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 دهكيچ

هدف اصلي اين . باشد معيار با اهميتي در اختصاص پاداش به مديران مي ها شركتارزيابي عملكرد 
لكرد با پاداش ترين معيارهاي ارزيابي عم يكي از مهم عنوان بهمقاله بررسي رابطة ارزش افزوده اقتصادي 

، در راستاي اين هدف. باشد ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ميها شركتهيأت مديره در 
هاي هيأت مديره ارائه شده در  ي بورس اوراق بهادار تهران انتخاب شدند و پاداشها شركت
متغير . خراج گرديدمتغير وابسته است عنوان بهمورد نظر  هاي سالدر  ها شركتي مالي اين ها صورت

متغير مستقل  عنوان بهمورد نظر نيز  هاي سالي مذكور در ها شركتارزش افزوده اقتصادي مربوط به 
آزمون . ها از تكنيك آماري رگرسيون ساده بهره گرفته شد آزمون فرضيه منظور به. استخراج گرديدند

ها  نتايج حاصل از آزمون فرضيه. فتصورت گر Fو t هاي ها با استفاده از آماره هيدار بودن فرض معني
و  ها شركتمعيارارزيابي عملكرد  عنوان بهدار بين ارزش افزوده اقتصادي  بيانگر عدم وجود رابطه معني

  . باشد پاداش هيأت مديره در بورس اوراق بهادار تهران مي
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  مقدمه -1

. گردد هاي دور برمي شناسايي مشكلات ناشي از تفكيك مالكيت از مديريت به زمان
هاي مورد نياز خود  ي سهامي عام كه سرمايهها شركتگيري در  اختيار و توانايي تصميم

. هايي از طبقات مديريت است كنند كاملاً در حيطه كنترل گروه مي تأمينرا از عامه مردم 
كيك مالكيت از مديريت و تضاد منافع توسط دو نفر از استادان مشكلات ناشي از تف
 با عنوانمورد توجه قرار گرفت و در كتابي  1هاي مينز و برل دانشگاه كلمبيا به نام

به چاپ رسيد به نحو عميقي  1932ي مدرن و مالكيت خصوصي كه در سال ها شركت
كه ناشي از ابتكار ، ي بزرگها شركتكنند قدرت  آنان ادعا مي. مورد تحليل قرار گرفت

هايي از  كاملاً در اختيار و حيطه كنترل گروه، عمل و سرمايه بخش خصوصي است
كنند كه چه بسا  را به نحوي تنظيم مي ها شركتريزي  برنامه ها آن .مديران دائمي است

 صراحت گفتار. با منافع طبقه سهامدار بلكه حتي با منافع اقتصاد ملي نيز در تضاد باشد
باعث شد اين  1929-1930 هاي سالبعد از بحران ركود اقتصادي  ويژه بهنويسندگان 

اين كتاب مسيري را كه مديران بايستي در آن گام . كتاب بارها تجديد چاپ شود
هاي  طرح. سازد مشخص مي، بردارند تا در جهت منافع سهامداران حركت كنند
ي منافع مديران و سهامداران نقش انگيزشي و اختصاص پاداش به مديران در همسوساز

  . )25: 1382، ايزدي نيا(كنند مهمي را ايفا مي
ه و ياز به مبالغ هنگفت سرماين، ينولوژكو توسعه ت ها شركتمتعاقب بزرگ شدن 

 يبند مات بودجهيتصم. اند افتهيتوسعه ، يمتعدد مال يشدت گرفته و بازارها، يمنابع مال
 يها شركت يران ماليمد يريگ ميتصم يها ن حوزهيتر ياصل، يمال تأمينو  يا هيسرما
، احتياجات تأمينكمبود منابع مادي و انساني براي . روند يم شمار بهعام  يسهام
بنابراين براي بالا بردن سطح درآمد يا رساندن سود شركت به . باشد محرز مي ايمسأله

لازمه استفاده . شوداستفاده ، لازم است از اين منابع به بهترين نحو، حداكثر ممكن

                                                 
1. Means and Berle 
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و كارا در زمينه  مؤثرقراردادي . داشتن مديراني باانگيزه و قوي است، حداكثري از منابع
ايزدي (كند كه ارزش شركت را به حداكثر رساند در مدير اين انگيزه را ايجاد مي، پاداش
هاي  كسب و كار است كه در نظام فرايندسنجش عملكرد جزء اصلي . )58: 1384، نيا
پيش نيازي در جهت تخصيص منابع و ، ارزيابي عملكرد. گيرد ترلي مدنظر قرار ميكن

توان جهت جبران خدمت  همچنين از نتايج آن مي. و واقعي است بيني پيشمقايسه مبالغ 
نيازمند ، مؤثر و كارآمد ارزيابي و سنجش عملكرد، انجام دقيق. نيز استفاده نمود

بنابراين پاداش . و غيرمالي سنجش عملكرد است معيارهاي مالي بكارگيريشناسايي و 
اگر واحدهاي . باشد ها آن تواند بر مبناي ارزيابي عملكرد اعطايي به مديران شركت مي

عملكرد را عاقلانه انتخاب نكنند در اين صورت خطر  گيري اندازههاي  تجاري مقياس
كنند كه چه بسا  ي ميهاي يعني مديران را مجبور به پرداخت. اند بزرگي را ايجاد كرده
گيرند كه واقعاً ضايع  ها بوده است و مديران رفتاري را در پيش مي ضايع كننده ارزش

يك  عنوان بهاين در حالي است كه ثروت آفريني . كننده ارزش ثروت سهامداران است
هاي  هدف اصلي اعطاء پاداش. رسالت سازماني قبلاً به همگان اعلام شده است

و  گيري اندازهچون معيار  فرايندريني براي سهامداران بوده اما اين ثروت آف، مديريت
: 1382، ايزدي نيا(ها شده است از بين برنده ارزش، خود، مكانيسم درستي نداشته است

26( .  
پاداش مديران به تغييرات سود ، ها شركتهاي آخر قرن بيستم در بسياري از  در دهه

وابسته بوده است و اين امر خود فزاينده  1حسابداري و يا تغييرات درآمد هر سهم
هاي پاداش براي رهايي از  از اين رو كميته. باشد انگيزه مديران براي مديريت سود مي

هاي ارزيابي عملكرد استفاده  دام سود حسابداري و درآمد هر سهم از ساير مقياس
و  2احبان سهاماين معيارها در سير تكوين و تكامل خود از بازدهي حقوق ص. اند نموده

ها شروع و به معيارهاي مبتني بر ارزش همچون  گذاري سرمايهو يا بازدهي  3ها داراييبازدهي 

                                                 
1. Earnings Per Share(EPS) 
2. Return on Equity(ROE) 
3. Return on Assets(ROA) 
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  . )29: 1382، صديقي(شود ميتوبين ختم  qارزش افزوده بازار و ، ارزش افزوده اقتصادي
كه اشاره شد معيارهاي ارزيابي عملكرد به معيارهاي سنتي ارزيابي  گونه همان
و بازده سالانه سهام و معيارهاي مبتني بر ارزش  ها داراييهمچون نرخ بازده عملكرد 

: 1386، رسائيان و اصغري(باشند مي قابل تقسيم، توبين qهمچون ارزش افزوده بازار و 
مورد استفاده قرار گرفت ارزش افزوده  1990ه در دهه ك يگريروش د. )62

ن رفتن يا از بيجاد يخلاصه بر ا رطو بهن روش يا. شود ميده ينام (EVA)1ياقتصاد
ه را پس از يزان بازده سرماين روش ميگر ايان ديد دارد به بكيتأ) تكارزش شر(هيسرما

ج يانجام شده و نتا يها يبا توجه بررس. دهد ينشان م يمال تأمين يها نهيكسر هز
ف اختلا، اثر برآوردها، يرادات وارد بر سود خالص مانند هموارسازيز ايحاصله و ن

د است و بنابراين چون در يمورد ترد ROA)(ها داراييار نرخ بازده يمع. . . ق و يسلا
 يارين بسيرادات مربوطه حذف شده است بنابرايا (EVA)يار ارزش افزوده اقتصاديمع
 يابيجهت ارز يتر ار مناسبيمع (EVA)يه ارزش افزوده اقتصادكاند  دهين عقيبر ا
  . ) 69: 1374، جهانخاني و سجادي(ران استيو مد ها شركترد كعمل

هدف از اين پژوهش بررسي رابطه بين پاداش پرداختي به هيأت مديره و ارزش 
از اين رو ابتدا . باشد معيارمبتني بر ارزش سنجش عملكرد مي عنوان بهافزوده اقتصادي 
و پس از ارائة توضيحاتي در  شود ميارزيابي عملكرد پرداخته  هاي روشبه تاريخچه و 

در ، يك معيار مهم اقتصادي ارزيابي عملكرد عنوان بهمورد ارزش افزوده اقتصادي 
روش ، در قسمت سوم. شود ميقسمت دوم مقاله به ادبيات و پيشينه پژوهش پرداخته 

آماري به كار گرفته شده  هاي روشجامعه و نمونة آماري و ، ها پژوهش شامل فرضيه
تجزيه و تحليل نتايج و ، قسمت چهارم مقاله. گردد مي ها تشريح  جهت آزمون فرضيه

 . گيرد گيري و پيشنهادها را در بر مي نتيجه، قسمت پنجم

  

                                                 
1. Economic Value Added 
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  و پيشينه پژوهش چارچوب نظري -2

اين تضاد از . مطالعه تعارض بين كارگمار و كارگزار است، موضوع تئوري نمايندگي
كه هر يك  شود ميدر رابطه نمايندگي فرض . شود ميمتفاوت بودن اهداف آنان ناشي 

فرض وجود تضاد منافع بين . از طرفين سعي دارند منافع خود را حداكثر نمايند
كه هر يك سعي در  شود ميموجب ) مدير(كارگمار يا مالك و نماينده يا كارگزار

  . )35: 1987، 1والاس(حداكثر نمودن منافع خود كنند
هاي  تضاد منافع بين گروهي ناشي از تفكيك مالكيت از مديريت و ها چالشبا وجود 

، ذينفع مرتبط با واحد تجاري شاهد هستيم از معيارهاي حسابداري نظير درآمد هر سهم
ارزيابي  منظور بهها  گذاري نسبت بازدهي حقوق صاحبان سهام و يا بازدهي سرمايه

هاي  از اين معيارها حتي براي تنظيم طرح. شود ميعملكرد واحدهاي تجاري استفاده 
  . )42: 1382، پور عالي(ي و پاداشي مديران استفاده شده استانگيزش

نشان دادند كه با كاهش مالكيت مديران و جدايي ) 305، 1976(2جنسن و مكلينگ
مديران شركت براي افزايش . يابد هاي نمايندگي افزايش مي هزينه، مالكان و مديران

اداش پرداختي به مديران پ. ثروت سهامداران بايستي از انگيزه كافي برخوردار باشند
شركت از جمله عوامل ايجاد انگيزه در آنان براي حداكثر نمودن ارزش شركت 

موضوع بسياري از ، ها آن رابطه ارزيابي عملكرد مديران و پاداش پرداختي به. باشد مي
  : ها بوده است پژوهش

تابعي  پاداش نقدي پرداختي به مديران اجرايي را) 263: 1995(3چاپين و همكاران
از درآمد شركت و سود غير مورد انتظار شركت دانسته و به اين نتيجه رسيدند كه دو 

  . رابطه مثبتي با پاداش پرداختي به مديران اجرايي دارد، معيار فوق
ي كه از هاي سالتعداد ، به اين نتيجه رسيد كه اندازه شركت) 401: 1998(4هاردين

                                                 
1. Wallace 
2. Jensen and Meckling 
3. Chopin et al 
4. Hardin 
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بااهميتي  تأثيرسهام تحت مالكيت مديران ارشد انتشار اوليه سهام گذشته است و درصد 
  . هاي پرداختي به مديران شركت دارد بر پاداش

معيارهاي ارزيابي عملكرد  تأثيربه بررسي ) 247: 2001(1اسكات و همكاران
ي كه از انتشار اوليه سهام هاي سالتعداد ، اندازه شركت، همچون بازده كل سهامداران

به  ها آن .مديريت شركت بر پاداش مديران پرداختند گذشته است و نوع اموال تحت
تري نسبت به اندازه شركت بر پاداش  اين نتيجه رسيدند كه عملكرد شركت اثر بااهميت

بر خلاف نتايج  ها آن نتايج پژوهش. پرداختي به مديران شركت دارد
يه سهام ي كه از انتشار اولهاي سالبيانگر آنست كه تعداد ) 401: 1998(ردينها پژوهش

  . گذشته است اثر بااهميتي بر پاداش هيأت مديره ندارد
رابطه تغيير در پاداش پرداختي به مديران و معيارهاي ) 99: 2002(2پناتور و شلور

تغيير در ، ي واقعيها داراييگذاري در  تغيير در سرمايه، عملكرد همچون بازده سهام
درآمد هر سهم و ، انتشار سهام هاي سالتعداد ، هاي عملياتي وجه نقد حاصل از فعاليت
 نتايج پژوهش. مورد آزمون قرار دادند 1999تا  1994 هاي سالنوع اموال شركت را طي 

داري بين تغيير در  هيچ رابطه معني 1996تا  1994 هاي سالدهد كه براي  نشان مي ها آن
 هاي سالي اما برا. پاداش پرداختي به مديران و متغيرهاي مستقل پژوهش وجود ندارد

داري بين بازده سهام سال گذشته و تغيير در پاداش  رابطه مثبت و معني 1999تا  1997
انتشار سهام و تغيير در پاداش پرداختي به  هاي سالبين . پرداختي به مديران وجود دارد

ساير متغيرهاي  1999تا  1997براي دوره زماني . اي منفي وجود دارد مديران نيز رابطه
  . اي با تغيير در پاداش پرداختي به مديران ندارند ابطهر، مستقل

به بررسي رابطه پاداش پرداختي به مديران و ) 189: 2005(3پناتور و همكاران
به اين نتيجه رسيدند كه بين پاداش پرداختي  ها آن .معيارهاي ارزيابي عملكرد پرداختند

هاي عملياتي و  يتوجوه نقد حاصل از فعال، هاي رشد شركت به مديران و فرصت

                                                 
1. Scott et al 
2. Pennathur and Shelor 
3. Pennathur et al 
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  . درآمد هر سهم رابطه مثبتي وجود دارد
به بررسي رابطه بين پاداش هيأت مديره و معيارهاي ) 3: 2006(1گريفيت و نجند

توبين براي دوره زماني  Qارزش افزوده بازار و ، ارزيابي عملكرد همچون بازده سهام
ل براي آزمون فرضيات هاي پان اي از داده از مجموعه ها آن .پرداختند 1995-2005

دهد كه عملكرد و اندازه  نشان مي ها آن نتايج پژوهش. پژوهش خود استفاده كردند
  . ي بر پاداش پرداختي به مديران شركت نداردتأثيرشركت 

از به استفاده از يت و نيامل بشركز تيانجام شده و ن يعلم يها شرفتيبا توجه به پ
 يان تمام مبانيه از مكرد كگونه استنباط  نيتوان ا يم، ارزيابي عملكردتر  قيدق يارهايمع

مورد  شتريب (BSC) 2متوازن يابيو ارز (EVA)يارزش افزوده اقتصاد، ارزيابي عملكرد
 تأثير، بنابراين در اين پژوهش. )64: 1386، رسائيان و اصغري(رديگ يتوجه قرار م

مورد  اش هيأت مديرهشاخص ارزيابي عملكرد بر پاد عنوان بهارزش افزوده اقتصادي 
  . گيرد بررسي قرار مي

  پژوهشروش  -3 

ه پژوهش از يآزمون فرض يبوده و برا يهمبستگ-يفيق از نوع توصين تحقيا
به هدف  يابيدست يق در راستاين تحقيدر ا. ره استفاده شده استيون دو متغيرگرس
  : ده استين گردير تدويق به شرح زيتحق يها هيفرض، قيتحق

  پژوهشه يفرض -3-1

معيار ارزيابي  عنوان بها ارزش افزوده اقتصادي ين است كه آيق ايتحق ياساس سؤال
ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار ها شركتعملكرد با پاداش هيأت مديره در 

  : شوند ميان ير بيز صورت بهپژوهش   هين فرضيدارد؟ بنابرا يدار يتهران رابطه معن
ي پذيرفته شده در ها شركتپاداش هيأت مديره در ن ارزش افزوده اقتصادي و يب

                                                 
1. Griffith and Najand 
2. Balanced Scorecard 
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  . وجود دارد يدار يبورس اوراق بهادار تهران رابطه معن

  پژوهش يرهايمتغ -3-2

  پاداش هيأت مديره -3-2-1
ي پذيرفته شده در بورس اوراق ها شركتي مالي ها صورتاز  مستقيماًاين رقم 

  . بهادار تهران استخراج گرديد
  اقتصادي ارزش افزوده -3-2-2

 يكيارزش افزودة اقتصادي بر اثربخشي مديريت در يك سال معين تأكيد داشته و 
افزوده   ارزش يا ه فرمول محاسبهك نيت به ايبا عنا. ن پژوهش استيان اكاز ار
تا رابطه  2رابطه دام از اجزاء آن به شرح كهر . است 1رابطه به شرح  (EVA)ياقتصاد
  : گردند يمحاسبه م 12

      )1                     (             EVA=(r-c) ×capital 

  )r(هينرخ بازده سرما
سب بازده بالاتر از كن راستا يسب درآمد و در همكت همواره كشر يك يبقا يبرا
 : شود ميل محاسبه ين نرخ بازده به شرح ذياست ا يلازم و ضرور يا هينه سرمايهز

                   r  =                                                      )2(  

   : شود ميزير محاسبه  صورت به     
 NOPAT =                                                                                  )3(  

+  نه بهرهيهز –نه بهره يهز ياتيمال ييجو صرفه+ ها  ياهش ارزش موجودكنه يهز
ان يپا ياينه مزايهز+ نه معوق يهز+ ات يسر مالكپس از  يسود خالص حسابدار

اهش ارزش كنه يهز+ الوصول  كوكنه مطالبات مشيهز+ نان كاركخدمت 
  ها گذاري سرمايه

Capital = )4(                                                                     

 يها بدهي+ ها  ياهش ارزش موجودكره يذخ+ ها گذار هياهش ارزش سرماكره يذخ
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 يها نهيبابت هز يبده )يپرداختن يها نهيهز(+جمع حقوق صاحبان سهام + دار  بهره
  الوصول  كوكره مطالبات مشيذخ+ نان كاركان خدمت يپا يايره مزايذخ+ معوق 

  (c)يا هينه سرماينحوه محاسبه نرخ هز
  : است 5رابطه ه شرح ب يا هينه سرماينرخ هز يفرمول محاسبات

       )5     (                     C = ∑ W. C 

C= W1. C1 + W2. C2 + W3. C3 + … + Wn. Cn 

W=Weighted 
C=Cost of Capital  

  : ه شاملك شود ميمحاسبه  يمال تأميناساس منابع  ه برينه سرمايهز
خ منظور شده بر اساس نر ين دسته از منابع ماليدر مورد ا: دار بهره يها بدهي. الف

مورد ) اتيخالص از مال(نرخ مؤثر صورت بهو  يمال يها صورتوست يادداشت پي
  . استفاده قرار گرفته است

           c1= )1  نرخ بهره  - 5/22 %)       )6(   
 

 =w1دار بهره يها بدهين ون موزيانگيم =                   )7(

  

  اوراق قرضه منتشره. ب
دار نرخ منظور شده بر  بهره يها بدهيز همانند ين يز منابع مالن دسته ايدر مورد ا

) اتيخالص از مال(نرخ مؤثر صورت بهو  يمال يها صورتوست يادداشت پياساس 
  . مورد استفاده قرار گرفته است

                 c2 = -1) نرخ بهره اوراق مشاركت  5/22 % )                          )8(  

 =W2اوراق قرضه ن ون موزيانگيم=                     )9(

  

  ر مشتقات حقوق صاحبان سهاميساو  يسهام عاد. ج
از مدل گوردون  ير مشتقات متعلق به سهامداران عاديو سا يدرخصوص سهام عاد

  دار هاي بهره مبلغ بدهي

 جمع كل منابع

  مبلغ اوراق قرضه 

 جمع كل منابع
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، از مدل گوردون با نرخ رشد ثابت يريگبا بهره. با نرخ رشد ثابت استفاده شده است
   :ل استيروش محاسبات به شرح ذ

    ر مشتقات متعلقهيو سا ينرخ سود سهام عاد   )10(
)1(0 FP

gD

−

+
=

  
     

P :يمت سهام عاديق  
D :سود سهام در سال مورد نظر  
g :نرخ رشد  
F :انتشار يها نهينرخ هز  

ه در مورد حقوق صاحبان سهام فقط در بخش كانتشار  يها نهيدر خصوص هز
ن يفروشندگان سهام بر اساس قوان. استفاده شد% 1پرداخت شده از نرخ ثابت   هيسرما

ارمزد فروش را كدرصد  75/0د يران بايسازمان بورس اوراق بهادار ا يفعل ي موضوعه
به دست  يها نيانگيچاپ و انتشار بر اساس م يها نهيهز يد و از طرفيپرداخت نما

ار و فروش انتش يها نهيدرصد هز 95/0 درصد است و بنابراين در مجموع 20/0آمده 
 يچ اثريدرصد ه 05/0ه ك نيسهولت محاسبات و ا يه براكرد يد مد نظر قرار گيسهام با
رند شده بسنده  صورت به% 1گذارد بنابراين  به استفاده از نرخ  يدر پژوهش نم يا بالقوه
  . شد

 =w3  ين موزون سهام عاديانگيم               )11(

                                                                                                                                       

  
  
گر يا ديسهام ممتاز ، مورد مطالعه يها شركتك از يچ يان ذكر است كه در هيشا

  . انواع اوراق بهادار مشاهده نشد
نرخ رشد است كه  محاسبه ياز نكات مهم در محاسبه ارزش افزوده اقتصاد يكي
  : ل استفاده شده استيذ هاي روشمحاسبه آن از  يبرا

  (DPS)هر سهم يميسود تقس: الف

  و ساير مشتقات متعلق به سهامداران عادي مبلغ سهام عادي

 جمع كل منابع
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. استخراج شده است يمورد بررس يها شركتتمام  يمين منظور سود تقسيا يبرا
محاسبه نرخ  منظور به 1372-1374 هاي سال يعني يير است كه سه سال ابتداكان ذيشا

و به همين ترتيب براي  ورد پژوهش مورد استفاده قرار گرفتم يها شركترشد سالانه 
از  يكي عنوان بهاستفاده از نرخ رشد سالانه . كل دوره زماني پژوهش محاسبه گرديد

مضافاً . ار بوديت بسيه حائز اهميه در محاسبه بازده حقوق صاحبان سرمايم پايمفاه
چهار روش موجود مورد ق ياز طر) بيار(از تورش يريجلوگ يه نرخ رشد براك نيا

روش سود  يگريساده و د (DPS)هر سهم يميروش سود تقس يكمحاسبه قرار گرفت 
د اذعان نمود با توجه به قانون يالبته با. ل شده استيتعد (DPS)هر سهم يميتقس

ن ياز سود خالص هر سال ب% 10د حداقل يه باك) قانون تجارت 90ماده (رانيتجارت ا
 يميهمواره سود تقس، ان دورهينابراين  درصورت عدم وجود زع شود بيسهامداران توز

  . ك حداقل برخوردار خواهد بوديان سهامداران از يم
  (EPS)سود هر سهم: ب

ن روش سود هر يساده و همچن (EPS)گر شامل سود هر سهميدو روش د
ساده فقط رشد سالانه مد نظر  EPSو  DPSدر روش . باشد يل شده ميتعد (EPS)سهم
ا با وجود يه آكاست  ها شركته يش سرمايته در خصوص افزاكن يرد وليگ يم قرار
وس كاملاً معكا اصلاً يتواند همان باشد  ين مطلب باز هم نرخ رشد ميل بودن ايدخ
 صورت به يمورد بررس يها شركته يش سرماين موضوع افزايا يبنابراين  برا. گردد يم

  حيب تصحيه با ضركب ين ترتيز مد نظر قرار گرفت به اين يتعداد
     )12               (  
  
ن يان توجه است ايآنچه شا يل و اصلاح شد وليتعد (EPS- DPS)ها نسبتن يا
 يعنيه بوده ك يفوق به هر صورت هاي روشه بهترين نرخ رشد به دست آمده از كاست 

رين و از ت ها كم از منفي(و چه صفر مورد استفاده قرار گرفته است يچه منف، چه مثبت
  . ديبه عمل آ يريق جلوگيف حقايتا از تحر) ترين ها بيش مثبت

 nتعداد سهام در سال 

  تعداد سهام در سال پايه
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  يجامعه و نمونه آمار -3-3

رفته شده در يپذ يها شركت يمال يها صورتاز  يپژوهش حاضر براساس اطلاعات
پس ، تر قيدق يبه لحاظ بررس. باشد يم 1374-1389بورس اوراق بهادار تهران در دوره 

ع بورس ير صنايفعال در سا يها شركت، 1گذاري سرمايه ياه شركتاز خارج نمودن 
تا  1374با توجه به دوره زماني پژوهش كه از سال . دياوراق بهادار تهران انتخاب گرد

گيرند كه داراي  يي مورد بررسي قرار ميها شركت، گيرد را دربر مي 1389سال 
  : معيارهاي زير باشند

معاملاتشان در بورس  1374-1389 هاي سالدر طول  يستينبا ها شركتن يا) الف
 هاي سالد در طول يبا ها شركتن يسهام ا، گريبه عبارت د. دچار وقفه شده باشد

  . از سه ماه باشد شتريبد يور دربورس فعال باشد و طول وقفه نباكمذ
د يان اسفندماه هر سال بوده و شركت نبايد پايبا ها شركتن يا يان سال ماليپا) ب

  . داده باشد ير سال مالييتغ 1389تا  1374 هاي سالدر فاصله 
و  ها آن همراه يحيتوض يها ادداشتيو  يمال يها صورت بهلازم  يدسترس) ج

  . متغيرهاي مورد بررسي وجود داشته باشد
مورد پرداخت پاداش به هيأت مديره  600تعداد ، ط فوقيردن شراكبا لحاظ 

هاي پرداختي به هيأت  به اين پاداش ارزش افزوده اقتصادي مربوط. استخراج گرديد
  . مورد استفاده قرار گيرند پژوهش مديره نيز محاسبه گرديد تا در آزمون فرضيه

  پژوهش يو مكان يقلمرو زمان -3-4

رفته شده در بورس يپذ يها شركتدر  1374-1389 هاي سال، پژوهش يدورة زمان
  . باشد ياوراق بهادار تهران م

                                                 
  . اند ها از جامعه آماري حذف گرديده گذاري به دليل تفاوت نوع فعاليت آن هاي سرمايه شركت. ١
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  ها عات ودادهاطلا آوري جمعروش  -3-5

ارائه دهنده اطلاعات مربوط به بورس اوراق بهادار  يمنابع اطلاعات يكل طور به
كه در كتابخانه (ها شركتهمراه سالانه  يها ادداشتيو  يمال يها صورت: عبارتند از

  . رپردازيموجود مانند تدب يسالانه بورس و نرم افزارها هاي گزارش، )بورس وجود دارد

  ها هيآزمون فرض -3-6

براي برآورد الگوهاي رگرسيون خطي دو متغيره معمولاً از روش حداقل مربعات 
هاي مطلوب آماري مانند بهترين برآورد  اين روش ويژگي. گردد استفاده مي 1معمولي

آماري مورد استفاده در اين پژوهش  هاي روش. كننده خطي بدون تورش را دارا است
دو متغيره براي   هاي پژوهش از رگرسيون هبراي آزمون فرضي. روش رگرسيون است

ها از آزمون  آزمون نرمال بودن داده منظور به. استفاده شد 1374-1389دورة زماني 
بر . استفاده شده است Eviewsنرمال بودن جملات پسماند بر اساس محاسبة نرم افزار 

د فرض باش% 5تر از  بزرگ 2كه نتايج حاصل در قسمت احتمال اين مبنا در صورتي
، محاسبه شده است 3براگا-صفر مبني بر داشتن توزيع خي دو كه طبق آمارة جاگ

  . ها دلالت دارد كه بر نرمال بودن توزيع داده شود ميپذيرفته 
دار بودن مدل رگرسيون و آزمون ضرايب  در فرضيه پژوهش جهت بررسي معني

مستقل و متغير وابسته  دار بودن روابط بين متغيرهاي دار آن كه دلالت بر معني معني
كه طبق فرمول زير به دست  Fبا مقايسة آمارة . استفاده شده است Fاز آمارة ، است
، محاسبه شده% 5در سطح خطاي  n-Kو  K-1جدول كه با درجات آزادي  Fآيد و  مي

  . شد تأييدداري كل مدل رگرسيون  كل مدل فرضيه مورد بررسي قرار گرفت و معني
استفاده  tدار بودن ضريب متغيرهاي مستقل در هر مدل از آمارة  براي بررسي معني

در سطح اطمينان  n-kجدول كه با درجة آزادي  tبه دست آمده با  tآمارة . شده است

                                                 
1. Ordinary Least Squares Method 
2. Probability 
3. Jarque-Bera 
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جدول  tمحاسبه شده از  tچنانچه قدر مطلق ، شود ميمحاسبه شده مقايسه % 95
ت بر وجود ارتباط بين دار خواهد بود كه دلال ضريب مورد نظر معني، تر باشد بزرگ

  . متغير مستقل و وابسته است
به بيان ديگر . دهد كه خطاها با هم رابطه داشته باشند يخود همبستگي زماني رخ م

جزء اخلال يك مشاهدة ديگر قرار  تأثيرجزء اخلال مربوط به يك مشاهده تحت 
ن استفاده واتسو -براي تشخيص خودهمبستگي از آمارة دوربين. )1378، گجراتي(گيرد
شيرين (خودهمبستگي وجود ندارد، باشد 2چنانچه اين آماره نزديك به عدد . شود مي

- با توجه به مقادير محاسبه شده براي آماره دوربين. )1384، بخش و حسن خوانساري
اين آماره در ناحية عدم وجود خودهمبستگي قرار دارد و الگوها ، واتسون در آزمون

  . يستنددچار مشكل خود همبستگي ن
  مورد استفاده در پژوهش  مدل -3-7

مدل  صورت بهپژوهش   مدل، يحيتوض يرهايور در مورد متغكبا توجه به مطالب مذ
  : شود مينشان داده  13

)13(                                                       eEVA ti ++= ,10ti,P ββ 

                                                                              0: 10 =βH 

                                                                              0: 11 ≠βH 

ر يمتغ، EVA، باشد مير وابسته يعني پاداش هيأت مديره يمتغ، Pكه در آن 

 يه براكب خطا يضرeب ثابت و يضر 0β. باشد يم) ارزش افزوده اقتصادي(مستقل
 يونيع نرمال بوده و مستقل از عوامل رگرسيتوز يدارا، باشد يهر دوره مستقل م

انگر وجود رابطه يرفته خواهد شد كه بيپذ H1فرض ، H0 در صورت رد فرض. باشد يم
نتايج حاصل از . باشد يمون ممستقل مورد آز يرهايو متغ ر وابستهيمتغن يدار ب يمعن

  . باشد مي 1پژوهش با استفاده از مدل رگرسيون دو متغيره به شرح جدول   آزمون فرضيه
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  ها با استفاده از رگرسيون چند متغيره نتايج حاصل از آزمون فرضيه -1جدول 

 پاداش هيأت مديره  متغير وابسته

t خطاي استاندار ضريب متغير مستقل  احتمال  آماره

 0192/0 3548/2 9401/572 1594/1349 ريب ثابتض

 18/0 0124/1 000059/0 00006/0 ارزش افزوده اقتصادي

 001322/0 ضريب تعيين تعديل شده 025412/0 ضريب تعيين

F9864/1 دوربين واتسون 6841/44 آماره 

 F 0000/0احتمال آماره  

 پژوهشگر هاي يافته: منبع*

  . باشد بين متغيرهاي وابسته و مستقل مي دار معنيد رابطه بيانگر عدم وجو، نتايج حاصل

 جيتجزيه و تحليل نتا -4

در اين بخش نتايج حاصل از آزمون فرضيه پژوهش با استفاده از رگرسيون دو 
  . شود ميهاي آن پرداخته  ارائه و به تجزيه و تحليل يافته، متغيره

  : نشان داده شده است 1 در جدول نتايج حاصل از آزمون آماري فرضيه پژوهش
مربوط به ضريب  18/0احتمال برابر با ، شود ميمشاهده  1طور كه در جدول  همان

بيانگر آنست كه بين ارزش افزوده اقتصادي و پاداش هيأت  tمتغير مستقل در آمارة 
  . داري وجود ندارد رابطه معني% 95مديره در سطح اطمينان 

  يريگ جهينتبحث و -5

رسي رابطه بين پاداش هيأت مديره و ارزش افزوده اقتصادي ن پژوهش به بريا
در بورس اوراق بهادار  ها شركتي ارزيابي عملكرد ها شاخصترين  يكي از مهم عنوان به

پاداش هيأت مديره و ارزيابي  نتايج پژوهش بيانگر آنست كه بين. پردازد تهران مي
  .نداردداري وجود  رابطه معني، )ارزش افزوده اقتصادي(عملكرد
اسكات و ، )1995(چاپين و همكاران هاي اين نتايج با نتايج پژوهش 
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 يعني. در تضاد است) 2005(پناتور و همكاران، )2002(پناتور و شلور، )2001(همكاران
رفته شده در بورس اوراق بهادار يپذ يها شركتعملكرد ، بر خلاف ادبيات موجود

هاي پاداش  در طرح ها شركت. ندارد ها تشركبر پاداش هيأت مديره اين  يتأثيرتهران 
، بنابراين در بازار سرمايه ايران. گيرند ميخود معيارهاي ارزيابي عملكرد را در نظر ن

هاي  ثروت آفريني براي سهامداران نبوده و طرح، هاي مديريت هدف اصلي اعطاء پاداش
امداران نقش انگيزشي و اختصاص پاداش به مديران در همسوسازي منافع مديران و سه

  .كنند مهمي را ايفا نمي
مطابقت  2006گريفيت و نجند در سال  بنابراين نتايج اين پژوهش با نتايج پژوهش 
نشان دادند كه بين پاداش هيأت مديره و معيارهاي ) 2006(گريفيت و نجند. دارد

ي توبين براي دوره زمان Qارزش افزوده بازار و ، ارزيابي عملكرد همچون بازده سهام
با توجه به نتايج به دست آمده از اين . داري وجود ندارد رابطه معني 2005-1995

زير  صورت بهپيشنهادهايي ، ارتقاء كارايي بورس اوراق بهادار تهران منظور بهپژوهش و 
  : شود ميارائه 

در اختصاص پاداش ، به رغم محدود بودن منابع سرمايه، كه در ايران با توجه به اين
، شود ميبراي سهامداران توجه ن ها آن و ميزان ارزش آفريني ها آن به عملكرد به مديران
ي مبتني بر ارزيابي عملكرد ها مدلبراي تعيين ميزان پاداش مديران از  شود ميپيشنهاد 

  . استفاده گردد
 ويژه به(ارزيابي عملكرد معيارهاي، ها شركتسازمان بورس اوراق بهادار در ارزيابي سهام 

تا  گيردرا در كنار ساير معيارها به كار ) ي ارزيابي عملكرد مبتني بر ارزشمعيارها
  . اين معيارها را در انتخاب سهام مدنظر قرار دهند، ان نيز با الگوگيري از بورسگذار سرمايه
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