپذ مورد سوم هیفرض که

 وجود رابطه يتجار سکیر با نامشهود ثابت يها ییدارا يگذار هیسرما نیب و ردیگ یم قرار رشیپذ مورد زین چهارم

  .دارد

 و) 1398( یمیکر و مرفوع ،)1395( ياحمد همکاران، و آدو همکاران، و میل يها پژوهش جینتا با پژوهش نیا جینتا 

  .باشد یم نکسای يمحمود و یلفانی
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 هیسرما و یتیریمد پاداش نیب رابطه توانیم نیوهمچن شود انجام مختلف عیصنا در را حاضر پژوهش شود یم شنهادیپ 

  .نمود یبررس شرکت يهایژگیو ریسا با را نامشهود ثابت يها ییدارا يگذار

  منابع

 اوراق بورس در شده رفتهیپذ يها رکتش در انهیسال سود مشوق و يدرآمد راهدافیتاث یبررس) 1395( گلبهار ،ياحمد 

  .يبانکدار و اقتصاد ،يحسابدار یالملل نیب شیهما یندوم بهادارتهران،

 رانیمد پاداش بر رهیمد ئتیه يها یژگیو ریتاث) 1394( رضایعل ،یملک حسن و يمهد ،یلیگرا يصفر و مهرو ،یرانیا 

 ران،یا اقتصاد و تیریمد ،يحسابدار یمل شیهما یندوم تهران، بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ يشرکتها در

  .بندرگز

 بر یمبتن یمال يها صورت ارائه نحوه الزامات بر شرکت يها یژگیو ریتاث) 1400( دجوادیس ،یرعباسیم و میمر ،يقنبر 

 و اقتصاد ،يحسابدار ت،یریمد مدرن يترفندها یالملل نیب کنفرانس ینهشتم ،یمال يگزارشگر یالملل نیب ياستانداردها

  .کارها و کسب رشد کردیرو با يبانکدار

 تیفیک و شرکت ارزش و رهیمد اتیه به شده پرداخت پاداش ارتباط یبررس) 1398( مانیپ ،یمیکر و محمد مرفوع، 

 بر دیتاک با اقتصاد و يحسابدار ت،یریمد در یمل کنفرانس ینچهارم تهران، بهادار اوراق بورس در اطلاعات افشاء

  .تهران ،یجهان و يا منطقه یابیبازار

 نیب کنفرانس ،یمال اهرم با نامشهود يها ییدارا ارتباط یبررس) 1395( محمدرضا ،یپورعل و نیمحمدحس ملاپور، 

  .رشت ها، چالش و ها فرصت: کار و کسب یالملل

 يها شرکت رد يگذار هیسرما ماتیتصم و تیمالک ساختار رابطه یبررس) 1398( نیحس ،يمحمود و ریام ،یلفانی 

 کار، و کسب تیریمد و ینیکارآفر در دیجد مطالعات یمل شیهما یننخست تهران، بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ
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Abstract 

The present study examines the relationship between managerial remuneration and 
investment of intangible fixed assets with the role of managerial ownership and business risk 
among companies listed on the Tehran Stock Exchange. In terms of the purpose of this 
research, it is an applied research, in terms of descriptive analysis and correlation, and since 
in the current research, the current state of the variables has been analyzed through the use of 
information collection, through past information, it is in the ranks of quantitative studies. And 
then an event is included. The statistical population of this research is all the companies 
admitted to the Tehran Stock Exchange, and the samples included 110 companies during the 
period of 2014 to 2019. The results of the hypothesis test of the research, which was 
conducted using linear regression analysis, indicate that It is that there is a significant direct 
relationship between managerial compensation, investment of intangible fixed assets with 
managerial ownership and business risk. 
Keywords 
Managerial compensation, investment of intangible fixed assets, managerial ownership, 
business risk. 
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