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پرداخـت پـاداش بـه     هـاي  با توجـه بـه نوسـان    استفاده از منابع مالي دروني و بيروني :چكيده
 ةدر مطالع ـ. دارنـد گـذاري   وري، بازده حسابداري و كارايي سـرمايه  آثار متفاوتي بر بهره ،مديران

مديره بر مبناي  هام بر پرداخت پاداش هيئتكه آيا بازده سشده است ها مطرح حاضر اين پرسش
مديره بر  ها بر پرداخت پاداش هيئتاست؟ آيا تغيير بازده دارايي مؤثرهاي نقدي  نرخ رشد دارايي
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. تركيبي استفاده شدهاي ، رگرسيون چندمتغيره و مدل داده1392تا  1388هاي تهران طي سال
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ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی   ــــــ  ــــــــــــــــــــــــ   56   1395، بهار 1 ةشمار ،23دورة  ،ی ࣹسادا

  مقدمه
هاي مديريتي هسـتند كـه   از جمله تصميم، هاگذاري در شركتمالي و سرمايههاي تأمين تصميم

در . )2006سـون،  ريچارد( انـد  همـراه بـا ريسـك   شـوند و هميشـه   نگري اتخاذ ميهر دو با آينده
 گيرد تا در آينـده بتوانـد   كار مي هحال حاضر ب را در شنظرده مشركت وج، ماليهاي تأمينتصميم

نسـبت زيـادي    بـه كند، بنابراين تا حـد  عمل مالي كنندگان منابع قبال تأمينخود در تعهدهاي به 
استفاده از منـابع مـالي درونـي و     .)2007 اورتيز،(شوند  ها مي افزايش بازدهي فعلي شركت موجب
وري، بـازده   بهـره  ثيرهاي متفاوتي بـر أت ،هاي پرداخت پاداش به مديران با توجه به نوسان بيروني

منظـور جبـران    بـه ). 2010، ، روسـن و ويلـن  ديجـرار (د دارگـذاري   حسابداري و كارايي سـرمايه 
 ،هاي كاري جديدتر و بهترها و روشكارگيري رويه همديريت در يافتن و ب هايو ابتكار ها خلاقيت

 دليـل  اغلـب بـه   پـاداش . )2006، ريچاردسونبرادشا و ( دهدسازمان به مديريت پاداش مي اغلب
هـاي پـاداش    طـرح . گيردانجام وظايف در سطحي بالاتر از استانداردهاي عادي كاري صورت مي

 ةو انـداز  مبتني بر ارقام سود حسابداري در كنار عوامل ديگري چون امنيت شغلي، سـطح شـغلي  
 زيـاد بـا سـودآوري    مسـتقيم طور مستقيم يا غير به ،مستقيم با رفاه مديريت دارد ةشركت كه رابط

دنبـال افـزايش رفـاه از طريـق افـزايش       فرض بر اين است كه مديران به. شركت در ارتباط است
تجربي به اين نتيجه رسيد كه همزمان با كاهش سـودآوري،   پژوهشيدر  هيلي. سودآوري هستند

طـرح پـاداش،    ةفرضي. )2008گابايكس و لاندير، (د شوها به آرايش سود بيشتر ميتمايل شركت
ز و كـات ( گذارد ميبحث به هاي جبران خدمات مديريت  در طرح را هاي حسابداري گزينش اهميت
كـه   از آنجا .هاي مختلفي وجود داردپرداخت پاداش به مديران ديدگاه ةنحو دربارة. )2008بلات، 

افـزايش يـا كـاهش    هـاي شـركت و    گـذاري  با عملكرد و كارايي سرمايهپاداش مديران به نوعي 
گيـري عملكـرد   اغلـب بـراي انـدازه    ،)2005، گرينستينببچوك و ( ارتباط داردها  ريسك شركت

آن ماننـد بـازده   هـاي   و نسـبت  خصـوص سـود خـالص    هاي مالي به هاي صورت دادهاز  ،مديران
  .)2000اوفك و يرماك، ( شود استفاده ميحسابداري، 

هـاي  ايران، هدف اعطاي پـاداش  ةد در بازار سرمايناستدلال كرد) 1391(احمدپور و رسائيان 
هاي انگيزشي و اختصاص پاداش به مديران و طرحنيست هامداران آفريني براي سمديريت، ثروت

اين در حالي است كه پورحيدري . اهميت زيادي ندارددر همسوسازي منافع مديران و سهامداران 
سـود  درصـد   5ثر كه بر مبناي قانون تجارت ايران، پرداخـت حـداك   معتقدندنيز ) 1383(و همتي 
 پرداخت پاداش را منوط به ميـزان تغييـر در سـود    يادشده،قانون . استپاداش مجاز  برايسالانه 

  . داند نميشده، سطح تعيينخالص در مقايسه با سنوات گذشته يا افزايش نسبت به 
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  57   ــــــــــــــــــــــــــــــ...  ها و بازده اوراق بهادارهاي بازده دارايي تأثير متقابل نوسان

 حـال  در كشـورهاي  بازده حسـابداري در حث پاداش مديران، ريسك و اهميت مب به با توجه

، هـاي نقـدي   بر مبنـاي نـرخ رشـد دارايـي     پاداش مديران ةرابط حاضر به بررسي ةمطالع توسعه،
گشـاي حـل بسـياري از     راه توانـد پردازد كه مـي  ايران مي در ها ريسك و بازده حسابداري شركت

 اسـاس  بـر  پژوهش و همچنين در اين راستا با توجه به هدف اصلي. در اين زمينه باشد ها پرسش
  :شوندمي مطرح زير هايفرضيه شده، تبيين روابط

 مـؤثر هاي نقدي  بر مبناي نرخ رشد دارايي مديره هيئتبازده سهام بر پرداخت پاداش  .1
  ؛است

هـاي   بر مبناي نـرخ رشـد دارايـي    مديره هيئتها بر پرداخت پاداش تغيير بازده دارايي .2
 ؛است مؤثرنقدي 

بر مبناي نـرخ رشـد    مديره هيئتها بر پرداخت پاداش بازده سهام و تغيير بازده دارايي .3
 .هاي نقدي، اثر همزمان دارند دارايي

  پژوهش ةپيشين
ترغيب و علت چيـزي   ،معني تحريك و به استانگيزيدن و انگيختن  ةاسم مصدر از ريش انگيزش

معناي تحريك فرد به انجام كاري بـراي رسـيدن    انگيزش به ،تعريف طبق .قرارگرفتن آمده است
اي دارد و ايـن  مقصـود و انگيـزه   ،منظور ،انسان قبل از هر عمل آگاهانه. است به اهداف مطلوب
  ).1390 زاده و صديق  ، زارعسجادي(دهد  جهت ميرفتار انسان  بهانگيزه است كه 

خصوص مديرعامل و ارزش شركت يكـي از مسـائل اساسـي و     بهمديران  ةارتباط بين انگيز 
هاي مالكيتي هكه آيا انگيزدارند  زتمركبيشتر مطالعات بر اين  .استمهم در مبحث بررسي پاداش 

در  گـذارد؟  مـي  تـأثير  )شـود  ميگيري  توبين اندازه كيوـ از طريقكه اغلب (مدير بر ارزش شركت 
مـديران   ةهرچه ميزان مالكيت مديران در شركت بيشتر باشد، انگيز شده ثابتبيشتر اين مطالعات 

اسـتفاده از ابـزار    هامـروز . دهـد  را افزايش ميارزش شركت  مديران انگيزة بيشتر وشود  بيشتر مي
هـاي سـهامي   از شـركت  درصد 97ها رايج و معمول است و مالي براي ايجاد انگيزش در شركت

   .)1383نمازي و سيراني، ( كنند مي ها را اجرا عام در آمريكا اين طرح
پاداش پيشنهادي خود را  مديره هيئت ،شدهاي مالي تهيه بعد از اينكه صورت در ايران معمولاً

و بـا در نظـر گـرفتن عملكـرد      شـان رساند و آنان نيز با توجه به نظرع صاحبان سهام ميبه اطلا
اطـلاق   موقعيتيديگر ريسك به  سوياز  .كنند ميتصويب  وپاداش پيشنهادي را تعديل  ،مديران

احتمـال   ،ريسـك . هـاي نـامعلوم توزيـع احتمـالات ذهنـي نسـبت داد       شود كه بتوان به بازده مي
  ). 1386 همتي،(شود  تعريف مي گذاربازده واقعي با نرخ بازده مورد انتظار سرمايهبودن نرخ  متفاوت
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ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی   ــــــ  ــــــــــــــــــــــــ   58   1395، بهار 1 ةشمار ،23دورة  ،ی ࣹسادا
ممكن اسـت  مسئله مالي افزايش بازدهي است، اما اين  هاي مؤسسه ترين اهداف يكي از مهم

سسه تمام ؤبراي م) ي عدم اطمينان در دستيابي به بازده مطلوبامعن به(به قيمت افزايش ريسك 
. انـد  ميـان ريسـك و بـازده    ايجاد تـوازن  دنبال هبها  مؤسسهدر اين  بنابراين مديران ريسك. شود

 ر امـور مـالي، ميـزان بـازده    د .نجامـد سازي ثـروت سـهامداران بي  توازني كه در نهايت به حداكثر
)ROR( يا بازگشت سرمايه )ROI(، ةگذاري به مقـدار سـرماي  آمده در سرمايه دست نسبت پول به 

 .كسـب شـود   يا درآمد خالص سود، بهره از طريقآمده ممكن است  دست مقدار پول به. اوليه است
بـازده و   ،گـذاري در سرمايه .شودصورت درصد بيان مي به )ROI( بازگشت سرمايهطور معمول  به

) منفعـت يـا ضـرر سـرمايه    (كاهش دارايـي  يا افزايش و ) سود سالانه(پاداش شامل درآمد جاري 
در نتيجـه نـرخ بـازده    . شود داده ميبا درصد نشان ميزان درآمد يا افزايش و كاهش دارايي  .است
حسـب درصـدي از مبلـغ    نه اسـت و منفعـت يـا ضـرر سـرمايه بر     كـل درآمـد سـالا    ةدهند نشان

  ).1985مورفي، (د شو گذاري بيان مي سرمايه
ايـن معيـار   . نرخ بازده سهام اسـت  ،ها مؤسسهترين معيار ارزيابي عملكرد مهمدر حال حاضر  
وقتـي   .رود كار مـي  بهو براي ارزيابي عملكرد است ران اگذاطلاعاتي براي سرمايه حاويتنهايي  به

مناسـب  عملكـرد شـركت    ا كه، به اين معنزنگ خطري براي شركت است ،اين معيار كاهش يابد
زيـرا ارزيـابي عملكـرد برمبنـاي ارزش بـازار،       اسـت؛ اطلاعـاتي زيـادي    حاوياين معيار  .نيست

 ةطـي دور  هـا سـهامداران شـركت   تمـام  .كنـد ران را به خوبي مـنعكس مـي  اگذ اطلاعات سرمايه
منجـر  به افزايش ثـروت سـهامداران    يكي از مواردي كه. اند دنبال افزايش ثروت بهگذاري  سرمايه

هاي ارزيابي بازده سهام يكي از شاخص. استبازده سهام  قرار دارد،همواره مد نظر آنها  شود ومي
امـا در عمـل و در    كننـد،  آن را رصـد مـي  بالفعل  گذاران بالقوه وسرمايهكه همواره  ستهاشركت
 تأييـد  را ايـن نظريـه   حـدودي تا و شواهد تجربي نيز  داردبازده با ريسك رابطه  هميشه ،واقعيت
  ). 1383، شعري( اند كرده

نشـان داد  مديران ارشد بر خلق ثـروت بـراي سـهامداران،     ةانگيز تأثير پژوهشي دربارةنتايج 
، وجـود دارد سـهامدار   ةبين ميزان حساسيت پرداخت بابت عملكرد و ارزش افزود رابطة معناداري

معنـاداري  بين ميزان حساسيت پرداخت بابت عملكرد و كارايي پرداخـت بـه مـديران ارتبـاط      اما
   ). 1392، و چناري هاحاجي( گزارش نشد
و بعـد  كردنـد  دفتري را بررسي  بودن سودها و ارزش ابتدا مربوط) 1392( جهانگيري و بشكوه

. دفتـري پرداختنـد   بـودن سـودها و ارزش   هاي نقد آزاد بر مربوطمشكل نمايندگي جريان تأثيربه 
هاي نقد آزاد مشكل نمايندگي جريان دارايهاي ارزش دفتري هر سهم در شركت نشان دادنتايج 

 دارايهـاي  سود هـر سـهم در شـركت    ، امااين مشكل، ارزش مربوط نيستبدون هاي و شركت
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  59   ــــــــــــــــــــــــــــــ...  ها و بازده اوراق بهادارهاي بازده دارايي تأثير متقابل نوسان

ارزش مربوط است و مقدار  ،اين مشكلبدون هاي هاي نقد آزاد و شركتمشكل نمايندگي جريان
. است هاي نقد آزاد كمترهاي داراي مشكل نمايندگي جريانبودن سود هر سهم در شركت مربوط

  . گذارد اثر منفي مي بودن سودها بر مربوطهاي نقد آزاد يانمشكل نمايندگي جراز اين رو 
ها و نرخ بـازده حقـوق   نرخ بازده دارايي تأثير در پژوهشي به بررسي) 1389( و غيور نژادصالح

 اوراق بهادار تهـران شده در بورس  هاي پذيرفتهصاحبان سهام و اهرم مالي بر قيمت سهام شركت
بـر   ROEو  ROAهاي ها، نسبتدر سطح كل شركتها نشان داد آزمون فرضيهنتايج  .پرداختند

  . معناداري ندارد تأثيراست، ولي اهرم مالي  مؤثرقيمت سهام 
 بـازده  مـازاد  بر و اندازه نقدشوندگي عدم تأثير) 1387(فر و خرمدين  زاده يحيي پژوهش نتايج

 سهام بازده مازاد بازار بر به دفتري ارزش نسبت و بازار بازده مازاد تأثير و داد نشان منفي را سهام

  .كرد گزارش مثبت را
بـازده  هاي ثابـت بـر   نرخ رشد دارايي تأثير بررسي به كه اي مقالهدر ) 1389(كريمي  دارابي و

تأييـد  هـاي ثابـت و بـازده سـهام را     نرخ رشد دارايـي منفي بين افزايش  ةرابطپرداخت،  مي سهام
  .كردند

هـاي   طـرح  ،هاي سياسي هزينه ،بررسي اثر قراردادهاي بدهيبه ) 1383(پورحيدري و همتي 
دهد ارتباط  پژوهش آنها نشان مي ةنتيج. پرداختند ها و مالكيت بر مديريت سود در شركت پاداش
 .و دستكاري سود وجود ندارد و مالكيت پاداشبين متغيرهاي  يمعنادار

ترين  يكي از مهم منزلة بهاقتصادي  ةررسي رابطة ارزش افزودبه ب) 1391(احمدپور و رسائيان 
 ةرابط ـ نشان دادها  آزمون فرضيهنتايج . پرداختند مديره تئارزيابي عملكرد با پاداش هي معيارهاي

هـا و پـاداش    ارزيـابي عملكـرد شـركت    معيـار  منزلـة  بـه اقتصـادي   ةبـين ارزش افـزود   يدارامعن
  .وجود ندارددر بورس اوراق بهادار تهران  مديره هيئت

اطلاعـات  كمـك   و بـه  )كارگزاري(تئوري نمايندگي  مندي از بهره اب )1383(نمازي و سراني 
بـه   1380تـا   1376هـاي   شده در بورس اوراق بهادار تهران در سـال  هاي سودده پذيرفته شركت
رشد سود و رشـد ارزش   ،ايران با سود حسابداري يها ارتباط پاداش مديران عامل شركتمطالعة 
  .ييد كردأاين رابطه را تتحليل واريانس و رگرسيون  نتايج .پرداختند بازار ةافزود

با درآمد اقتصادي و  مديره هيئتبين پاداش  ةبطرا پژوهشيطي  ،)2005( ، مانسي و ريبدورو
و را مطالعه كرد و درآمد اقتصادي  مديره هيئتبين پاداش  ةگذاري بر رابط هاي سرمايه اثر فرصت

پـاداش   ةتـر از رابط ـ  با درآمد اقتصـادي قـوي   مديره هيئتتجربي بين پاداش  ةرابطنتيجه گرفت 
سـود حسـابداري   « ةييد نظريأاخير شواهدي مبني بر ت ةيافت. با سود حسابداري است مديره هيئت
وقـايع اقتصـادي    ةكننـد  سرمايه كه مـنعكس  ةهزين مانندتعديلاتي . دهد دست مي به »شده تعديل
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از سوي ديگر . ي بيشتري داردبا اهداف سهامداران سازگار است هاي مدير دليل تصميم داده به رخ

تنها عامل اعطـاي پـاداش   كه درآمد اقتصادي نبايد كند  ميبه اين نكته اشاره نتايج اين پژوهش 
  .در نظر گرفته شود مديره هيئتبه 

 هـاي  بين پـاداش مـديران و تصـميم   رابطة معناداري  يدر پژوهش) 2014(ريچي و شوينبچر 
  .گزارش كردندمين مالي خارجي أجمله ت مالي از

  :شودهاي زير استفاده ميها از مدلدر اين پژوهش براي آزمون فرضيه
	ݏݑ݊ܤ  )1مدل  ,௧ܩܣܥ	× = ܽ + ܽଵܵ݊ݎݑݐܴ݁݇ܿݐ,௧ + ܽଶݏݐ݁ݏݏܣݎݑܥ,௧+ ܽଷ݁݃ܽݎ݁ݒ݁ܮ,௧ + ܽସܱ݁݉ܿ݊ܫ݁,௧+ ܽହܴ݅݇ݏ,௧ + ܽݏݎ݁݊ݓܱݐݏ݊ܫℎ݅,௧ + ܽ݁ݖ݅ܵ݀ݎܤ,௧+  ,௧ߝ

 
	ݏݑ݊ܤ  )2مدل  ,௧ܩܣܥ	× = ܽ + ܽଵ∆ܴܱܣ,௧ + ܽଶݏݐ݁ݏݏܣݎݑܥ,௧+ ܽଷ݁݃ܽݎ݁ݒ݁ܮ,௧ + ܽସܱ݁݉ܿ݊ܫ݁,௧+ ܽହܴ݅݇ݏ,௧ + ܽݏݎ݁݊ݓܱݐݏ݊ܫℎ݅,௧ + ܽ݁ݖ݅ܵ݀ݎܤ,௧+  ,௧ߝ

 
	ݏݑ݊ܤ  )3مدل  ,௧ܩܣܥ	× = ܽ + ܽଵܵ݊ݎݑݐܴ݁݇ܿݐ,௧ + ܽଶ∆ܴܱܣ,௧+ ܽଷܵ݊ݎݑݐܴ݁݇ܿݐ × ,௧ܣܱܴ∆ + ܽଶݏݐ݁ݏݏܣݎݑܥ,௧+ ܽଷ݁݃ܽݎ݁ݒ݁ܮ,௧ + ܽସܱ݁݉ܿ݊ܫ݁,௧+ ܽହܴ݅݇ݏ,௧ + ܽݐݏ݊ܫ ,௧ℎ݅ݏݎ݁݊ݓܱ + ܽ݁ݖ݅ܵ݀ݎܤ,௧+  ,௧ߝ

	ݏݑ݊ܤ  : اند از عبارتبستة متغيرهاي وا كـه از   tدر سال  iهاي نقدي شركت  پاداش بر مبناي نرخ رشد دارايي: ,௧ܩܣܥ	×
در  iهـاي شـركت   مديره به كل دارايـي  نسبت پاداش اعطايي به اعضاي هيئت: ,௧ݏݑ݊ܤ	  :آيددست ميضرب دو متغير زير بهحاصل
كه برابـر اسـت بـا موجـودي نقـد و       tدر سال  iهاي نقدي شركت  نرخ رشد دارايي: ,௧ܩܣܥ  .tسال 

هـاي  گـذاري منهـاي موجـودي نقـد و سـرمايه     tمدت شركت در سـال  هاي كوتاهگذاريسرمايه
مدت شركت در هاي كوتاهگذاريتقسيم بر موجودي نقد و سرمايه t-1مدت شركت در سال  كوتاه
  .t-1سال 

  :شودزير محاسبه ميرابطة كه از طريق  tدر سال  iبازده سهام شركت  :,௧݊ݎݑݐܴ݁݇ܿݐܵ  :اند از عبارت قلمتغيرهاي مست
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  61   ــــــــــــــــــــــــــــــ...  ها و بازده اوراق بهادارهاي بازده دارايي تأثير متقابل نوسان

௦ݎ  )1رابطة  = 	ܵܲܦ + (1	ଵ + ߙ + (ߚ −  − (1000 × ܲ(ߙ + (1000 × (ߙ  

 0 قيمت بازار هر سهم شركت در پايان سـال؛  1 سهم شركت؛ سود نقدي هر ܵܲܦ ،كه در آن
درصد  ߚ و نقدي ةآورد درصد افزايش سرمايه از محل ߙ قيمت هر سهم شركت در ابتداي سال؛

هـاي  كه برابر است با بـازده دارايـي   tدر سال  iهاي شركت تغييرات بازده دارايي :,௧ܣܱܴ∆  .است اندوخته افزايش سرمايه از محل
ها نيز برابر است با نسبت سود خـالص بـه   دارايي بازده. t-1 هاي سالمنهاي بازده دارايي tسال 

  .هاكل دارايي
هـاي  كه برابر است با نسـبت دارايـي   tدر سال  iهاي جاري شركت دارايي :,௧ݏݐ݁ݏݏܣݎݑܥ  :اند از عبارت متغيرهاي كنترلي

هـا بـه كـل    كه برابر است با نسبت كل بدهي tدر سال  iاهرم مالي شركت  :,௧݁݃ܽݎ݁ݒ݁ܮ  .هاجاري به كل دارايي
كه برابر است با نسبت سودعملياتي بـه   tدر سال  iعملياتي شركت  سود :,௧݁݉ܿ݊ܫܱ݁  .هادارايي

 )β(بتـا  . شـود كه به اين منظور از ضريب بتا استفاده مي tدر سال  iريسك شركت  :,௧݇ݏܴ݅  .هاكل دارايي
 يهـا ضريب بتا از بـازده سـهام شـركت    ةبراي محاسب. است) بازار(سيستماتيك ي ريسك امعن به

آن، مجمـوع   ةكه بـراي محاسـب   tدر سال  iمالكيت نهادي شركت : ,௧ℎ݅ݏݎ݁݊ݓܱݐݏ݊ܫ  . استفاده شده است) Rm(و بازده پرتفوي بازار ) Ri(نمونه 
گذاري، صندوق بازنشستگي، هاي سرمايه، شركتهامادرشركتها، ها و بيمهسهام در اختيار بانك

هـاي  ها و نهادهاي دولتـي و شـركت  گذاري، سازمانهاي سرمايهشركت تأمين سرمايه و صندوق
دسـت  و درصد يا ميزان مالكيت نهادي بـه شود  ميتقسيم  شركت ةشددولتي بر كل سهام منتشر

كـه برابـر اسـت بـا تعـداد اعضـاي        tدر سـال   iشـركت   مـديره  هيئـت  ةانداز :,௧݁ݖ݅ܵ݀ݎܤ  مالكيت نهادي= تعداد سهام تحت تملك نهادها /  تعداد سهام منتشر شده شركت :آيدمي
 .شركت مديره هيئت

از ضـريب  دوم  ةبراي آزمون فرضي ،1 در مدل 1α از ضريبپژوهش اول  ةآزمون فرضي براي
α2  از ضريب  سوم ةو براي آزمون فرضي 2در مدلα3  شود مياستفاده  3در مدل.  
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 پژوهش شناسي روش
مبتنـي بـر تحليـل     ةهـاي رگرسـيوني چنـدمتغير    ها از مدل در پژوهش حاضر براي آزمون فرضيه

  . شود استفاده مي )پانل ديتا(هاي تابلويي  داده
طـي سـال   شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران      رفتهيپذ هايپژوهش، شركت يآمار ةجامع 

روش حـذف سيسـتماتيك از   نمونـه از  براي انتخاب در اين پژوهش، . است 1392تا سال  1388
هـايي   شركت آماري ةجامعهاي شركتتمام از به اين ترتيب كه  ؛استه استفاده شد آماري ةجامع
  :شرايط زير را داشتند، براي نمونه انتخاب شدندكه 

را در كنار يكـديگر قـرار   ها تا بتوان داده هر سال ختم شود اسفند 29 ها بهمالي آن ةدور .1
  ؛)فرضهاي پيشحسب نتايج آزمون(كار برد  هاي تابلويي يا تلفيقي بهداد و در قالب

 نتـايج عملكـرد مـالي   مقايسـة  تـا   مالي نداشته باشند ةدور پژوهش تغيير ةدر طول دور .2
  پذير باشد؛ امكان

در دسـترس   1392تـا   1388دوره زمـاني   متغيرهاي پـژوهش در مختص به هاي داده .3
  ؛امكان بتوان محاسبات را بدون نقص انجام داد حد تا در باشد

هـا و  هـا، بيمـه  مـالي و اعتبـاري، بانـك   هـاي   مؤسسهگذاري، هاي سرمايهشركت ءجز .4
  . نباشدها مادرشركت

. شـد انتخاب  پژوهش اين آماري ةنمون براي شركت 81 ،شده هاي بيان محدوديت به توجهبا 
 قابـل  مـالي  اطلاعـات  ةمجموع ـپـنج   ،1392 تا 1388 هايسال طي شركت هر گفتني است كه

  .داردو ساير منابع اطلاعاتي مرتبط  مالي هايصورت در استخراج

   پژوهش هاييافته
  .شود مي ارائه استنباطي، آمار و توصيفي آمار بخش قالب دو در پژوهش هاييافته ادامه در

  آمار توصيفي
پژوهش، ميانگين، ميانه، انحراف معيـار، بيشـينه و    اين در كاررفته به توصيفي آماري هايشاخص
در . دربـردارد را  شـركت  81 )1392تا  1388( مد نظر زماني طعمق آماري در ةنمون. هستندكمينه 

معيارهـاي  (، انحـراف معيـار، بيشـينه و كمينـه     )معيارهـاي مركـزي  (ميانگين، ميانـه  بخش، اين 
شايان ذكـر   .به نمايش گذاشته شده است 1در جدول  كهبراي محاسبه استفاده شدند ) پراكندگي
هـاي متغيرهـاي   سـال ـ ها، تعداد شركت  سازي دادههاي پرت و مرتبپس از حذف داده است كه
  .كاهش يافتاندكي  پژوهش
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  63   ــــــــــــــــــــــــــــــ...  ها و بازده اوراق بهادارهاي بازده دارايي تأثير متقابل نوسان

  متغيرهاي مورد مطالعه هاي توصيفي شاخص. 1جدول 

  انحراف معيار  كمينه  بيشينه  ميانه  ميانگين  متغيرهاي پژوهش

  002/0  -004/0  02/0  000/0  0006/0 نقدي هايدارايي رشد پاداش بر مبناي نرخ
  028/1  -654/0  173/5  197/0  559/0 بازده سهام

  082/0  -389/0  437/0  - 0009/0  004/0 هاتغييرات بازده دارايي
  197/0  129/0  973/0  693/0  655/0 هاي جاريدارايي

  187/0  089/0  986/0  619/0  603/0 اهرم مالي
  125/0  -248/0  675/0  13/0  148/0 عملياتي سود

  444/1  -495/5  765/9  292/0  551/0 ريسك شركت
  504/33  000/0  16/99  49/31  04/40 مالكيت نهادي

  295/0  000/5  000/7  000/5  044/5 مديره هيئت ةانداز

    

  آمار استنباطي
 اسـت كـه   رگرسـيون چنـدمتغيره  شامل آزمون همبستگي پيرسون و  ،پژوهش اين استنباطي آمار
. شـود  اجـرا مـي  سـاير متغيرهـا    تـأثير منظور كشف روابط متغيرهاي مستقل و وابسته با كنترل  به

اجـرا  رگرسـيون   از استفاده فرضپيش هايآزمون نتايج، بودناتكا قابل از اطمينان برايهمچنين 
هـاي  پيش از گزارش نتايج آزمون رگرسـيون چنـدمتغيره، نتـايج آزمـون    گفتني است  .است شده

هاي همبسـتگي و سـپس آزمـون    به آزموندر ادامه، . شود ميهمبستگي متغيرهاي پژوهش ارائه 
 . خواهد شدرگرسيوني پرداخته 

  آزمون همبستگي متغيرها
نتايج آزمـون همبسـتگي   . شودبه بررسي همبستگي پيرسون متغيرهاي پژوهش پرداخته مي ابتدا

در  ،دهد نشان مي 2 جدولطور كه همان. شده است درج 2پيرسون متغيرهاي پژوهش در جدول 
هـاي   نرخ رشد دارايـي مبناي  بر مديره هيئتهمبستگي پيرسون، همبستگي معناداري بين پاداش 

شـده در بـورس اوراق بهـادار     هاي پذيرفتهشركتهاي با بازده سهام و تغييرات بازده دارايي نقدي
 اي براين متغيرهاي مستقل و كنترلي پژوهش همبستگي بسيار قـوي  علاوه. شود ديده نميتهران 

مشـكلي در تخمـين مـدل    ، از ايـن رو  )است ±8/0از كمتر ها همبستگي ةآمار(ندارند با يكديگر 
  .وجود ندارد
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  همبستگي پيرسون. 2جدول 
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پاداش بر مبنـاي نـرخ   
 هاي نقدي رشد دارايي

1  037/0- 
459/0  

043/0  
391/0  

079/0 
119/0 

*103/0-  
041/0  

**216/0  
000/0  

084/0- 
097/0  

026/0- 
6/0  

00/0-  
926/0  

 بازده سهام
  1  **331/0 

000/0  
08/0  
114/0 

02/0-  
682/0  

**205/0  
000/0  

032/0  
525/0  

048/0  
344/0  

017/0  
732/0  

 هاتغييرات بازده دارايي
    1  011/0 

816/0 
**194/0- 

000/0  
**203/0  

000/0  
026/0  
608/0  

000/0- 
989/0  

008/0  
866/0  

 هاي جاريدارايي
      1  

**233/0  
000/0  

068/0  
177/0  

06/0-  
237/0  

097/0- 
056/0  

**132/0- 
009/0  

 اهرم مالي
        1  

**417/0- 
000/0  

051/0- 
309/0  

036/0- 
474/0  

009/0-  
846/0  

 عملياتي سود
          1  041/0- 

412/0  
**21/0  

000/0  
034/0-  
503/0  

 ريسك شركت
            1  041/0  

417/0  
046/0-  
364/0  

 مالكيت نهادي
              1  029/0-  

567/0  

 مديره هيئت ةانداز
                1  

  معنادار درصد اطمينان 95در سطح  *
  معنادار درصد اطمينان99در سطح ** 

  بودن متغير وابسته آزمون نرمال
نتـايج ايـن آزمـون در    . شده اسـت اجرا ـ برا   گآزمون جاربودن متغير وابسته  براي بررسي نرمال

است، توزيـع متغيـر    05/0بر اساس اين آزمون چون سطح معناداري كمتر از . است آمده 3جدول 
  .نيستوابسته نرمال 

  براـ  گآزمون جار. 3جدول 
 سطح معناداري  براگ ـ جارآمارة   متغير

  000/0  77/14685 هاي نقدي پاداش بر مبناي نرخ رشد دارايي
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  65   ــــــــــــــــــــــــــــــ...  ها و بازده اوراق بهادارهاي بازده دارايي تأثير متقابل نوسان

  بررسي پايايي متغيرها
ايـم، پسـران و شـين و    ؛ لوين، لـين و چـو  چون هايي آزمونتوان  مي براي بررسي پايايي متغيرها

اجرا شده است كـه نتـايج   آزمون ايم، پسران و شين  پيش رو در پژوهش. را اجرا كردديكي فولر 
  . شود ميمشاهده  4آن در جدول 

  آزمون ايم، پسران و شين. 4جدول 

 سطح معناداري  t ةآمار  متغير

  000/0  - 008/20 هاي نقدي پاداش بر مبناي نرخ رشد دارايي
  000/0  - 892/21 بازده سهام

  000/0  - 301/17 هاداراييتغييرات بازده 
  000/0  -189/7 هاي جاريدارايي

  000/0  -889/7 اهرم مالي
  000/0  -874/8 عملياتي سود

  000/0  - 641/19 ريسك شركت
  000/0  -068/6 مالكيت نهادي

  000/0  - 848/10 مديره هيئت ةانداز

  
ة هم ـ بنابراين ،درصد است 5كمتر از سطح معناداري متغيرهاي پژوهش  4با توجه به جدول 

به شناسـايي روش مناسـب    اكنون. يي قرار دارندبررسي در سطح پايا ةمتغيرهاي پژوهش در دور
  .شودها پرداخته ميبراي تحليل داده

  هاي پژوهشآزمون فرضيه
ها از آزمـون  بودن آن يا ناهمگنهاي تركيبي و تشخيص همگن  كارگيري داده براي تعيين روش به

  . ليمر استفاده شده است F ةچاو و آمار

  اول پژوهش ةآزمون فرضي
تعيـين روش   منظور بهاول،  ةبرآورد ضرايب مدل فرضيبراي طور كه پيش از اين اشاره شد،  همان
ليمـر اسـتفاده    F ةآمار ها، از آزمون چاو وهاي تركيبي و تشخيص همگن يا ناهمگن بودن آن داده
 آزمون ةنتيج شود، مي ديده 5 آنچه در جدول مطابق .آمده است 5در جدول  آننتايج  شود كه مي
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ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی   ــــــ  ــــــــــــــــــــــــ   66   1395، بهار 1 ةشمار ،23دورة  ،ی ࣹسادا
بنابراين براي آزمون  است، درصد 5 از بيشتر F ةآمار براي آمده دست به احتمالدهد  مي نشان چاو

با اسـتفاده از مـدل   يادشده آزمون مدل  ةنتيج. شود استفاده ميصورت تلفيقي  ها به اين مدل، داده
  .شده استدرج  6در جدول ) OLS(هاي تلفيقي و روش حداقل مربعات معمولي داده

  چاو نتايج آزمون. 5جدول 

  آزمون چاو ةنتيج سطح معناداري  F ةآمار  صفر ةفرضي

  شود فرض صفر رد نمي  926/0  761/0	هاي تلفيقياستفاده از مدل داده

  

  نتايج برآورد ضرايب مدل اول پژوهش. 6جدول 

 VIF  سطح معناداري t ةآمار  خطاي استاندارد  ضرايب  متغير

  -  889/0  -138/0  001/0  - 0002/0  مقدار ثابت
  056/1  095/0  -673/1  0001/0  - 0001/0 بازده سهام

  143/1  19/0  31/1  0005/0  0007/0 هاي جاريدارايي
  345/1  000/0  -572/4  0006/0  - 0003/0 اهرم مالي

  393/1  000/0  855/3  001/0  003/0 عملياتي سود
  017/1  182/0  -334/1  54/7×  10-5  - 0001/0 ريسك شركت
  074/1  231/0  -197/1  32/3×  10-6  -97/3×  10-6 مالكيت نهادي

  024/1  865/0  169/0  0003/0  13/6×  10-5 مديره هيئت ةانداز

  168/0  ضريب تعيين  F  961/8 ةآمار

  151/0  ضريب تعيين تعديل شده  F  000/0 ةسطح معناداري آمار

  198/2  واتسون -مقدار دوربين  243/0  سطح معناداري آزمون وايت

  
بين  )198/2(واتسون مدل  ـ دوربين ةآمار آمده براي دست مقدار به ،6با توجه به نتايج جدول 

و  اسـت  05/0از كمتـر   )F )000/0 ةآمار آمده براي دست به سطح معناداري. قرار دارد 5/2و  5/1
 ةشـد ، ضريب تعيـين تعـديل  6در جدول  ديگر توجه ة شاياننكت. دهد يرا نشان ممعناداري مدل 

 از طريـق درصد از تغييرات متغير وابسته  15دهد حدود كه نشان مي است )درصد 15 حدود(مدل 
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  67   ــــــــــــــــــــــــــــــ...  ها و بازده اوراق بهادارهاي بازده دارايي تأثير متقابل نوسان

سـطح   همچنـين . كه مقدار قابـل قبـولي اسـت    شود داده مي توضيحمتغيرهاي مستقل و كنترلي 
 مشكل ناهمساني واريانس احتمـالي  دهد مي  است كه نشان 05/0از بيشتر معناداري آزمون وايت 

از  ،بسيار نزديك بـه يـك اسـت   پژوهش متغيرهاي  تمام) VIF(عامل تورم واريانس . داردن وجود
برا ـ  گآزمون جار ةگرچه نتيجا گفتني است،. شود ديده نميمشكل همخطي نيز در مدل  اين رو
پراكنـدگي مشـابه توزيـع نرمـال      از بودن جملات اخلال است، نمـودار مقـادير آن  ن نرمال گوياي

  .حكايت دارد
تـر از   و سطح معنـاداري آن بـزرگ   ±965/1تر از  كوچك بازده سهاممتغير  t ةاز آنجا كه آمار

هاي  پاداش بر مبناي نرخ رشد داراييو  بازده سهامبين  يمعنادار است، ارتباطدست آمده  به 05/0
 ةبه اين ترتيب، فرضـي . در بورس اوراق بهادار تهران برقرار نيست شده هاي پذيرفتهشركت نقدي

 مؤثر هاي نقدي نرخ رشد داراييبر مبناي  مديره هيئتبازده سهام بر پرداخت پاداش (اول پژوهش 
مـديره بـر    پاداش هيئت با عملياتي سوداين در حالي است كه متغير كنترلي . شودتأييد نمي )است

اهـرم مـالي،   و متغير كنترلـي   دارند يمستقيم و معنادار رابطة، هاي نقدي نرخ رشد داراييمبناي 
برقرار كـرده   هاي نقدي نرخ رشد داراييبر مبناي  مديره هيئتبا پاداش  يمعنادار و معكوس ارتباط
  .است

  دوم پژوهش ةآزمون فرضي
هاي تركيبي و تشخيص همگـن يـا نـاهمگن     ابتدا براي تعيين روش داده، در برآورد ضرايب مدل

مشـاهده   7شده اسـت كـه نتـايج آن در جـدول     ليمر استفاده  F ةها، از آزمون چاو و آماربودن آن
   . شود مي

  چاو نتايج آزمون. 7جدول 

  آزمون چاو ةنتيج سطح معناداري  F ةآمار  صفر ةفرضي

  شود فرض صفر رد نمي  761/0  874/0	هاي تلفيقياستفاده از مدل داده

  
 آمـده  دست به احتمالدهد  مي نشان چاو، آزمون ةنتيج شود، مي ديده 7 آنچه در جدول مطابق

صـورت تلفيقـي    هـا بـه   بنابراين براي آزمون اين مدل، داده است، درصد 5 از بيشتر F ةآمار براي
هاي تلفيقي و روش حداقل مربعات معمولي دادهبا استفاده از آزمون مدل  ةنتيج. شوند مياستفاده 

)OLS ( شده استدرج  8در جدول.  
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ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی   ــــــ  ــــــــــــــــــــــــ   68   1395، بهار 1 ةشمار ،23دورة  ،ی ࣹسادا
  نتايج برآورد ضرايب مدل دوم پژوهش. 8جدول 

 VIF  سطح معناداري tةآمار خطاي استاندارد ضرايب  متغير

  -  783/0  -275/0  002/0  - 0005/0  مقدار ثابت
  066/1  631/0  -48/0  001/0  - 0007/0 هاتغييرات بازده دارايي

  135/1  053/0  933/1  0006/0  001/0 هاي جاريدارايي
  373/1  000/0  -874/4  0007/0  - 0006/0 اهرم مالي

  369/1  004/0  845/2  001/0  003/0 عملياتي سود
  015/1  495/0  -682/0  29/8×  10-5  -66/5×  10-5 ريسك شركت
  072/1  72/0  -358/0  66/3×  10-6  -31/1 × 10-6 مالكيت نهادي

  023/1  838/0  203/0  0004/0  16/8×  10-5 مديره هيئت ةانداز
  146/0    ضريب تعيين F  713/8 ةآمار

  129/0  شده ضريب تعيين تعديل  F  000/0 ةسطح معناداري آمار
  156/2  واتسونـ  مقدار دوربين  08/0  سطح معناداري آزمون وايت

  
تـر از   كوچـك  ،هـا تغييـرات بـازده دارايـي   متغير  t ة، از آنجا كه آمار8با توجه به نتايج جدول 

تغييـرات بـازده   بـين   يمعنـادار  اسـت، ارتبـاط   05/0تـر از   و سطح معناداري آن بزرگ 965/1±
شـده در بـورس اوراق    هاي پذيرفتهشركت هاي نقدي پاداش بر مبناي نرخ رشد داراييو  ها دارايي

ها بـر پرداخـت   تغيير بازده دارايي(دوم پژوهش  ةبه اين ترتيب، فرضي. بهادار تهران برقرار نيست
اين در حـالي  . شودنمي تأييد )است مؤثرنقدي  هايدارايي رشد بر مبناي نرخ مديره هيئتپاداش 

بـر مبنـاي    مديره هيئتبا پاداش  يمستقيم و معنادار ، ارتباطعملياتي سوداست كه متغير كنترلي 
نـرخ  بـر مبنـاي    مديره هيئتبا پاداش  اهرم ماليدارد و متغير كنترلي  هاي نقدي نرخ رشد دارايي

  .برقرار كرده است، ارتباط معنادار و معكوسي هاي نقدي رشد دارايي
. قـرار دارد  5/2و  5/1بـين   )156/2( واتسـون مـدل   ـ  دوربـين  ةآمارآمده براي  دست مقدار به

 ةنكت ـ. داردحكايـت  معناداري مدل از و است  05/0از  كمتر نيز) F )000/0 ةسطح معناداري آمار
مقـدار ضـريب تعيـين    . مـدل اسـت   ةشـد ، ضـريب تعيـين تعـديل   8در جدول  شايان توجه ديگر

از طريق درصد از تغييرات متغير وابسته  12حدود  يعنياست؛ درصد  12حدود  2مدل  ةشد تعديل
سـطح معنـاداري   . مقدار قابـل قبـولي اسـت    شود كه داده ميتوضيح متغيرهاي مستقل و كنترلي 

مشـكل ناهمسـاني واريـانس احتمـالي      دهد مينشان كه  دست آمد به 05/0از بيشتر آزمون وايت 
دسـت   بـه بسيار نزديك به يـك  پژوهش متغيرهاي  تمام) VIF(عامل تورم واريانس . وجود ندارد

اگرچـه نتيجـة    شايان ذكـر اينكـه  . شود مشاهده نميمشكل همخطي نيز در مدل  از اين رو آمد،
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  69   ــــــــــــــــــــــــــــــ...  ها و بازده اوراق بهادارهاي بازده دارايي تأثير متقابل نوسان

نبودن جملات اخلال است، نمودار مقادير آن از پراكندگي مشابه  ـ برا گوياي نرمال آزمون جارگ
  .ردتوزيع نرمال حكايت دا

  سوم پژوهش ةآزمون فرضي
 يهاي تركيبي و تشخيص همگن يـا نـاهمگن   در برآورد ضرايب مدل، ابتدا براي تعيين روش داده

 مطـابق  .آمـده اسـت   9 آن در جـدول نتايج  شود كه ميليمر استفاده  F ةآنها، از آزمون چاو و آمار
 5 از بيشـتر  F آمـارة  احتمـال دهـد   مـي  نشان چاو، آزمون ةنتيج شود، مي ديده 9 آنچه در جدول

نتيجـة  . شـوند  صورت تلفيقـي اسـتفاده مـي    ها به بنابراين براي آزمون اين مدل، داده است، درصد
در ) OLS(هـاي تلفيقـي و روش حـداقل مربعـات معمـولي      با استفاده از مدل داده 3آزمون مدل 

  .ارائه شده است 10جدول 

  چاو نتايج آزمون. 9جدول 
  آزمون چاو ةنتيج سطح معناداري  F آمارة  فرضيه صفر

  شود فرض صفر رد نمي  932/0  755/0	هاي تلفيقياستفاده از مدل داده
  

  نتايج برآورد ضرايب مدل سوم پژوهش. 10جدول 
 VIF  سطح معناداري t ةآمار  خطاي استاندارد  ضرايب  متغير

  -  887/0  -141/0  001/0  - 0002/0  مقدار ثابت
  419/1  136/0  -494/1  0001/0  - 0001/0 بازده سهام

  619/1  637/0  471/0  001/0  0007/0 هاتغييرات بازده دارايي
  928/1  615/0  -502/0  0009/0  - 0001/0  هاتغييرات بازده دارايي × بازده سهام

  143/1  195/0  298/1  0005/0  0007/0 هاي جاريدارايي
  375/1  000/0  -634/4  0006/0  - 0003/0 اهرم مالي

  407/1  000/0  783/3  001/0  003/0 عملياتي سود
  047/1  198/0  -288/1  67/7  -88/9 ريسك شركت
  076/1  238/0  -179/1  33/3  -93/3 مالكيت نهادي

  024/1  869/0  164/0  0003/0  98/5 مديره هيئت ةانداز
169/0 ضريب تعيين F  092/8 ةآمار  

146/0  شده تعديلضريب تعيين   F  000/0 ةسطح معناداري آمار  
201/2  واتسونـ  مقدار دوربين  572/0  سطح معناداري آزمون وايت  
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ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی   ــــــ  ــــــــــــــــــــــــ   70   1395، بهار 1 ةشمار ،23دورة  ،ی ࣹسادا
و  5/1كـه بـين   دست آمد  به 201/2واتسون مدل  ـ  دوربين ة، آمار10با توجه به نتايج جدول 

را نشـان   معنـاداري مـدل  و اسـت   05/0از  كمتر )F )000/0 ةسطح معناداري آمار. قرار دارد 5/2
 )درصد 14حدود ( 3مدل  ةشد، ضريب تعيين تعديل10در جدول  نكتة شايان توجه ديگر. دهد مي

توضيح متغيرهاي مستقل و كنترلي از طريق درصد از تغييرات متغير وابسته  14حدود  يعني؛ است
 بيشـتر سطح معنـاداري آزمـون وايـت     شايان ذكر اينكه. كه مقدار قابل قبولي است شود داده مي

عامـل تـورم    .وجود نداردمشكل ناهمساني واريانس احتمالي  دهد مي كه نشاندست آمد  به 05/0
مشـكل همخطـي    ، از اين روبسيار نزديك به يك استپژوهش متغيرهاي  تمام) VIF(واريانس 

 ـ         . شود مشاهده نمينيز در مدل  اي شـايان ذكـر اينكـه اگرچـه نتيجـة آزمـون جـارگ ـ بـرا گوي
   .نبودن جملات اخلال است، نمودار مقادير آن از پراكندگي مشابه توزيع نرمال حكايت دارد نرمال

و سـطح   ±965/1تر از  كوچك هاتغييرات بازده داراييدر  بازده سهاممتغير  t ةاز آنجا كه آمار
تغييـرات بـازده    در سـهام بـازده  بين متغيـر   يمعنادار است، ارتباط 05/0تر از  معناداري آن بزرگ

شـده در بـورس اوراق    هاي پذيرفتهشركت هاي نقدي پاداش بر مبناي نرخ رشد داراييو  هادارايي
ايـن در حـالي   . شودتأييد نمي نيز سوم پژوهش ةبه اين ترتيب، فرضي. بهادار تهران برقرار نيست

بـر مبنـاي    مديره هيئتبا پاداش  يمستقيم و معنادار ، ارتباطعملياتي سوداست كه متغير كنترلي 
بـر   مـديره  هيئـت بـا پـاداش    اهرم ماليو متغير كنترلي كند  برقرار مي هاي نقدي نرخ رشد دارايي

  .ارتباط معنادار و معكوسي دارد هاي نقدي نرخ رشد داراييمبناي 

 گيري نتيجه
هـا و  هاي نقدي، بازده دارايـي بين نرخ رشد دارايي يمعنادار ، ارتباطنشان دادنتايج كه  طورهمان

 در. شـود  مشاهده نميشده در بورس اوراق بهادار تهران  هاي پذيرفتهبازده سهام با پاداش شركت
هـا بـر پـاداش برمبنـاي نـرخ رشـد       بازده سهام و تغييـر بـازده دارايـي    رنبودن تأثيمعنادارتوضيح 
توجه  شايان دريافت پاداش، نيازي به تغييربراي توان گفت در ايران مديران هاي نقدي مي دارايي

 بـاز هـم   حتي اگر سود شركت كاهش يابد معمول، و عرفروند در سود شركت ندارند و برمبناي 
هـاي  هاي پاداش فعلي، مـديران شـركت  با توجه به طرح بنابراين. كنندخود را دريافت ميپاداش 

 134 ةماد مبناي بر. ندارندانگيزة چنداني براي دستكاري سود هاي غربي، ايراني برخلاف شركت
 عمـومي  باشـد، مجمـع   شده بينيپيش نامه اساس در كه صورتي ، در1347 مصوب تجارت قانون
 عنـوان  را به شركت ةسالان خالص سود از معيني نسبت همين قانون، 241 ةماد با مطابق تواندمي

شـده   نظـر گرفتـه   در پاداش ميزان كه شرط اين با دهد؛ اختصاص مديره هيئت اعضاي به پاداش
 صـاحبان  بـه  سال همان در كه سودي درصد 5 از عام سهامي هايشركت در نبايد مديران براي
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  71   ــــــــــــــــــــــــــــــ...  ها و بازده اوراق بهادارهاي بازده دارايي تأثير متقابل نوسان

 بـه  سال همان در كه سودي درصد 10از  خاص سهامي هايشركت در و شودمي سهام پرداخت
 ندارنـد  حق مديره هيئت غيرموظف اعضاي همچنين،. كند تجاوز شود،مي پرداخت سهام صاحبان

 يـا  مسـتمر  طـور  بـه  مـديريت خـود   سـمت  قبال در است، شده بينيپيش اين ماده در آنچه جز به
كـاملاً   ؛ از ايـن رو كننـد  دريافـت  شركت از وجهي الزحمه حق يا يا پاداش حقوق بابت مستمرغير

ها و بازده سهام هاي نقدي، بازده داراييهايي مانند توجه به نرخ رشد داراييواضح است كه انگيزه
  .بسيار اندك شود

توان به بيان ديگر، نمي. اندپرداختهمطالعات اندكي تا كنون به بررسي موضوع پژوهش حاضر 
پـژوهش پرداخـت، امـا در     ايـن  هـاي تك فرضـيه  به بررسي تطابق نتايج مطالعات پيشين با تك

و احمدپور ) 1383(هاي پورحيدري و همتي  توان منطبق بر يافتهمجموع نتايج اين پژوهش را مي
 ـ دوروهـاي   و در تضاد با يافتـه ) 1391(و رسائيان  و ريچـي و شـوينبچر   ) 2005(ب ، مانسـي و ري

  .دانست) 2014(
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