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َای حسابداری ارسیابی عملکزد  بزرسی رابطٍ پاداش َیأت مدیزٌ با ضاخص

 (َای پذیزفتٍ ضدٌ در بًرط ايراق بُادار تُزانضزکت: مًرد مطالعٍ)

 دکتز اسفىدیار ملکیان

 زاًطگبُ هبظًسضاىحسبثساضي زاًطیبض 

 دکتز محمًد صمدی لزگاوی

 تٌىبثيزاًطگبُ آظاز اسلاهی ٍاحس حسبثساضي استبزیبض 

 عباسعلی دریائی

 زاًطگبُ ضیطاظزاًطدَي زوتطي حسبثساضي، 

 00/20/8930: ش،     تاریخ پذیز     81/20/8930: دریافتتاریخ 

 چکیدٌ

ثب ظَْض تئَضي ًوبیٌسگی ٍ تفىیه هسیطیت اظ هبلىیت، اضظیبثی ػولىطز 

ّبیی ثطاي ایي ّب ٍ هؤلفِثبیست ضبذصثٌبثطایي هی. هسیطاى هغطح گطزیس

التصبزي ّبي ٍ ضبذص حسبثساضي ّبيوِ ضبذصهٌظَض زض ًظط گطفتِ ضَز، 

تأثیط پبزاش ّیأت هسیطُ ثِ ّویي خْت زض ایي هغبلؼِ ثِ ثطضسی  .اًساظ آى خولِ

ثطاي ایي هٌظَض،  .ّبي حسبثساضي اضظیبثی ػولىطز پطزاذتِ ضسُ استثط ضبذص

ّبي ثط اسبس آظهَى تدطثی هضبهیي تئَضي ًوبیٌسگی، اعلاػبت لاظم ثطاي سبل

ضطایظ زض ثَضس اٍضاق ثْبزاض تْطاى  ّبي ٍاخسي ضطوتاظ ولیِ 1387تب  1381

ثب استفبزُ اظ ضطیت تؼییي تؼسیل ضسُ، تحلیل ٍاضیبًس ٍ  آٍضي گطزیس ٍخوغ

زض ایي هغبلؼِ، . هَضز ثطضسی لطاض گطفت ضاثغِایي یه هسل ضگطسیًَی ذغی، 

ٍ ًسجت  ّبي ػولیبتیّبي ًمسي حبصل اظ فؼبلیتذبلص خطیبىتأثیط پبزاش ثط 

Q  ّب ٍ صٌبیغ اًتربثی هَضز آظهَى لطاض گطفتول ضطوتتَثیي زض سغح .
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زاض ثیي ّب زلالت ثط ٍخَز ضاثغِ هؼٌیّبي پژٍّص زض سغح ول ضطوتیبفتِ

ّبي ّبي ًمسي حبصل اظ فؼبلیتخطیبىص هجلغ پبزاش ّیأت هسیطُ ٍ ذبل

. تَثیي زاضز Qػولیبتی ٍ ضاثغِ ضؼیف ثیي هجلغ پبزاش ّیأت هسیطُ ٍ ًسجت 

زّس وِ  ّب زض سغح صٌبیغ هَضز ضسیسگی ًیع، ًطبى هیَى فطضیًِتبیح آظه

زض صٌؼت سیوبى، ( CFO)ّبي ػولیبتی  ّبي ًمسي حبصل اظ فؼبلیت خطیبى

زاضي ضٍي  هجلغ  ٍ صٌؼت ذَزضٍ ٍ سبذت لغؼبت، تأثیط هؼٌی آّه ٍ گچ

زاضي ثیي هجلغ  ضاثغة هؼٌی هسیطُ  زاضز ٍ ّوچٌیي زض سغح صٌبیغ،  پبزاش ّیأت

ّبي پصیطفتِ ضسُ زض ثَضس اٍضاق  تَثیي ضطوت Qهسیطُ ٍ ًسجت  زاش ّیأتپب

 .ثْبزاض تْطاى ٍخَز ًساضز

پبزاش ّیأت هسیطُ، اضظیبثی ػولىطز هسیطاى، ذبلص خطیبًبت ًمدسي  : َای کلیدیياصٌ

 تَثیي Qّبي ػولیبتی، ًسجت ًبضی اظ فؼبلیت

 ممدمٍ

هسیطاى ٍ ّوچٌیي اعویٌبى اظ سغح ثِ هٌظَض وبّص تضبز هٌبفغ ثیي سْبهساضاى ٍ 

، اًؼمبز لطاضزازّبي هططٍط ثب هسیطیت (هبله)تلاش ًوبیٌسُ زض خْت هٌبفغ صبحت وبض 

ّبي هبلی زض همبعغ ظهبًی هرتلف ٍ ي گعاضشهجٌی ثط خجطاى ذسهبت آًْب، تْیِ ٍ اضائِ

بظي ػولىطز ّبي افطبسهىبًیسن ّبي اذیط،ي ػولىطز هبلی ٍ ذصَصبً زض سبلهؼیي زضثبضُ

. ]21ٍ  20، 19[است هفیس اختوبػی ٍ هحیغی، ٍ ًیع استفبزُ اظ اثعاضّبي هبلی ٍ التصبزي 

ثبضس ٍ ثسیْی ّب، افعایص سَزآٍضي هیثسٍى ضه یىی اظ اّساف اصلی تطىیل ضطوت

ّب، زض لصا هبلىبى ضطوت. است سَزآٍضي ّط ضطوت زض گطٍ ػولىطز آى زض ثبظاض است

ّبي یىی اظ ضٍش. ثبضٌسوبضّبیی خْت ثْجَز ػولىطز ضطوت ذَز هیپی زستیبثی ثِ ضاُ

ثبضس ًیل ثِ ایي ّسف، افعایص وبضایی ٍ تلاش هسیطاى، اظ عطیك ایدبز اًگیعُ زض آًبى هی

    ّبي ًوبیٌسگی ثطهسل ثسیي هٌظَض، زض. گطززوِ زض تئَضي ًوبیٌسگی هغطح ٍ ثحث هی

العحوِ پطزاذتی ٍ ػولىطز، اسبس حك هتمبثل ثیياضتجبط لصا . ضَزالعحوِ توطوع هیحك
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حبل ثب چٌیي ثیٌطی اظ ضٍاثظ ًوبیٌسگی، اّویت  .]9[زّس ضاثغِ ًوبیٌسگی ضا تطىیل هی

ثٌبثطایي  .ّبي ًوبیٌسگی ثیص اظ پیص ًوبیبى استّبي ًظبضتی ٍ تحول ّعیٌِثطلطاضي وٌتطل

گیطي وطزُ ٍ ثِ  ثِ زضستی اًساظُ ضٌبسبیی هؼیبضّبیی وِ ثتَاًٌس ػولىطز هسیطیت ضطوت ضا

خجطاى ذسهبت ٍ افعایص سغح ػٌَاى هجٌبي هٌبسجی ثطاي سیستن پطزاذت هسیطیت ٍ 

سْبهساضاى ثطاي ػلاٍُ ثطایي، . ضسسضطٍضي ثِ ًظط هی وبض گطفتِ ضًَسّب ثِآى اًگیعش

تطیي هؼیبضّبي اضظیبثی ػولىطز ٍ ّوسَ ًوَزى هٌبفغ  هٌبست تربش تصویوبت صحیح، ثِا

 .ًیبظ زاضًس ساضاىهٌبفغ ٍ پبزاش آًْب ثب ثطٍت سْبههسیطاى ثب هبلىبى اظ عطیك پیًَس زازى 

آفطیٌی آًْب ثِ ػٌَاى هجٌبیی خْت ثطاي اضظیبثی ػولىطز هسیطاى ضطوت ٍ تؼییي اضظش

ایي هؼیبضّب ثِ عَض ولی زض زٍ . ٍتی ٍخَز زاضزّبي هتفبخجطاى ذسهبتطبى، هؼیبضّب ٍ اضظش

 .]3[ ضًَسهی ثٌسيّبي التصبزي عجمِّبي حسبثساضي ٍ ضبذصزستِ ضبذص

 التصادی ارسیابی عملکزد  َایضاخص

وٌٌس ثب تجسیل اعلاػبت حسبثساضي اظ عطیك اًدبم ثطذی التصبزي سؼی هی ّبيضبذص

ّب لطاض الصبزي ضا هجٌبي اضظیبثی ػولىطز ضطوتتؼسیلات ثِ اعلاػبت التصبزي، اعلاػبت 

-زٌّس، ثِ ػجبضت زیگط ایي هؼیبضّب ػولىطز ضطوت ضا ثب تَخِ ثِ لسضت وست سَز زاضایی

. ]8[وٌٌس گصاضي ثبلمَُ ٍ ثب ػٌبیت ثِ ًطخ ّعیٌِ سطهبیِ، اضظیبثی هیّبي هَخَز ٍ سطهبیِ

ٍ اضظش افعٍزُ التصبزي   (EVA)، اضظش افعٍزُ التصبزيMVA))اضظش افعٍزُ ثبظاض 

زض ظهیٌِ اضظیبثی ػولىطز ثب  ّستٌستطیي هؼیبضّبیی اظ خولِ هْن (REVA)تؼسیل ضسُ 

 .  استفبزُ اظ هؼیبضّبي التصبزي ٍخَز زاضًس

 حسابداری ارسیابی عملکزد َایضاخص

التصبزي اضظیبثی ػولىطز، ػولىطز ضطوت ضا ثب تَخِ ثِ  ّبيضبذصضغن ایٌىِ ػلی

گصاضي ثبلمَُ ٍ ثب ػٌبیت ثِ ًطخ ثبظزُ ٍ ّبي هَخَز ٍ سطهبیِلسضت وست سَز زاضایی

حسبثساضي اضظیبثی ػولىطز، ػولىطز  ّبيضبذصوٌس اهب زض ًطخ ّعیٌِ سطهبیِ اضظیبثی هی

سَز، ضضس سَز، سَز تمسیوی، . زضَّبي حسبثساضي اضظیبثی هیضطوت ثب تَخِ ثِ زازُ
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ّب، ثبظزُ حمَق ضبهل ثبظزُ زاضایی)ّبي هبلی ّبي ًمسي، سَز ّط سْن ٍ ًسجتخطیبى

ضا   ( تَثیي Q، ًسجت اضظش ثبظاض ثِ اضظش زفتطي سْبم ٍ ًسجت  P/Eًسجت صبحجبى سْبم ،

  .ًبم ثطزحسبثساضي اضظیبثی ػولىطز  ّبيضبذصتَاى ثِ ػٌَاى هی

ّبي پصیطفتِ ضسُ زضصسز ثطضسی ضاثغِ پبزاش ّیأت هسیطُ ضطوت پژٍّص حبضط

زض ایي . است ّبي حسبثساضي اضظیبثی ػولىطززض ثَضس اٍضاق ثْبزاض تْطاى ثب ضبذص

ًسجت اظ ٍ  ثِ ػٌَاى هؼیبض هجتٌی ثط اعلاػبت حسبثساضي ّبي ًمسيذبلص خطیبىپژٍّص اظ 

Q اضي ٍ اعلاػبت ثبظاض استفبزُ ضسُ استثِ ػٌَاى هؼیبض هجتی ثط اعلاػبت حسبثس تَثیي. 

تَاى ثِ ضطح ظیط هیهسیطاى ضا  هْوتطیي هعیت تؼییي ایي هؼیبضّب ثطاي پطزاذت پبزاش

 :ذلاصِ وطز

ّب پصیطفتِ ضسُ زض ثَضس اٍضاق ثْبزاض اًؼىبس ٍضؼیت پبزاش ّیأت هسیطُ ضطوت -1

 ّبي هبلیتْطاى ثط اسبس اعلاػبت هٌسضج زض صَضت

ووه ثِ  ّبي حسبثساضي اضظیبثی ػولىطز زض لطاضزازّبي هططٍطوبضثطز ضبذص -2

 سْبهساضاى زض اضتجبط ثب اضظیبثی ٍالؼی ػولىطز هسیطاى

 تحمیمات پیطیه

ّبي پبزاش هجتٌی ثط سَز ثبلی ثِ وبضگیطي عطح"زض پژٍّطی ثب ػٌَاى ( 1997)ٍالاس 

ّبي اثط عطح ثِ ثطضسی ”ضَز، ثبظزّی ثِ ّوطاُ زاضز؟آیب آى چیعي وِ پطزاذت هی: هبًسُ

گصاضي، تأهیي هبلی ٍ ػولیبتی ّبي سطهبیِاًگیعضی اضظش افعٍزُ التصبزي ثط تصوین

ّبي پبزاش، ًتبیح ًطبى زاز وِ استفبزُ اظ اضظش افعٍزُ التصبزي زض عطح .پطزاذت

ي هبلی ضا تحت تأثیط لطاض گصاضي، ػولیبتی ٍ تأهیگیطي هسیطاى زض هَاضز سطهبیِتصوین

 ].22[ّسزهی

ّبي هطثَط ثَزى اعلاػبت صَضت"ًیع زض پژٍّطی زیگط ثب ًبم ( 2005)وطٍلیه        

ضَاّسي اظ اًتربة عطح پبزاش هجتٌی ثط : هبلی زض اضظیبثی ػولىطز هسیطاى اخطایی

ّبي پبزاش هجتٌی ثط وِ اًتربة عطح ثِ ایي ًتیدِ ضسیس. "هؼیبضّبي ػولىطز حسبثساضي
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تدبضي، ثِ ًحَي لبثل پیص ثیٌی اضظیبثی ػولىطز تَسظ ٍاحسّبي  حسبثساضيهؼیبضّبي 

گصاضي زض زاضاییْبي ًبهطَْز ضطوتی ّوچٌیي ٍي زضیبفت، زضحبلی وِ سطهبیِ. استهفیس 

العحوِ ٍ پبزاش هسیطاى اخطایی، اظ هؼیبضّبي اضظیبثی ػولىطز ّبي حكثبلا ثبضس،  زض عطح

استفبزُ ( َق صبحجبى سْبمّب ٍ ًطخ ثبظزُ حماضاییهبًٌس ًطخ ثبظزُ ز)هجتٌی ثط ًطخ ثبظزُ 

 .]3ٍ10ٍ11ٍ17[ضَز ًوی

پبزاش هسیطیت ٍ ثبظاض ًیطٍي وبض "اي ثب ػٌَاى زض همبلِ( 1985)خٌسي ٍ ظیوطهي          

گیطي ًوَزًس وِ هدوَػِ ، ثب تَخِ ثِ  هغبلؼبت گصضتِ زض ایي ظهیٌِ ، ًتیدِ"هسیطیتی

 .]16[وٌس ى ووه هیهٌبفغ هسیطاى ٍ سْبهساضاپبزاش هسیطاى اخطایی ثِ ّوسَیی 

اًگیعش هبلی هسیطاى زض "زض تحمیمی تحت ػٌَاى ( 1375)فطز ذبًی ٍ ظطیفخْبى         

ّبي هرتلف اػغبي پبزاش ثِ هسیطاى ضا هغطح ضیَُ "ضاستبي افعایص ثطٍت سْبهساضاى

وٌٌس، سْبهساضاى ایدبز هی وٌٌس وِ ثِ هسیطاى ثبثت افعایص اضظضی وِ ثطايًوَزُ ٍ ثیبى هی

ضا ثِ ایي  EVA))آًْب اػغبي پبزاش ثط اسبس اضظش افعٍزُ التصبزي . پبزاش اػغب ضَز

ضَز، پطزاذت ثِ هسیطاى ثط هجٌبي ػولىطز ٍالؼی آًبى صَضت گیطز، خْت وِ ثبػث هی

ط زاًٌس ٍ ػمیسُ زاضًس ًجبیس ثطاي پبزاش حسي زض ًظط گطفتِ ضَز ٍ گطًِ تأثیهٌبست هی

 .]5[ضساًگیعضی آًبى هحسٍز ذَاّس 

ّبي هْن زض ثطضسی تدطثی سبظُ"زض تحمیمی تحت ػٌَاى ( 1383)ًوبظي ٍ سیطاًی           

، ثِ ایي "ّب زض ایطاىّب ٍ پبضاهتطّبي پبزاش هسیطاى ػبهل ضطوتتؼییي لطاضزازّب، ضبذص

ّوچٌیي . ض استًتیدِ ضسیسًس وِ هست لطاضزاز ٍ ثجبت آى ثط اضظش ضطوت تبثیطگصا

ّبي پبسد زٌّسُ ثط تؼییي پبزاش ثِ صَضت زضصسي اظ اضظش افعٍزُ ثبظاض توبهی گطٍُ

. زاًٌسّب هیاًس ٍ اػغبي سْبم ثِ هسیطاى ضا هَخت اًگیعش ٍ تلاش ثیطتط آىتبویس زاضتِ

افعٍى ثط آى، زض یه لطاضزاز پبزاش وبضا، پبزاش هسیطاى ثبیس ثِ صَضت تبثؼی ذغی 

 .]12[ یس سمفی زض ًظط گطفتظ سَز تؼطیف ضَز ٍ ثطاي آى ًجبًٍوبیی ا
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-ثطضسی ضاثغِ پبزاش ّیأت هسیطُ ضطوت"زض تحمیمی تحت ػٌَاى ( 1386)لطثبًی         

 ّبي التصبزي اضظیبثی ػولىطزّبي پصیطفتِ ضسُ زض ثَضس اٍضاق ثْبزاض تْطاى ثب هسل

ثِ ایي ًتیدِ ضسیسًس وِ هیعاى پبزاش ّیأت  (اضظش افعٍزُ التصبزي ٍ اضظش افعٍزُ ثبظاض)

 .]8[ زاضي ٍخَز زاضزثبظاض ضاثغِ هؼٌیثب اضظش افعٍزُ  ُهسیط

ّبي هؤثط زض تؼییي پبزاش ثطضسی سبظُ"تحمیمی تحت ػٌَاى ( 1384)ًوبظي ٍ هطازي         

ْب ثِ آً .اًدبم زازًس ”ّبي پصیطفتِ ضسُ زض ثَضس اٍضاق ثْبزاض تْطاىّیأت هسیطُ ضطوت

ّب، تغییطات زض ًسجت ثبظزُ زاضي ثیي ًسجت ثبظزُ زاضاییًتیدِ ضسیسًس وِ ضاثغِ هؼٌی

ٍ توطوع هبلىیت، ثب ( هؼیبضي اظ اًساظُ ضطوت)ّب، اّطم هبلی، لگبضیتن عجیؼی فطٍش زاضایی

ضبهل تغییطات )سِ هتغییط ًسجی زض ًظط گطفتِ ضسُ ًیع . ي پبزاش ٍخَز زاضزهتغییط ٍاثستِ

زض ّیچ ( ی سَز ػولیبتی، تغییطات ًسجی سَز لجل اظ وسط هبلیبت ٍ تغییطات ًسجی فطٍشًسج

 . ]13[اًس ي ثب پبزاش ّیأت هسیطُ ًجَزُیه اظ صٌبیغ زاضاي ضاثغِ هؼٌی زاض

 َای تحمیكفزضیٍ

 :فزضیٍ َای اصلی 

 ّدبي ػولیددبتی  ّدبي ًمدسي ًبضدی اظ فؼبلیدت    ثدیي پدبزاش ّیدأت هدسیطُ ٍ ذدبلص خطیددبى     : 1

  .زاضي ٍخَز زاضزّبي پصیطفتِ ضسُ زض ثَضس اٍضاق ثْبزاض تْطاى ضاثغِ هؼٌیضطوت

ّدبي پصیطفتدِ ضدسُ زض ثدَضس اٍضاق     تدَثیي ضدطوت  Qثیي پبزاش ّیأت هدسیطُ ٍ ًسدجت   : 2

  .زاضي ٍخَز زاضزثْبزاض تْطاى ضاثغِ هؼٌی

  :فزضیٍ َای فزعی

ًبضدی اظ  ّدبي ًمدسي   ٍ ذبلص خطیبىي ثیي هجلغ پبزاش ّیأت هسیطُ ًَع صٌؼت ثط ضاثغِ: 1

زاضي ّبي پصیطفتِ ضسُ زض ثَضس اٍضاق ثْبزض تْطاى، تأثیط هؼٌیضطوت ّبي ػولیبتیفؼبلیت

 . زاضز
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2 : ِ ّدبي  ضدطوت  تدَثیي   Qي ثدیي هجلدغ پدبزاش ّیدأت هدسیطُ ٍ ًسدجت      ًَع صٌؼت ثط ضاثغد

  .زاضي زاضزپصیطفتِ ضسُ زض ثَضس اٍضاق ثْبزاض تْطاى، تأثیط هؼٌی

 جامعٍ ي ومًوٍ آماری تحمیك

خبهؼِ آهبضي پژٍّص ولیِ ي ضدطوت ّدبي پصیطفتدِ ضدسُ زض ثدَضس اٍضاق ثْدبزاض تْدطاى        

زٍضُ، پدبزاش   3ضدًَس ودِ حدسالل    اظ ایي خبهؼِ آهدبضي ضدطوت ّدبیی اًتردبة هدی     . است

ِ     . ػولىطز ّیأت هسیطُ ضا ثِ تصدَیت ضسدبًیسُ اًدس    ّدبي اصدلی    ثدب تَخدِ ثدِ آظهدَى فطضدی

ّدبي   ّبي فطػی ٍ ثب ػٌبیدت ثدِ هحدسٍزیت    حست ًَع صٌؼت زض لبلت فطضیِپژٍّص، ثط 

ثطاي اًددبم پدژٍّص    صٌؼت هرتلف 7ضطوت زض  81هَخَز زض اًتربة ًوًَِ، زض هدوَع 

  .اًتربة گطزیس

 َاَا ي آسمًن فزضیٍريش تجشیٍ ي تحلیل دادٌ

 هحبسجبت لاظم ٍضٍزي Excel ثطاي هحبسجِ هتغیطّبي پژٍّص، ثب استفبزُ اظ ًطم افعاض

ّبي پژٍّص، اظ آهبض تَصیفی ثِ هٌظَض تحلیل زازُ. ّبي ذبم اًدبم ضسُ استزازُ

ٍ آهبض استٌجبعی ضطیت ّوجستگی پیطسَى، ( هیبًگیي، اًحطاف هؼیبض، زضصس ٍ ًوَزاض)

ثطاي اًدبم . ضطیت تؼییي، هسل ضگطسیَى ذغی ٍ تحلیل ٍاضیبًس استفبزُ ضسُ است

ّبي زض ازاهِ ثِ تططیح ضٍش. ثِ وبض گطفتِ ضسُ است SPSS ًطم افعاض آظهَى ّبي فَق،

 .پطزاظینآهبضي هَضز استفبزُ ثطاي آظهَى فطضیِ هی

 پضيَصاصلی َای آسمًن فزضیٍ

 فزضیٍ ايلحبوی اظ پصیطش ازػبي هٌسضج زض   ًتبیح آظهَى 1ثب تَخِ ثِ ًگبضُ 

. است یؼٌی ضاثغِ هؼٌبزاضي ثیي خطیبًبت ًمسي ػولیبتی ٍ پبزاش ّیأت هسیطُ ٍخَز زاضز

ثِ  ValueP ،آًبلیع ٍاضیبًس استفبزُ ضسُ زض هسل ضگطسیًَی اضائِ ضسُثِ ثب تَخِ 

اظ سغح ذغبي هَضز ًظط  1381 تٌْب زض سبل NCF)(زست آهسُ ثطاي ضطیت 

05.0 ایي ًتیدِ هغبثك ثب . ثیطتط است یؼٌی اظ ًظط آهبضي ثیي آًْب ضاثغِ ٍخَز زاضز
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ّبي ًظطي است ظیطا خطیبًبت ًمسي ػولیبتی ثب ػولىطز ضطوت هطتجظ است ٍ ثیٌیپیص

زّس وِ زض ًتیدِ آى پطزاذت پبزاش اظ ایي ثبثت ثِ ثطٍت سْبهساضاى ضا تحت تأثیط لطاض هی

      .سیطُ تَخیِ پصیط استّیأت ه

 وتایج آسمًن فزضیٍ اصلی ايل - 8وگارٌ 

 1387 1386 1385 1384 1383 1382 1381 سبل

 81 81 81 81 81 81 81 حدن ًوًَِ

 035/0 -015/0 348/0 492/0 /426 410/0 123/0 وجستگیّضطیت 

P-value 274/0 000/0 000/0 000/0 001/0 000/0 000/0 

 H0ضز  H0ضز  H0ضز  H0  ضز H0ضز  H0ضز  H0 للجَ ًتیدِ آظهَى

، ضطیت فزضیٍ ديمزض آظهَى ضَز هطبّسُ هی 2گًَِ وِ زض ًگبضُ ّوبى

ّب غیط اظ سبل سبل زّس زض ّوِ ي ایي فطضیِ ًطبى هیّوجستگی ثسست آهسُ ثیي هتغیطّب

همساض % 5زض سغح ذغبي . ایي زٍ هتغیط ّوجستگی اًسوی ثب یىسیگط زاضًس 1384ٍ  1383
ValuePزاض  زّس وِ ضطیت ّوجستگی هؼٌی ّبي هرتلف ًطبى هی هحبسجِ ضسُ زض سبل

زّس وِ ضاثغة ضؼیفی ثیي هجلغ پبزاش ّیأت  ًیست، ضطیت ّوجستگی هحبسجِ ضسُ ًطبى هی

ّبي پصیطفتِ ضسُ زض ثَضس اٍضاق ثْبزاض تْطاى  تَثیي ضطوت Qٍ ًسجت (Bonus) هسیطُ 

ّبي هبلی اسبسی ٍ ایي هؼیبض ػلاٍُ ثط استفبزُ اظ اعلاػبت هَخَز زض صَضت. ٍخَز زاضز

گیطي ػولىطز ضطوت استفبزُ بي ّوطاُ، اغلت اظ اعلاػبت ثبظاض ًیع ثطاي اًساظُیبززاضت ّ

تط ّستٌس ٍ ثیطتط ثب ٍالؼیت ّورَاًی زاضًس ٍلی اظ یبضّب تب حسٍزي هطثَطایي هؼ. ًوبیٌسهی

-لبثلیت اتىبء ووتطي ثطذَضزاضًس ٍ ثِ زلیل ایٌىِ اعلاػبت ثبظاض زائوبً زض حبل تغییط هی

ایي ًتیدِ یؼٌی ٍخَز ّوجستگی اًسن ثیي هتغیط . ثجبت ّستٌسثبضٌس ایي هؼیبضّب ًسجتبً ثی

تَاًس ثِ زلیل ػسم وبضایی ثبظاض ثبضس هی( 1384ٍ 1383ّبي سبل ظیط اغ)هستمل ٍ ٍاثستِ 

     وِ پیبهسّبي هثجت یب هٌفی ًبضی اظ ػولىطز هسیطاى ثب تأذیط ظهبًی زض ثبظاض هٌؼىس 

گیطز ٍ ثبػث ثِ ضَز وِ زض ًتیدِ اًتفبع یب ػسم اًتفبع هسیطاى ثب تأذیط ظهبًی صَضت هیهی
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تَثیي  Qاضتجبط ضؼیف ثیي هجلغ پبزاش ٍ ًسجت . پبزاش ضَزتؼَیك افتبزى ٍ یب ػسم اػغبي 

ّبي پصیطفتِ ضسُ زض ثَضس اٍضاق ثْبزاض تْطاى ثسیي هؼٌی است وِ سْبهساضاى زض ضطوت

وٌٌس ٍ ایي ًسجت هجیي پطزاذت پبزاش ثِ ّیأت هسیطُ اظ هؼیبضّبي زیگطي استفبزُ هی

زض ایطاى ثِ زلیل ػسم وبضایی ثبظاض ٍ توطوع هبلىبى ثط  .اضظش هسیطاى ثطاي ضطوت ًیست

 . هؼیبضّبي سٌتی ایي ًتیدِ زٍض اظ شّي ًیست

 وتایج آسمًن فزضیٍ اصلی ديم - 0وگارٌ 

 1387 1386 1385 1384 1383 1382 1381 سبل

 81 81 81 81 81 81 81 حدن ًوًَِ

 -/005 054/0 053/0 251/0 201/0 164/0 127/0 ضطیت ّوجستگی

P-value 260/0 143/0 042/0 024/0 639/0 632/0 966/ 

 H0لجَل H0 لجَل H0لجَل H0 ضز H0ضز  H0لجَل H0لجَل ًتیدِ آظهَى

 

 :َای فزعی پضيَصآسمًن فزضیٍ

اضائدِ ضدسُ،    فزعی ايلفزضیٍ زض هسل ضگطسیًَی ثطاي آظهَى  3ثب تَخِ ثِ ًگبضُ 

ّدبي ػولیدبتی زض صدٌؼت     حبصدل اظ فؼبلیدت   NCF)(ّدبي ًمدسي   زّس وِ خطیبى ًطبى هی

زاضي ضٍي  هجلغ پبزاش  ذَزضٍ ٍ سبذت لغؼبت، تأثیط هؼٌیسیوبى، آّه ٍ گچ  ٍ صٌؼت 

هسیطُ   ّیأت Bonus ذدَزضٍ  سیوبى، آّه ٍ گچ ٍ صٌؼت یؼٌی زض سغح صٌبیغ . زاضز

 پدس  . ّدب اسدت  تبیح ثسست آهسُ ثطاي ول ضدطوت ٍ سبذت لغؼبت ًتبیح آظهَى هغبثك ثب ً

تَاى گفت زض ایي صٌبیغ، ًگبُ سْبهساضاى ثِ ذدبلص خطیبًدبت ًمدسي زض تؼیدیي پدبزاش      هی

لسضت هسل تَضدیح زٌّدسگی زض   ثب تَخِ ثِ ضطیت ّوجستگی،  ّوچٌیي. ّیأت هسیطُ است

تیه ٍ صٌبیغ ذَزضٍسبظي ٍ لغؼبت ًسجت ثدِ سدبیط صدٌبیغ ثیطدتط اسدت ٍ زض صدٌؼت لاسد       

. پلاستیه تحت تأثیط ػَاهل زیگطي ثَزُ اسدت ودِ زض ایدي پدژٍّص ثطضسدی ًطدسُ اسدت       
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ّوچٌیي هوىي است ثِ زلیل سبیط ػَاهدل اظ خولدِ اًتردبة تؼدساز ًوًَدِ ّدبي هتفدبٍت زض        

پس ضست ضاثغِ ٍ ّوجستگی ثدیي ذدبلص خطیدبى ًمدسي ٍ پدبزاش زض      . صٌبیغ هرتلف ثبضس

تَاًدس تفدبٍت اًتظدبضات سدْبهساضاى، ًدَع      آى هدی صٌبیغ هرتلف یىسدبى ًیسدت ودِ زلیدل     

 .ثبضس... گعاضش حسبثطسی، ٍ 

 وتایج آسمًن فزضیٍ فزعی ايل - 9وگارٌ 

 صٌؼت
 ضطیت

 ّوجستگی
P-value ًتیدِ آظهَى 

 H0ضز  000/0 397/0 سیوبى،آّه ٍ گچ

 H0لجَل  608/0 075/0 وبضی ٍ سطاهیه

 H0لجَل  314/0 -290/0 ّبي ًفتی،وه ٍ سَذت ّستِ اي فطآٍضزُ

 H0لجَل  976/0 005/0 پلاستیهلاستیه ٍ 

 H0لجَل  090/0 144/0 هحصَلات ضیویبیی

 H0لجَل  /860 020/0 آلات ٍ تدْیعات هبضیي

 H0ضز  000/0 486/0 ذَزضٍ ٍ سبذت لغؼبت

 

 فزضیٍ فزعی ديمضطیت ّوجستگی ثسست آهسُ ثیي هتغیطّبي  4ثب تَخِ ثِ ًگبضُ 

زّس زض  تَثیي ًطبى هی Qیؼٌی تأثیط ًَع صٌؼت ثط ضاثغِ ثیي پبزاش ّیأت هسیطُ ٍ ًسجت 

همساض % 5زض سغح ذغبي . ّوِ صٌبیغ ایي زٍ هتغیط ّوجستگی اًسوی ثب یىسیگط زاضًس

ValuePزاض  زّس وِ ضطیت ّوجستگی هؼٌی هحبسجِ ضسُ زض صٌبیغ هرتلف ًطبى هی

تَاى اظ آى  هی% 5لسض وَچه است وِ زض سغح ذغبي  ًیست، ثسیي هؼٌی وِ آى

 . ًظط وطز صطف
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 وتایج آسمًن فزضیٍ فزعی ديم - 4وگارٌ 

 صٌؼت
 ضطیت

 وجستگیّ
P-value  ِآظهَىًتید 

 H0 لجَل 508/0 -065/0 سیوبى،آّه ٍ گچ

 H0 لجَل 798/0 037/0 وبضی ٍ سطاهیه

 H0 لجَل 846/0 -057/0 ّبي ًفتی،وه ٍ سَذت ّستِ اي فطآٍضزُ

 H0 لجَل 558/0 -102/0 لاستیه ٍ پلاستیه

 H0 لجَل 508/0 056/0 هحصَلات ضیویبیی

 H0 لجَل 495/0 -079/0 آلات ٍ تدْیعات هبضیي

 H0 لجَل 307/0 085/0 ذَزضٍ ٍ سبذت لغؼبت

 

 گیزیي وتیجٍ بحث

زاض ثدیي  ّب زلالت ثدط ٍخدَز ضاثغدِ هؼٌدی    ّبي پژٍّص زض سغح ول ضطوتیبفتِ     

ضاثغدِ  ّبي ػولیدبتی ٍ  ّبي ًمسي حبصل اظ فؼبلیتهجلغ پبزاش ّیأت هسیطُ ٍ ذبلص خطیبى

ّب زض سغح ًتبیح آظهَى فطضیِ. تَثیي زاضز Qثیي هجلغ پبزاش ّیأت هسیطُ ٍ ًسجت ضؼیف 

ّدبي ػولیدبتی    ّبي ًمدسي حبصدل اظ فؼبلیدت    صٌبیغ هَضز ضسیسگی ًیع، ًطبى زاز وِ خطیبى

(CFO)  ذددَزضٍ ٍ سددبذت لغؼددبت، تددأثیط  سددیوبى، آّدده ٍ گددچ  ٍ صددٌؼت  زض صددٌؼت

ّب هسیطُ زاضز ٍ ّوچٌیي زض سغح صٌبیغ، آظهَى فطضیِ  زاضي ضٍي  هجلغ پبزاش ّیأت هؼٌی

ّدبي   ٍ ًسجت  تَثیي ضدطوت   هسیطُ زاضي ثیي هجلغ پبزاش ّیأت یزّس وِ ضاثغة هؼٌ ًطبى هی

زض هدودَع ًتدبیح ثسسدت آهدسُ اظ     . پصیطفتِ ضسُ زض ثَضس اٍضاق ثْبزاض تْطاى ٍخَز ًساضز

ایي ًتدبیح   .ّبي ثَضس اٍضاق ثْبزاض یىسبى ًجبضسفطضیِ ّب هوىي است ثب ًتبیح ول ضطوت
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ّدبي پدبزاش هجتٌدی ثدط     سیسًس وِ اًتردبة عدطح  وِ ثِ ایي ًتیدِ ض( 2005)ثب ًتبیح وطٍلیه 

هؼیبضّبي حسبثساضي اضظیبثی ػولىطز تَسظ ٍاحسّبي تدبضي، ثِ ًحدَي لبثدل پدیص ثیٌدی     

 .تب حسٍزي هغبثمت زاضز هفیس است

 پیطىُاد بزای تحمیمات آتی

تَاًس هٌددط ثدِ افدعایص آگدبّی زض هدَضز ػولىدطز       یه ظهیٌِ تحمیمبتی سَزهٌس وِ هی.  1

  .ّبستهبلی گطزز، ثطضسی تأثیط پبزاش ّیأت هسیطُ، ثط ػولىطز ضطوت ثبظاض ّبي

یده  )هست زض ایي هغبلؼِ ٍ سبیط هغبلؼبت تغییطات هتغیطّب، عی یه زٍضُ ظهبًی وَتبُ.  2

لصا یه ضٍیساز هوىي، ثِ هٌظَض اًدبم تحمیمدبت آتدی آى اسدت    . هحبسجِ گطزیسُ اًس( سبلِ

  .هست، ثِ پبزاش ثطضسی گطززوِ ضاثغِ تغییطات هتغیطّب زض ثلٌس

 .تِ ثب تأذیط ظهبًی ثطضسی گطززتأثیط ثطذی اظ هتغیطّبي هستمل ثط هتغیط ٍاثس 3

 . ثطضسی ضَزالعحوِ هسیط ػبهل ثب هتغیطّبي ػولىطزي، ضاثغِ پبزاش ٍ حك. 4

 پیطىُادات مبتىی بز وتایج بدست آمدٌ اس تحمیك

زض فطضیِ اٍل است یؼٌی ضاثغِ هؼٌدب زاضي   ًتبیح آظهَى حبوی اظ پصیطش ازػبي هٌسضج. 1 

پدس سدْبهساضاى ثْتدط اسدت     . ثیي خطیبًبت ًمسي ػولیبتی ٍ پبزاش ّیأت هسیطُ ٍخَز زاضز

  .ثِ ایي هؼیبض ثطاي تؼییي پبزاش ّیأت هسیطُ تَخِ وٌٌس

 Qثب استفبزُ اظ ًتبیح ثسست آهسُ اظ ایي تحمیك ٍاضتجبط ضؼیف ثیي هجلغ پبزاش ٍ ًسدجت  . 2

ي ضطوت ّدبي پصیطفتدِ ضدسُ زض ثدَضس اٍضاق ثْدبزاض تْدطاى ،ودِ زض ّودِ صدٌبیغ ًیدع           تَثی

هطبّسُ گطزیس، سْبهساضاى ثبیس زض پطزاذت پبزاش ثدِ ّیدأت هدسیطُ اظ هؼیبضّدبي زیگدطي      

  .استفبزُ وٌٌس

 :تًان بٍ صًرت سیز بزضمزدَای تحمیك را میمحديدیت
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 :اینثَزُّبي ظیط هَاخِ زض اًدبم ایي پژٍّص ثب هحسٍزیت

یىسدبى ًجدَزى ثطذدی اعلاػدبت هَخدَز زض ًدطم        :آيری اطلاعاات محديدیت جمع

افعاضّب ٍزستیبثی زضَاض ثِ ثطذی زازُ ّبي هدَضز ًیدبظ ثدطاي هحبسدجِ ي ثطذدی هتغیدط ّدبي        

پژٍّص زض هَضز ثؼضی اظ ضطوت ّب هَخت گطزیس تب آى ضدطوت ّدب زض زاهٌدِ ي ضدوَل     

 .ًوًَِ آهبضي لطاض ًگیطز

ِ  :َای آماری تحمیكمحديدیت ّدبي اًددبم ضدسُ زض ایدي تحمیدك،      گیدطي هجٌبي ًتیدد

گیطي تحمیك ثطاسدبس تؼودین ًتدبیح    ًتیدِ. ثبضٌسّبي آهبضي ثب تأویس ثط احتوبلات هیضٍش

ّب، ثب اعویٌبى صس زض صس تَاى زض هَضز آىزض ًتیدِ ًوی. ًوًَِ ّب ثِ خبهؼِ آهبضي هی ثبضس

 .اظْبضًظط ًوَز

ّدب ثدط اسدبس اعلاػدبت وسدت ضدسُ اظ ثدَضس اٍضاق        یبفتِ :ی ي مکاویمحديدیت سماو

ًظیدط  اًس ٍ تحدت تدأثیط ضدطایظ هحیغدی حدبون ثدط ایدي ثدبظاض         ثْبزاض تْطاى استٌتبج گطزیسُ

 .ثبضٌس وِ لغؼبً اظ سبیط ثبظاضّب هتفبٍت استهیٍضؼیت التصبزي ٍ سیبسی 

 ىابع م

خلدس   ،آمار ي کاربزد آن در مدیزیت ،(1385)ف هٌصَض، هؤهٌی ػبزل ٍ آشض، -1

سددبظهبى هغبلؼددِ ٍ تددسٍیي وتددت ػلددَم اًسددبًی زاًطددگبُ : تْددطاى چددبح ًْددن، زٍم،

 (.سوت)ّب

احتمااا ت ي آمااار کاااربزدی در ريان ضىاساای ي  ،(1380) ،زلاٍض، ػلددی -2

 .اًتطبضات ضضس :چبح پٌدن، تْطاى، علًم تزبیتی
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Study of board compensation and accounting 
performance indexes 

(Evidence from: listed firms in Tehran Stock Exchange) 
 

 
Abstract  

With the advent of the representation theory of the 
separation of management from ownership, 
management performance evaluation is proposed. The 
indicators and criteria should be considered for this 
purpose, the accounting indicators and economic 
indicators are among them. Therefore, in this study the 
influence of board remuneration on account of the 
performance evaluation will be discussed. To this end, 
an empirical test of the implications of agency theory is 
based on data for the years 2002 to 2008 from all 
eligible companies in Tehran Stock Exchange were 
collected using the adjusted coefficient of determination, 
analysis of variance and A linear regression model this 
relationship was examined. In this study, the effect of 
bonuses on the net cash flows from operating activities 
and Tobin's Q ratio of all companies and industries 
chosen were examined. Research findings indicate there 
is a significant relationship between the level of the 
whole company bonus net cash flows from operating 
activities on board and the weak relationship between 
the amount of remuneration of the board and Tobin's Q. 
there is not a significant relationship between Tobin's Q 
ratio and compensation. 
Key words: compensation, management performance, 
Net cash flow from operating activities, Tobin's Q 


