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Abstract 

Objective: This study examines the effects of time horizon dimensions 

of profits on board of directors’ compensation, and identifies the current 

degree of stickiness of board of directors’ compensation with the 

dimensions of time horizon of profit in the companies accepted in the 

Tehran Stock Exchange during the period 2010 to 2017. 

Method: Data was collected using document mining and databases 

referencing method, and then was analyzed by Eviews software. Panel 

data model was applied to the research test hypotheses. 

Results: The results showed that based on R&D, advertising and 

marketing expenditure, in the long-term horizon, more compensation will 

be assigned than in the short-term horizon. Also, the use of revenue-

raising strategy and operating and non-operating profit-enhancing 

strategies has no effect on Board of director’s compensation. 

Conclusion: R&D, advertising and marketing expenditures for 

landlords are more tangible than income growth strategies. Therefore, the 

intermediate elements of net profit which indicate sustainability, 

continuity and time horizons of profit, are not effective indicators in the 

compensation of board of directors. 
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 هیئت مدیره بر پاداش   ابعاد افق زمانی سود  ر ی تأث 
 

 دکتر سیدعلی واعظ

 **منتظرحجت  امیرحسین  دکتر 

 *دکتر رحیم بنابی قدیم

 چکیده

مدیره   هیئت   پاداش   بر  سود  زمانی   افق  ابعاد   ر ی تأث این پژوهش با هدف بررسی    هدف:

تا  1389بازۀ زمانی  سود زمانی افق ابعاد با امروزی دهیپاداش   قرابت   میزان   شناسایی   و

 به اجرا درآمده است. 1396

های اطلاعاتی؛ ها، روش اسناد کاوی و مراجعه به بانکروش گردآوری داده  روش:

سازی رفته برای آماده به کارباشد و نرم افزار ها از نوع استنباطی میو روش تحلیل داده 

 یهای پتژوهش از الگتوها، ایویوز است. جهتت آزمتون فرهتیهالگوها و تخمین  داده

 های ترکیبی استفاده شد.داده

 تبلیغات  و توسعه و تحقیق   مخارج   شاخص   اساس   بر  که  دهد می  نشان   نتایج   ها: یافته 

 زمتانی  افتق  بتا  مقایسته  در  بیشتتری  پتاداش  بلندمدت،  زمانیافق  ازای  به  بازاریابی،  و
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 درآمتد،  افتزایش  استتراتژی  گیریبه کتار  همچنین.  شودمی  داده  اختصاص  مدت،کوتاه

 .ندارد مدیره هیئت پاداش بر تاثیری غیرعملیاتی، و عملیاتی سود افزایش استراتژی

راتژی ستا مخارج تحقیق و توسعه و تبلیغات و بازاریابی، در مقایسه با  گیری: نتیجه 

 کته ختالص ستود میانی عبارتی عناصربه .تر استافزایش درآمد، برای مالکان ملموس

 هایبرنامته  در  موثری  شاخص  هستند،  سود  زمانی  افق  و  تداوم  پایداری،  میزان  نشانگر

 .نیستند مدیره هیئت پاداش

 . توسعه   و   تحقیق   مخارج   مدیره،   هیئت   پاداش   سود،   استراتژی   سود،   زمانی   افق های کلیدی:  واژه 

بر   ابعاد افق زمانی سود   ر ی تأث (.  1398)   رحیم ،  بنابی قدیم   ؛ امیرحسین   ، منتظرحجت   ؛ سیدعلی   ، واعظ   استناد: 

 . 233-258(،  3) 10،  دانش حسابداری ،  پاداش هیئت مدیره 

 مقدمه

اینکه مبتنی بر اقلام نقدددی  یجا بهپاداش مدیران،    یهابرنامهمعیارهای سنجش عملکرد در  

ا اقددلام تعهدددی سددبد بهبددود ( زیر2016ریتاتا و کومرا،  باشد، بیشتر مبتنی بر اقلام تعهدی است )

و مدددیران   اعتباردهندددنانسددود حسددابداری در ارزشددیابی سددهام و انعقدداد قددرارداد بددا    سودمندی

هر چند که بر اساس میزان درماندددنی مددالی یددا نیدداز مددالی شددرکت بدده   ،(2016کازان،  )  شودیم

و همکدداران،   ساننشدداین نقدینگی اسددت )  یارهای مع، بیشتر بر اساس  هیئت مدیرهنقدینگی، پاداش  

نتیجدده سددود  ددالن بدده عنددوان شددا ن  نیری اقددلام تعهدددی و دربدده کددار ،حددالن یا(. بددا 2016

پاداش، سبد انگیزش مدیران برای مدیریت افزایشی سود و در نهایددت  یهابرنامهدر   یدهپاداش

 (.2015و چن،    یجانچی ب)  شودیمکاهش کیفیت سود  

 کندددیم  ن ی تددأم ددار را    یاعدددهمندداف     منطقدداًه  کدد   یدن به اهداف  اصدد ی رس  یران برایمد

 کنندناناسددتفاده یمندداف  عمددوم ن ی تددأمه بددا هدددف کدد ننددد  کنزارش    ین است سود را طورکمم

 ایددن پدداداش،  ةبر اسدداس فر ددی  جهت(. در این 1395پور،  مشایخی و حسین )  رت داشته باشدیمغا

پردا ددت شددود و از سددوی  انتظار وجود دارد که انر حقوق و پاداش یک مدیر بددر اسدداس سددود

تحقیددق و توسددعه   یهانهیهزدر مورد شیوه ثبت و نزارش کردن    یارانهی نسختدیگر، مقررات  

مربوط به تحقیق و توسعه را کدداهش  یهانهیهزوجود داشته باشد، مدیر برانگیخته  واهد شد که 

 یهانددهیهزدهد و بدین وسیله بر مبلغ پاداش  ود بیفزاید. اجددرای ایددن اسددتراتیی بددرای کدداهش  
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تحقیق زمانی بیشترین اثر بر جای  واهد نذاشت که مدددیر در آسددتانه بازنشسددتگی باشددد. دلیدد  

این است که فاصله زمانی بین هزینه تحقیق و مناف  اقتصادی که در آینده به دست  واهنددد آمددد 

این پدیده را مسددئله افددق  ؛که تا بازنشستگی مدیر باقی مانده است  رسدیمبه بیش از مدت زمانی  

 (. 326-732: 1391پارسائیان،  ) نامندیم  1زمانی

مدددیر   یهدداتلاش، چون  کندیماقدام به انجام مخارج تحقیق و توسعه    که مدیر  یادورهدر  

 واهد بود، باید شا ن ارزیابی عملکرد از این بابت افددزایش یابددد زیددرا   ن یآفرارزشدر آینده  

در کسد سود است، اما سود  ددالن واکنشددی معکددوس بدده  بلندمدتشا ن نگاه   ،این مخارج

ادعددا کددرد کدده سددود  ددالن نسددبت بدده انعکدداس  تددوانیم. به ایددن ترتیددد دهدیماین مهم نشان  

رغم ایجدداد هددر چنددد علددی  ،نیسددت  2مدیر در ارتباط با مخارج تحقیق و توسعه حساس  یهاتلاش

مدددیر را در  یهدداتلاشمدیر، سود  الن انعکاسددی کددم نوسددان از   یهاتلاشدر انعکاس    ری تأ 

هرانددی و م) شددودیمبیشددتری  3عملکددرد مدددیر بددا دقددت یری ناندازه ود  واهد داشت که سبد  

عملیدداتی باشددد، دارای   یدرآمدددهاسودهایی که ناشی از افزایش  در این میان  (.  1394همکاران،  

 در سددودآوری آتددی دارنددد کدده شددا ن و  یبلندمدددتپایداری و کیفیت بیشتری هسددتند و نگدداه  

ارتیمددور و همکدداران، ؛ 2005ندداش، ) در فرایند کسد سود است بلندمدتعلامتی از افق زمانی  

، نانددهی بکوتهت یریو مددد یحسددابدار یاقددلام تعهددد یارکدسددت (. 2014یاشددنو و جددانی، ؛ 2003

 یهدداروش، نانددهی بکوتهت یرینددزارش شددده اسددت. مددد یش سدودهدددایافدددزا یبددرا ییهدداروش

د یدد ن ترتیاهش دهددد. بدددکدد ز یدد را ن یواقعدد  یسددود اقتصدداد تواندددیمدر داده و ییدد را تغ یداتیدد عمل

ت، یریمدددنانددة  ی ب  وتددهک  یهادناهیدد دجددة اتخددا   ی نت   مورد انتظار در بلندمدت، در  یمنفد  یامدهدای پ

 (.2010میزیک، )  دتر اسدتیشد

بددرای آنددان  هاداش به مدیران و ایجاد انگیزپای طمسئله مهم این است که چه مبنایی برای اع

سنتی، تخصین درصدی از سود را به عنوان معیدداری بددرای   یهادناهید  .مورد استفاد قرار نیرد

محاسددباتی و مدددیریت آن ت لا سابداری به دلی  مشکحولی سود  .کندیمی عرفاداش مدیران مپ

، پدداداش ایران . با توجه به رویه موجود در قانون تجارتاست همورد سؤال واق  شد  ،توسط مدیر
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مدیران، درصدی از سود  الن نزارش شده توسط  ود مدیراست که نشددانگر دیدددناه سددنتی 

ی که انر هدف سیسددتم انگیزشددی در قالددد ست. در حالدر سیستم انگیزشی و پردا ت پاداش ا

و انگیزش بددرای بیشددینه کددردن ارزش   پاداش، جبران  دمات مدیر بر اساس عملکرد واقعی وی

 الزامدداًتوجه داشت که سود  الن نزارش شده    مو وعاست، باید به این    شرکت در بلندمدت

  بیانگر عملکرد واقعی و صحیح مدیر نیست.

نددادری نددورعینی و ،  (1390زاده )سددجادی و زارع  ماننددد  ییهدداپیوهش نتددای     این راسددتا  در

در طددی یددک دوره زمددانی نیددز حدداکی از عدددم   (1395)  پورزمانی و طرازیددانو    (1395نیا )هاشم

ایددن   مسددئله  ،بنابراین   تناسد پاداش با عملکرد واقعی مدیران در بورس اوراق بهادار تهران است.

بدون توجه به ابعاد افددق زمددانی سددود، سددبد انگیددزش مدددیران   مدیران  پاداش  پردا ت  است که

 واهددد شددد. انددر   بلندمدددتبرای افزایش سودهای موقت و درنتیجه کاهش ارزش شددرکت در  

مدددیر   بلندمدددتوی قرار نیرد، لازم است به عملکرد واقعی و    یدهپاداشعملکرد مدیر، مبنای  

بددرای  ،. بنددابراین کندددیم، مفهددوم پیدددا بلندمدددتپاداش داده شددود زیددرا ارزش بددرای مالددک در  

و   یری نمی تصددمافددق زمددانی    یددزش صددحیح مدددیران، لازم اسددت ابعدداددر راستای انگ  یدهپاداش

پاداش د الت داده شود. براین اسدداس هدددف اصددلی پددیوهش  یهابرنامهاقدامات مدیران نیز در  

شناسایی این است که پاداش در ایران با کدددام یددک از ابعدداد افددق زمددانی سددود، قرابددت و   حا ر

به ابعاد افق زمددانی  یدهپاداش یهابرنامهنزدیکی بیشتری دارد و نیز بررسی میزان توجه و اعتنای 

 و تبلیغات و بازاریابی و نوع استراتیی سودآوری(، است.   سود )مخارج تحقیق و توسعه

 هاهیفر و تدوین  مروری بر مبانی نظری پیوهش

در   صددرفاً  ،کنندددینمبینی  را برای  ود پیش    یبلندمدتن دلی  که دوره تصدی  یبه امدیران  

در  رندددن سمت قددرار دایبلکه از مدت کوتاهی که در ا  کنندینمجهت مناف  سهامداران حرکت  

 بددر کدده ییهاشرکت (.2012و همکاران،  پاتریک) کنندیمراستای رسیدن به مناف   ود استفاده 

 توجه سهم هر ازای به مدتکوتاه سود مث  ییهاشا نبر  کنندیم تمرکز مدتکوتاه اهداف

 بازارها، که شود حاص  اطمینان تا باشد قوی آنقدر دیمالی با یدهنزارش سیستم، لذا .کنندیم

 ن یدد ا البتدده . ورندددینم دیدد فر ر،یمددد توسط انیز و صورت سود دستکاری و ارقام ییجابجا با
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 تفکددری چنددین  .بددردیم بددالا مدددتکوتاه بددر اهددداف تمرکددز در را تیریمددد انگیددزه مشددکلات

 ،مدددتکوتاه سودآوری بر حد از بیش  تاکید مثلًا .آوردیم وجود به بلندمدت در را مشکلاتی

 بلندمدددت در مخددارج ن یدد ا اییمزا است. و توسعه تحقیق بخش  در کم ینذارهیسرما معنای به

  ددروری توسددعه و تحقیق در ینذارهیسرمابلندمدت،  در هاشرکت بقاء  برای و شودیم ظاهر

درده و کدد  کن احتمدددال را دریدد ا یدرسددت  بازار بدده نف _ی چنانچه افراد (. 2005 ویرینو،است )

دن اسدددت کدد دق و توسدددعه، ممیدد و تحق   یابیدد نددة بازاریاهندددۀ هزک  یهاشددرکت  یده بددراکابندد  یدر

را   هاشددرکتنونه    ن یرد اکمند، عمل  طور نظام  باشد، به  ترن یی پاشده    نزارش  یدت سدودهدای ف کی 

 (.2004دوچارمه و همکاران،  )  کنندیم  یابیگر ارزیسودآور د  یهداشدرکتاز   تدرن یی پا

اسددت. بدده  مؤثر نیز هاشرکت سهام بازار قیمت در توسعه و تحقیق در فعالیت میزان امروزه

یددک  توسددعه و تحقیق یهاتی فعال از بخشی شده، توقف انجام یهاپیوهش  اساس بر هک طوری

پاسددکال و همکدداران، ) نذاشددت  واهددد هاشددرکت سهام بازار قیمت بر منفی روانی اثر تکشر

 با تجربه کار بیشتر در واحددد تحقیددق و توسددعه، مقدددار  اناین است مدیر  ( چرا که انتظار بر2010

در کسد سددود   یبلندمدتنتیجه نگاه    مناب  بیشتری به بخش تحقیق و توسعه ا تصار دهند و در

تبلیغات و بازاریابی، شا ن مسددتقیم افددق زمددانی  -توسعهمخارج تحقیق و  ،بنابراین  .داشته باشند

 نانددةی بکوته  یهادناهیدد دجددة اتخددا   ی مورد انتظددار در بلندمدددت، درنت   یمنفد  یامدهدای پ  سود است.

 میزیددک،)  دتر اسدددتی، شدددبلندمدددت  یهاینذارهیسددرما  و  مخددارجبه وسیله کدداهش    تیریمد

(. انتظددار بددر ایددن اسددت کدده بددرای 2010و همکدداران،    موراد؛  2007،  جکوبسون  و  کیمز؛  2010

مثبددت و بیشددتر از  یهدداییدارا)بازدهی  بلندمدت ینذارهیسرمابا پتانسی  و استعداد   یهاشرکت

تبلیغات و بازاریابی بیشددتر، پدداداش   -نتیجه مخارج تحقیق و توسعه    آن(، در  شدهین ی بش ی پمقادیر  

آیددا در   :اینکه  پیوهش دراین زمینه عبارت است از  سؤال  ،بنابراین   بیشتری تعلق نیرد و برعکس.

بدده ازای   ن ی بکوتدده؟ آیا پاداش مدددیران  شودیمپاداش مدیران به افق زمانی سود توجه    یهابرنامه

؟ در این راستا برای پاسخگویی بدده است  بلندمدتتغییرات مثبت سود، کمتر از مدیران با نگرش  

 :شودیمفر یه زیر تدوین   دوپیوهش،   سؤالاین  
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 دارد.  یدارمعنا  ری تأث  مدیرههیئتسود حسابداری بر پاداش : 1فر یه  

)بدده عنددوان  هدداییدارابازاریابی بددر اسدداس بددازدهی  مخارج تحقیق و توسعه و تبلیغات و  :2فر یه  

 دارد.  یدارمعنا  ری تأث  مدیرههیئتشا ن افق زمانی سود(، بر پاداش 

را در مددورد   یدی ش سود، اطلاعات مف یافزا  یاستراتی  یه بررسکمعتقد است    (1980)پورتر  

ش سددود یافددزا  یبددا اسددتراتی  یهاشددرکت  کددهینحو  بدده،  دهدیم  ارائه  هاشرکت  یروند سودآور

سددود ت  یدد ف کی جدده  ی نت   دارتر و دریدد ندده رشددد سددود پایاهش هزکدد   یبا استراتی  یهاشرکتنسبت به  

ندده یاهش هزک  یش درآمد و استراتییافزا  یش سود، شام  استراتییافزا  یدارند. استراتی  یبالاتر

ش یافددزا یش سود از اسددتراتییافزا  برایه  ک  ییهاشرکتانجام شده    یهاپیوهش است. بر اساس  

 رندددی نیمندده، بهددره یاهش هزکدد   یه از اسددتراتیکدد   ییهاشددرکتنسبت به    کنندیمدرآمد استفاده  

ه کدد ن اسددت  یدد بددالا ا  ةرابطدد    یدد جملدده دلا  از(.  2005ندداش،  )  دارند  ینش سود بالاترکوا  دی ر

رمنتظددره ی ش غیافددزا  ینذاران برا  هیاست و سرما  هانهیهزت  یریتر از مددشوارت درآمدها  یریمد

ارتیمور و همکدداران، ) رندی نیمدر نظر  یشتری ارزش بنه، یرمنتظره هزی اهش غکدرآمد، نسبت به 

پاداش مبتنی بر عملکددرد اسددتفاده   یهابرنامهدارای استراتیی تمایز، بیشتر از    یهاشرکت  (.2003

، زیرا این اقدام به جذب و حفددظ مدددیرانی کدده بیشددتر قددادر بدده اداره شددرایط نددامطمئن و کنندیم

 (.2014یاشنو و جانی،  )  کندیممرتبط به استراتیی تمایز محصول هستند، کمک   یهاسکیر

با استراتیی تمایز بیشتر به دنبال نددوآوری در محصددولات و  دددمات هسددتند و   یهاشرکت

 ،بنددابراین  تحقیددق و توسددعه اسددت. یهدداتی فعالدر  زیدداد یهاینددذارایددن امددر نیازمنددد سددرمایه 

ه بددا نظددارت مسددتقیم کمتددر بددر مدددیریت بدد   ییهاشرکتپاداش مبتنی بر عملکرد برای    یهابرنامه

پدداداش مبتنددی بددر عملکددرد، بددرای  یهابرنامددهبددرعکس،  وسددیله مالکددان، تناسددد بیشددتری دارد.

زیرا نشانگر نتای  موقت و کوتاه مدددت آنهددا   استبا استراتیی رهبری هزینه مناسد    یهاشرکت

، برنامدده انگیددزش (. بنابراین 2002و همکاران،  بورتونبه دلی  تمرکز آنها بر کاهش هزینه است )

زیددرا ایددن   ،با استراتیی تمایز محصول  واهد داشت  یهاشرکتمدت، تناسد بیشتری برای  بلند
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(. 2014یاشنو و جددانی، )  و بلند مدت درآمد هستند  داریپا  به دنبال استراتیی افزایش   هاشرکت

  نوع استراتیی کسد سود، شا ن مستقیم افق زمانی سود است.  ،بنابراین 

و  بلندمدددتبددا توجدده بدده وجددود  ددرید واکددنش سددود بددالا، پایددداری بیشددتر، ماهیددت 

با استراتیی افزایش درآمد نسبت به   ییهاشرکتبرای    نذارانهیسرمابیشتر توسط    ینذارارزش

باورپددذیری بیشددتر  بددا اسددتراتیی کدداهش هزیندده و همچنددین قابلیددت اتکددای بیشددتر و یهاشددرکت

سددتراتیی افددزایش درآمددد توسددط سددهامداران در راسددتای کسددد سددودهای اسددودهای ناشددی از 

(، انتظار بددر ایددن اسددت کدده 2003، و همکاران ارتیمور؛ 2005ناش، ؛ 1992ایمهاف، ) بلندمدت

نیری استراتیی افزایش درآمد بیشتر از سددودهای به کارپاداش مدیران برای سودهای حاص  از  

دیگر پددیوهش درایددن زمیندده  سؤال ،نیری استراتیی کاهش هزینه باشد. بنابراین به کارحاص  از  

یددا از اسددتراتیی سددودآوری آنهاسددت؟    متأثرمدیران    یدهپاداش: آیا برنامه  اینکه  عبارت است از

آیا پاداش مدیران با استراتیی افزایش درآمد بیشتر از مدیران با استراتیی کدداهش هزیندده اسددت؟ 

 :دشویمزیر تدوین   ه، فر ی سؤالبرای پاسخگویی به این  

 مدددیرههیئتبددر پدداداش )به عنوان شا ن افق زمددانی سددود(،    استراتیی افزایش درآمد:  3فر یه  

 دارد.  یدارمعنا  ری تأث

 پیوهشپیشینه 

 بددالاتر آن ثبددات و تریطددولان قرارداد، مدت چه ه هرک افتندی، در(1383) نمازی و سیرانی

 یقراردادهددا و هدداطرح اغلددد شددد و  واهددد تکشددر ارزش در یشتری ب ش یافزا باشد، موجد

نشددان در پیوهشددی ، (1390) زادهسددجادی و زارعهسددتند.  یحسابدار سود بر یمبتن  یفعل پاداش

 ن یددی تع در هاشرکت ردکعمل یابیارز یاقتصاد یتورهاکفا تهران، بهادار اوراق دربازار هکدادند

 بدده را توجدده  ددود رانیمددد شددودیم باعدد  امددر ن یدد ا هکدد  است تی اهم حائز رهیمد تئ ی ه پاداش

در ، (1395) پورزمددانی و طرازیددان ننددد.ک معطددوف نذارانهیسددرما مندداف  جهددت در و تکشددر

 سددود در توجدده انیشددا رییدد تغ بدده یازیدد ن پدداداش، افددتیدر یبرا رانیمد نشان دادند کهپیوهشی 

 هددم بدداز ابدددی اهش کدد  تکشددر سددود انددر یحت  معمول، عرف و روند یمبنا بر و ندارند تکشر

 .  کنندیم افتیدر را  ود پاداش



 ره ی مد   ئتی سود بر پاداش ه  ی ابعاد افق زمان   ر ی تأث   / 240

 

 باید  مدیره،  تئ هی   پاداش  تعیین   برای  که  دادند  طی پیوهشی نشان  ،(1397)  کرمی و جباری

 میددزان. نیرد قرار نظر  مد  کنندهتعدی   عوام   و  شرکت  سالانه  اهداف  به  دستیابی  شرایط  و  میزان

 تغییددرات  بابت  تعدی   از  پس   شرکت  سالانه  اهداف  ثیرأت  تحت  شرکت  سالانه  اهداف  به  دستیابی

 و اهددداف؛ از یددک هددر اهمیددت میزان شرکت؛ و صنعت کلان، اقتصاد  شرایط  در  نشده  بینیپیش 

 متقلباندده نزارشگری و عمده سهامدار هایتصمیم اثر بابت تعدی   از  پس   شرکت  سالانه  عملکرد

 .نیردمی قرار  غیرقانونی اقدامات و

سددال قبدد  از  یددکت در کران ارشددد شددریه مدددکدد افتنددد یدر (1995) همکدداران و چددوید

 ود   در پیوهشی  (2005)  ناش  .ق و توسعه هستندی تحق   یهانهیهزداهش  ک  بده  ی، مایبازنشستگ

ش درآمددد اسددتفاده یافددزا یش سددود از اسددتراتییافزا  برای  هک  ییهاشرکتبه این نتیجه رسید که  

نش کدد د وای ددر رندددی نیمندده، بهددره یاهش هزکدد  یه از استراتیک  ییهاشرکتنسبت به    کنندیم

بددا بررسددی نتددای  عملکددرد  در پیوهشددی (2007)وبسددون کو جا یددکزی م .دارنددد یسددود بددالاتر

ردنددد و کمعطدددوف   هاشددرکت  یابیدد بازار  یهانددهیهزاهش  کتوجه  ود را به    مدیریت،  بلندمدت

 یرد مددالکدد ، عملیاقتصددادود کدد ت، در زمددان ریریمددد  ین ی بکوتددهر  ی درن  یهاشرکته  کافتند  یدر

 . واهند داشت  هاشرکتر ینسبت به سا  یترن یی پاار  ی بس

نشددان دادنددد مدددیران،  یری نمی تصددمافق  در رابطه با  در پیوهشی  (2010)  موراد و همکاران

مدیر عام  با بیشتر شدن هزینه نمایندنی، کاهش ارزش شرکت و   ترکوتاه  یری نمی تصمکه افق  

بدده ایددن نتیجدده پددیوهش  ددود در  (2010یددودان ) .اسددتسطح بالاتر ریسک اطلاعاتی در ارتباط 

در اوای  دوره تصدیشان، پدداداش مبتنددی بددر درصددد  هیئت مدیرهبرای مدیران  ارج از  که  رسید

و برای مدیران دا لددی در اوا ددر دوره تصدیشددان کدداهش   ابدییمحقوق صاحبان سهام افزایش  

ران دا لددی یره نسددبت بدده مدددیرج از هیئددت مددداران  دد یمددد . همچنین قب  از بازنشسددتگیابدییم

 .عتری برای پاداش مبتنی بر حقوق صاحبان سهام دارندیدرصد رشد بیشتر و سر

کوتدداه  یری نمی تصمبه این نتیجه رسیدند که مدیر عام  با افق   (2012)  پاتریک و همکاران

منفی بددر  ری تأثرا انتخاب  واهد کرد که این بطور متوسط باع    یزینرسکیرمدت، استراتیی  
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 ین ی بکوتدده مددرتبط بددا در پیوهشددی (2012) یچدداودور. شددودیمروی عملکددرد آینددده شددرکت 

ه هددر چدده کدد ن صورت  یاست به ا  ین ی ب  وتهک  یبرا  یران، شا صیده سن مدکنشدان داد    ،مدیریت

 یمتدرک  یطور متوسط انرژ  متر است و بهکشتر باشد، مدت زمان حضور در دفترش  ی ر بیسن مد

ه کدد ن ین احتمددال ای و همچندد  دهدددیما تصددار  یاهیسددرما یهانهیهزدق و توسدعه و ی تحق   یرا بدرا

مدددؤثر  یده بررسدکنشدان داد    در پیوهشی  (2012)  دورنبوشدتر است.  ی باشدد، ب  یندی بکوتدهدچار  

ن ی از بددد  یندددی بکوتهه در آن نه تنها  کز « است  ی م  یمستلزم روش »همه دستها رو  ین ی بکوتهق  ی و دق

دز کدد بدر تمر یوارده از سدهامداران مبند یدر برابدر فشدارهدا  تواننددیمران  یه مدک واهد رفت، بل

 نند.کمدت، مقاومت   وتاهکازحد و مخرب بر اهداف   ش ی ب

که به دنبال نسترش و توسددعه   ییهاشرکتبه این نتیجه رسیدند که    (2013نورول و مونم )

 یهانددهیهز)آینددده نگرهسددتند(، بدده دنبددال جددذب    بازارهای موجود یا بازارهای جدید هسددتند  در

و افزایش درآمدها در آینده بوده و سددودهای   هانهیهزبه امید کاهش    ییهاتوسعهمربوط به چنین  

. مالکددان اسددتآتی   یره  واهند کرد که به نف  مدیریت و شرکت    یهادورهرا برای    یابالقوه

ند. متمرکددز هسددت ، بیشتر بر سودآوری فعلی و هموارسددازی سددود تدافعیبا استراتیی    یهاشرکت

ارزش آفرین مدددیریت   یهاتلاش، به این نتیجه رسیدند که بر ی از  (2013)  نینگیانوهانو و  

بددرای افددزایش قیمددت سددهام و سددرمایه   هاتلاشبرای مثال،    ،شودینمدر سود دوره جاری نمایان  

جدداری کدده  د بهبود سودآوری آتی شددود تددا دورهسب   تواندیمنذاری به منظور تحقیق و توسعه  

 حتی شاید سبد کاهش سود دوره جاری شود.  

 یهددداپدیوهش ت سددود انجددام نرفتدده، امدددا  یرینددة مدددی در زم  یادیدد ز  یهدداپیوهش چدده    انر

ن ی بدد   وتددهکت  یریدۀ مدیمرتبط با پد  یت یریمد  یراهبردها  یمتر به بررسک  یابیو بازار  یحسدابدار

بددین بددازدهی  یارابطددههددی   ،به غیر از شرکتهای کوچددکنشان داد که  (2013)  نولا  .اندپردا ته

و چددن   یجددانچی ب  .وجددود نددداردبددین شددرکتهای مددورد مطالعدده    هیئددت مدددیرهو پدداداش    هاییدارا

، نشان دادند کدده انگیددزه اعمددال شددده از طریددق پدداداش بدده مدددیران، در برطددرف کددردن (2015)

نتیجدده سددود   نیری اقلام تعهدی و دربه کارمشکلات نمایندنی، موفق نبوده است. به طوری که  
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پاداش، سبد انگیزش مدیران بددرای مدددیریت  یهابرنامهدر  یدهپاداش الن به عنوان شا ن  

 .شودیمافزایشی سود و در نهایت کاهش کیفیت سود 

پدداداش   یهابرنامددهنشان دادند کدده معیارهددای سددنجش عملکددرد در    (2016)  ریتاتا و کومرا

اینکه مبتنی بر اقلام نقدی باشد، بیشتر مبتنی بر اقلام تعهدی است. همچنددین بددین   یجابهمدیران،  

بددا  (2016) کازان .وجود ندارد یدارمعنا رابطهکوچک و پاداش پردا تی،   یهاشرکتعملکرد  

استناد به تئوری نمایندددنی و تئددوری  ینفعددان کدده بیددانگر روابددط بددین عملکددرد مدددیر و پدداداش 

و   هدداییدارابین عملکرد شرکت بر اساس بددازدهی    نشان داد که یک رابطه منفیپردا تی است،  

، نشان دادنددد کدده (2016و همکاران )  ساننشاین وجود دارد.    مدیرههیئت  بازدهی سرمایه با پاداش

، هیئت مدیرههر چند که بر اساس میزان درماندنی مالی یا نیاز مالی شرکت به نقدینگی، پاداش 

ولددی بعددد از دوران درماندددنی مددالی، پدداداش تناسددد نقدددینگی اسددت    یارهای معبیشتر بر اساس  

نشددان داد کدده رابطدده  (2018) تیدد و تو  ستن یکر  عملکرد حسابداری دارد.  یهاشا نبیشتری با  

بددا ارزش بددازار   شددتری و عملکرد نزارش شده وجود دارد و پدداداش ب  یپاداش پردا ت   ن ی ب  یف ی  ع

پدداداش  تی نشان داد که حساسدد  (2018) سلاکی کشرکت.  یشرکت در ارتباط است تا سودآور

کمتددر از   ،یبددا سددهام قابدد  تبددد هایو شددرکت یلی بددا کنتددرل فددام هایبدده عملکددرد در شددرکت

 کوتاه مدت است.  یهاسود بر  هاشرکت  ن یا  دی تاک رایز  گراستید  هایشرکت

 پیوهش یهاالگوتعریف مفهومی و عملیاتی متغیرها و 

هیئددت   (، معادل لگدداریتم طبیعددی پدداداشBONUS)  هیئت مدیرهپاداش  :  متغیر وابسته پیوهش

 .شودیمتو یحی آنها استخراج    یهاادداشتی واست که از صورتهای مالی  مدیره

اسددت . معادل سود الن سالانه شرکت  (Earning)سود حسابداری(  1:  متغیر مستق  پیوهش

و بددر اسدداس  مددورد مطالعدده اسددتخراج  یهاشددرکتو زیددان حسابرسددی شددده    که از صورت سددود

 .4مخددارج تحقیددق و توسددعه و تبلیغددات وبازاریددابی  (2  .شددودیمابتدددای دوره تعدددی     یهاییدارا

پذیری عملکرد و ارزش شرکت بددر اسدداس نددوع نگددرش  ری تأثو    نفتهش ی پمبانی نظری    باتوجه به

و آینددده نگراندده مدددیران و همچنددین تددلاش مدددیران بددرای پنهددان کددردن   بلندمدددتیا    نانهی بکوته

 و 1(، برای آزمون فر یه 2010میزیک، ؛ 2004دوچارما و همکاران، ) نه  وداقدامات کوته بینا
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  ددرید یدارمعنا، 1شماره یالگودر    شودکهیمبه شرح زیر استفاده    2  و  1  یالگوپیوهش از    2

𝛽1    راید  یدارمعنا،  2شماره  یالگوبیانگر تایید فر ه اول پیوهش و در 𝛽1  و𝛽2    دییدد تأبیددانگر 

 فر یه دوم پیوهش است.

(1 ) BONUS= 𝛽0 + 𝛽1Earning + 𝛽2 RET+ 𝛽3 ∆ROA+ 𝛽4 SIZE+ 𝛽5 LEV+ ε 

 

(2 ) BONUS= 𝛽0 + 𝛽1 Long- term horizon +𝛽2  Short- term horizon +𝛽3 

RET+ 𝛽4 ∆ROA+ 𝛽5 SIZE+ 𝛽6 LEV+ ε 

)کدده هزیندده اداری و  تبلیغددات و  یابیدد نددة بازاریهزو    ق و توسددعهی مخارج تحق که    شودیمیاداوری  

اسددتخراج   هاشددرکتشدددۀ    افشددا  یحی تو   یهاادداشتیاز  تشکیلاتی نیز به آن ا افه شده است(

و  1 مدیران با افق زمانی کوتدداه مدددت کدده بددا کددد Short- term horizon،که در آن شده است

مدیران با افق زمددانی بلندمدددت  Long- term horizonو  شودیم ینذارنشانه صفرمابقی با کد 

انتظددار  ،ن ی بکوتددهت یریمددد یری ناندازه . درشودیم ینذارنشانه صفرو مابقی با کد   1که با کد  

، فرصدددت و منددداب  لازم ابنددییمددست  یری چشمگ یت مالی به موفق  هاشرکته  ک  یزمان  رودیم

ده ک ییهاشرکت  ،ن ینده را به دست آورند. بنابرایبلندمدت آ  یهاییدارادر    ینذارهیسرما  یبرا

 از  متددرک  یاتوسددعهق و  یدد و تحق   یابینة بازاریازحد مورد انتظار و هز  ش ی ب  یطور همزمان بازده  به

 ی)دارا  ناندددهی بکوتدهت  یریمدددد  ییندددیاد مشمول ویاحتمال ز  ، بهکنندیمرا نزارش    یعی ب ط  حدد

ن، ابتدددا لازم اسددت ی بدد   وتددهک  یهاشرکتن  یی و تع  ییشناسا  ین(  واهند بود. برای ب  وتهکران  یمدد

ت در هددر دورۀ کهددر شددر یرا بددرا  تبلیغدداتو    یابیدد نددة بازاری، هزییسدطح مدورد انتظار بازده دارا

 4و 3از روابدددط  ،(1982)ائو ی اندرسددون و سدد از  یرویدد ن راسددتا، بدده پیدد رد. در اکدد بددرآورد  یزمددان

 :است شدده  اسدتفاده

(3 ) ROA𝑖,𝑡= 𝛽0 + 𝛽1𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡−1 + ε𝑖,𝑡 

(4 ) MKTg𝑖,𝑡= 𝛽0 + 𝛽1𝑀𝐿𝑇𝑔𝑖,𝑡−1 + ε𝑖,𝑡 

، مقطعددیو هزینه بازاریابی و تبلیغات، از طریددق رنرسددیون   هاییداراتخمین بازدهی    یالگو

( MKTg(، )هدداییدارا)سود  الن تقسددیم بددر  هاییدارا( نرخ بازده ROA) انجام شده است،که

 نددةیهز ،هاییدارا بازده یبرآورد ریمقاد محاسبة . پس ازباشندیمبازاریابی و تبلیغات  یهانهیهز
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 ریمقدداد بددا الگو از حاص  شدۀ ین ی بش ی پ ریمقاد فوق، یهاالگواز  استفاده با تبلیغات و یابیبازار

 کدده ا ددتلاف ییهاشرکت ،الگو دو ن یا ین ی ش بی پ ی طا توجه به با سپس  شدند، سهیمقا یواقع

 با شده ین ی ب ش ی وتبلیغات پ یابیبازار نةیهز ا تلاف -مثبت یواقع با شده ین ی ب ش ی پ ییدارا بازده

ت یبا مدددیر یهاشرکتو فاقد هزینه تحقیق و توسعه در دوره جاری باشند به عنوان  یمنف  یواقع

 -مثبددت یبددازده واقعدد  بددا شددده یندد ی ش بی پدد  یددیدارا بددازده کوته بینانه وشرکت هایی که ا ددتلاف

مثبت و دارای هزینه تحقیق و توسعه در دوره جدداری  یواقع با و تبلیغات یابیبازار نةیهز ا تلاف

لازم بدده  کددر  د شددد.ندد وافق زمانی بلند مدددت، تلقددی  واه  یتبا مدیر  یهاشرکتباشد به عنوان  

فددوق قددرار  یهددانروههددی  کدددام از  در هسددتندکه فاقددد ایددن دو ویینددی   ییهاشرکتاست که  

با افق زمانی کوتاه مدت یا بلنددد مدددت طبقدده بندددی   یهاشرکتآنها را به    توانینمو    رندی نینم

با  صوصیات میددانی بددین ایددن دو نددروه هسددتند کدده مددورد مطالعدده قددرار   ییهاشرکتکرد بلکه  

معددادل بددازدهی سددالانه سددهام،  RETعبددارت از: الگددورفتدده در  بدده کار. دیگر متغیرهای  اندنگرفته

∆ROA   (، هاییدارا)سود  الن بر  هاییدارامعادل تغییرات سالانه در نرخ بازدهSIZE  معددادل

)نسددبت بدددهی بدده کدد    معددادل اهددرم مددالی  LEVشرکت( و    یهاییدارا)لگاریتم    اندازه شرکت

 ( هستند.هاییدارا

و نیز وجود  رید واکنش سددود بددالا و ارزش  نفتهش ی پبا توجه به مبانی نظری  .سود ( استراتیی3

ی افددزایش درآمددد نسددبت بدده بددا اسددتراتی  یهاشددرکتنذاری بیشتر توسط سرمایه نذاران برای  

، و همکدداران ارتیمددور؛  2005ندداش،  ؛  1992ایمهدداف،  با اسددتراتیی کدداهش هزیندده )  یهاشرکت

 𝛽1 رید    یدارمعناکه    شودیمبه شرح زیر استفاده    ،5  یالگواز    3(، برای آزمون فر یه  2003

باشددند و  دارمعنددانیددز  𝛽3 و 𝛽2 ددراید  رودیمدد فر یه سددوم پددیوهش اسددت و انتظددار  دیی تأبیانگر  

یعنددی بددرای  𝛽3یعنی افزایش سود عملیدداتی بدده لحدداا پایددداری بیشددترآن، بیشددتر از  ددرید   𝛽2 رید  

 افزایش سود غیرعملیاتی باشد:

(5 ) BONUS= 𝛽0 + 𝛽1S +𝛽2SO+𝛽3SNO  +𝛽4 RET+ 𝛽5 ∆ROA+ 𝛽6 SIZE+ 

𝛽7 LEV+ ε 
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عنددوان  ش در سددود، بددهیافددزا یسددال متددوال 2بددا حددداق  یهاشددرکت، 3 فر ددیه آزمددون در

نفتدده شددده بددر  یهاشددرکت. سپس رندی نیمقرار  G نمونه، انتخاب شده و در نروه یهاشرکت

 ش درآمددد ویافددزا یبددا اسددتراتی یهاشددرکت بنددام (S)ش سود به دو نروه یافزا یاساس استراتی

(NSبنددام ) کیددکتف  ی. مبندداشددوندیمم ی تقسدد  افددزایش درآمددد یاسددتراتی دونبدد  یهاشددرکت 

در   یسددال متددوال  2ش حددداق   ی، افددزاهاشددرکتاز دیگر  ش درآمد  یافزا  یبا استراتی  یهاشرکت

عنددوان   در درآمددد، بدده  یسددال متددوال  2ش حددداق   یبا افزا  یهاشرکته  ک  یطور  درآمد است. به

و  ردیدد نیمقددرار  S شددده و در نددروه یبنددد ش درآمددد طبقددهیافددزا یبددا اسددتراتی یهاشددرکت

 یاسددتراتی  دونب  یهاشرکتعنوان    در درآمد، به  یسال متوال  2ش حداق   یفاقد افزا  یهاشرکت

، SOنددروه  2بدده  S . نددروهردیدد نیمقددرار  NS شددده و درنددروه یبنددد طبقدده افددزایش درآمددد

)سود عملیاتی سال جاری منهای سددود عملیدداتی سددال قبدد ،   یاتی ش سود عملیبا افزا  ییهاشرکت

 یاتیدد ر عملیدد ش سددود غیبددا افددزا  ییهاشددرکت،  SNO  و نروه  (شودیمداده  1انر مثبت باشد کد  

)سددود  غیرعملیدداتی مسددتخرج از صددورت سددود و زیددان( یهانددهیهز) ددالن سددایر درآمدددها و 

 (شددودیمداده 1غیرعملیاتی سال جاری منهای سود غیرعملیاتی سال قب ، انددر مثبددت باشددد کددد 

 .(2003،  و همکارانارتیمور؛ 2005ناش، ؛ 1992ایمهاف، ).  شودیمم  ی تقس
 پیوهش یکنترل یرهایمتغ

، (2013) لددوپز و کیلددر ،(2010) ژانددو و شدداو ،(2008)  فارمرقبلی،  یهاپیوهش مطابق با 

 هدداییداراتغییرات بازدهی  بازدهی سهام و، (2015ماتسونانا) و هوی، (2001همکاران) و الایان

 ( وRET)  بددازده سددالانه سددهام  یرهددای متغ  ،پدداداش مدددیران اسددت. بنددابراین   کنندهن یی تعاز عوام   

 شددرکت(  یهاییدارا)لگاریتم    اندازه شرکت(،  ΔROA)  هاییداراتغییرات سالانه در نرخ بازده  

(SIZE  ،)نسبت بدهی  مالی  اهرم( هدداییدارابه  ها( )LEV) پددیوهش کنترلددی متغیرهددای  عنوانبدده

 .اندشدهانتخاب  

 یریننمونه، جامعه آماری، روش روش مطالعه

اسدداس ماهیددت و روش از نددوع  اسدداس هدددف، از نددوع توصددیفی و بددر پددیوهش حا ددر بددر

اسددت  ییهاشددرکتدسترس( پیوهش شددام   )در جامعه آماریرویدادی است. همبستگی و پس 
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در بورس اوراق بهادار تهران عضویت داشته باشند، دوره مالی آن منتهددی   1389که پیش از سال  

ماه باشد، در طول دوره مورد مطالعه تغییر فعالیت یا دوره مالی نداشته باشد، جددزو   به پایان اسفند

بیمدده نباشددد و   یهاشددرکتو    هددابانک، لیزینددو،  ینذارهیسددرمامالی،    ینرواسطه  یهاشرکت

بیددان  یهاتیمحدددودنهایددت پددس از اعمددال  در دسددترس باشددد. در آنهااطلاعات موردنیاز برای 

مددورد مطالعدده قددرار  1396تددا  1389 یهاسددالشرکت باقیمانده برای فاصله بددین  121شده، تعداد 

 نرفتند.
 متغیرها   توصیفی   آمار .  1  شماره   جدول 

 بیشینه  کمینه  استاندارد طای  میانه  میانگین  نماد متغیر

BONUS لگاریتم پاداش مدیران
 

039 /4 019 /6 639 /3 000 /0 032 /10 

EARN سود  الن
 

0619/0 0829/0 925 /0 374 /2- 631 /0 

 ST- Horizon 205 /0 000 /0 404 /0 000 /0 00/1 مدت افق زمانی کوتاه 

 LT-Horozon 079 /0 000 /0 270 /0 000 /0 00/1 مدتافق زمانی بلند

 ΔROA 049 /0 017 /0 235 /0 497 /0- 021 /3 هاییداراتغییرات در بازدهی  

 RET 377 /0 072 /0 909 /0 818 /0- 594 /8 بازدهی سهام

 SIZE 201 /6 114 /6 661 /0 441 /4 414 /8 اندازه شرکت

 LEV 651 /0 631 /0 295 /0 046 /0 060 /3 اهرم

 درصد فراوانی  تعداد  نماد متغیر

 0/ 746 سال شرکت  723 - متوالی افزایش سودی بدون دوسال  هاشرکت

 0/ 254 سال شرکت  G 245 ی با دوسال متوالی افزایش سودهاشرکت

 783/0* سال شرکت S 192 استراتیی افزایش درآمدی با هاشرکت

 0/ 869 سال شرکت  SO 167 و سود عملیاتی افزایش درآمدی با هاشرکت

 0/ 729 سال شرکت SNO 140 و سود غیر عملیاتی افزایش درآمدی با هاشرکت

، سود غیددر عملیدداتی و درآمدهم زمان  افزایش  ی با  هاشرکت

 )اشتراک(  غیر عملیاتی
SO   و

SNO 
 0/ 604 سال شرکت  116

 0/ 217 سال شرکتNS 53 ی بدون استراتیی افزایش درآمدهاشرکت

 (.783/0= 245/192بلکه بر اساس تعداد سال شرکت هر نروه اصلی است )برای نمونه  ،درصدها بر اساس ک  نمونه نیست*
 پیوهش یهاافتهی

 آمار توصیفینتای  
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 ار،یدد مع )انحددراف یندنکپرا یارهای انه( و معی م ن وی انگی )م یزکمر یارهای بخش مع ن یدر ا

 شددده نذاشددته ش ینمددا بدده 1 شددماره جدددول در هکدد  شدند استفاده محاسبه ی( براهن ی مک و نهی شی ب

 یهاشددرکت اندددازۀ در تفاوت  ی دل پیوهش به یرهای متغ نهی شی ب و نهی مک ن ی ب ادیز تفاوت است.

کدده زمددانی کدده اندددازه نموندده  کندددیمعنددوان  (2002واوس )اسددت.  ریناپددذ اجتندداب یامر نمونه

افددزایش   هددادادهباشد )معیاری تقریبی برای توزی  نرمال( احتمددال نرمددال بددودن    100از    تربزرگ

 20توسعه و نیز تبلیغددات و بازاریددابی، تعددداد متوسددط   اساس شا ن مخارج تحقیق و  . برابدییم

دارای افق زمانی بلند مدددت  هاشرکتدرصد  8 دارای افق زمانی کوتاه مدت و  هاشرکتدرصد  

در ایددن محدددوده قددرار ندارنددد و نیددز بدده طددور   هاشددرکتهستند و طبق شرایط  کر شده، مددابقی  

بدون اسددتراتیی   هاشرکتدرصد    80از استراتیی افزایش درآمد و    هاشرکتدرصد    20متوسط  

 افزایش درآمد هستند.

 و استحکام نتای  آمار استنباطی

درصددد بیددانگر وجددود ناهمسددانی   5داری زیددر  اپانددان بددا سددطح معندد   -نتای  آزمددون بددروش

 بددین متغیرهددای همخطددی وجددود بررسی برای د که از طریق تصحیح وایت رف  شد.واریانس بو

 تددورم عامدد  مقدددار بیشددترین  اسددت. انددر استفاده شده واریانس  تورم عام  آزمون از تو یحی

افلاطددونی، ) مسددتق  اسددت متغیرهددای بددین  همخطی ۀدهند نشان باشد 5 از عدد بزرنتر واریانس 

 5 از کمتددر VIF مستق  مقدار متغیرهای ةهم بیانگر این است که برای آزمون . نتای  این (1393

 ندارد. آنها وجود بین  همخطی بنابراین  ،است

 در  ودهمبسددتگی نبددود بررسددی فددر  برای )طبق جداول(  واتسون دوربین  آزمون نتای 

 نبددود فددر  ،لددذا اسددت، 5/2و  5/1 بددین  آزمددون ایددن  آماره مقدار که بود آن از حاکی الگوها

لیمر به منظور بررسددی  F. قب  از برازش الگوها لازم است تا آزمون شودیم تأیید  ودهمبستگی

 .بالا انجام شود یالگو یبرا لفیقیت یهادادهتابلویی در مقاب  روش  یهادادهانتخاب بین روش 

نشددان داده شددده اسددت.  2لیمر برای الگوی پیوهش در جدول شددماره  Fاز آزمون  حاص  نتای 

 یهدداداده روش از اسددتفاده بررسددی منظددور به لیمر Fآزمون  تا است لازم الگوها برازش از قب 
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 حاص  نتای   .شود انجام بالا یالگو یبرا لفیقیت یهاداده روش در مقاب  ثابت اثرات با تابلویی

 نشان داده شده است. 2  شماره لیمر برای الگوی پیوهش در جدول Fاز آزمون 

 

 برای الگوهای پیوهش   چاو نتای  آزمون    . 2  شماره   جدول 

 روش پذیرفته شده سطح  طا  آماره  تحقیق  یالگو 

1354/0 1/ 155 1  یالگو   تلفیقی   یهاداده الگوی  

1579/0 1/ 140 2ی  الگو   تلفیقی   یهاداده الگوی  

 0H ةی فر دد قاب  مشاهده است، نتددای  حدداکی از رد شدددن    2  شماره  طور که در جدولهمان

تلفیقددی  یهدداداده، الگددوی 2و  1پیوهش بددوده، در نتیجدده بددرای الگددوی  و دوم برای الگوی اول

 - سددال245پیوهش به دلی  اینکه از نمونه مورد مطالعه تنها تعددداد   3ارجح است. برای الگوهای  

مورد نظر هستند و بیشتر به صورت مقطعددی  یرهای متغشرکت دارای شرایط مورد اشاره بر اساس 

الگوی مورد نظددر   ،. بنابراین شوندیم ود به  ود حذف    هاشرکت، بر ی  باشندیمحائز شرایط  

مقطعددی  یهددادادهدوم و سوم، الگوی سال شرکتی نیست بلکدده الگددوی  ه هایبرای تخمین فر ی 

 .ردی نیممورد استفاده قرار  

سددود   الگددوی، نتای  حاصدد  از بددرآورد پارامترهددای  3  شماره  جدول.  آزمون فر یه اولنتای   

. بر ایددن اسدداس بددا توجدده بدده  ددرید سددود دهدیمحسابداری و اثر آن بر پاداش مدیران را نشان 

مثبتددی بددر پدداداش  ری تددأث(، سددود  ددالن 240/0و  ددرید  0464/0 یدارمعنددا)بددا سددطح   ددالن

دارد. چرا که بر اساس قانون تجارت نیز پدداداش پردا تددی معددادل درصدددی از سددود   مدیرههیئت

. از بددین شددودیم  دییدد تأفر یه اول پیوهش    ،است. بنابراین   هاشرکت الن نزارش شده سالانه  

و اهددرم  هدداییدارامثبددت و تغییددرات در بددازدهی  ری تددأثمتغیرهددای پددیوهش بددازدهی سددهام دارای 

 هدداییدارای بددر پدداداش مدددیران دارنددد. بدده عبددارتی تغییددرات بددازدهی  دارمعنامنفی    ری تأثشرکت  

به دلی  ایجاد نوسان در عملکرد سددالانه و نیددز بدده سددبد تغییددر رو بدده پددایین در بددازدهی   تواندیم

نیز به   مالی  منفی بر پاداش داشته باشد و تاثیرنذاری منفی اهرم  ری تأثمحاسبه شده بر اساس سود،  

بیشتر به معنای تحمی  ریسک بیشتر به شرکت اسددت کدده منجددر بدده مالی این سبد است که اهرم  

 کمتری برای مدیران شده است.تصوید پاداش  
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 . نتای  آزمون فر یه اول  3  شماره   جدول 

 سطح معناداری  آماره t  طای استاندارد  رید نماد متغیر

 C 401 /5 062 /1 083 /5 000 /0  رید ثابت 

 EARN 240 /0 1202/0 994 /1 0046/0 سود  الن 

 RET 5024/0 1288/0 399 /3 0001/0 بازدهی سهام 

 DROA 192 /1- 492 /0 421 /2- 0156/0 تغییرات بازدهی دارایی 

 SIZE 1103/0 1685/0 6549/0 5127/0 اندازه

 LEV 361 /3- 3783/0 884 /8- 000 /0 مالی  اهرم

 000/0معناداری:  سطح  : F 361 /21آماره 
دوربین واتسون:  

0705/2 

:   رید تعیین

0999/0 

تعدی     رید تعیین 

 0951/0شده:  

مخددارج  یالگو، نتای  حاص  از برآورد پارامترهای 4شماره جدول  .آزمون فر دیه دوم  نتای 

، الگو. برای این دهدیمتحقیق و توسعه و تبلیغات و بازاریابی و اثر آن بر پاداش مدیران را نشان  

 ددرید(، افددق زمددانی  =-553/0داری و اسددطح معندد  =0047/0) مدددتکوتاهمتغیددر افددق زمددانی 

بددر  دارمعنددامثبددت  یرنددذاری تاث ددرید( بیددانگر    =114/1داری و  اسطح معن   =0078/0)  بلندمدت

 (1149/1) افددق زمددانی بلندمدددت ن درحالی است که  رید پاداش برایایپاداش مدیران است. 

بددر   بیشددتر  است کدده نشددانگر تاکیددد  (5539/0)بیشتر از  رید برای متغیر افق زمانی کوتاه مدت  

حضور مالکان نهددادی و به دلی   تواندیمپاداش است و این امر   یهابرنامهسودهای بلندمدت در  

. کنندیممدت در شرکت باشد که مدیران را به سمت سودهای بلند مدت برانگیخته  مالکان بلند

قبلددی،   یالگددوهماننددد  . از بددین متغیرهددای پددیوهش  شددودیم  دییدد تأفر یه دوم پددیوهش    ،راین ببنا

منفددی  ری تددأثشددرکت  مالی  و اهرم    هاییدارامثبت و تغییرات در بازدهی    ری تأثبازدهی سهام دارای  

 بر پاداش مدیران دارند.  یدارمعنا

 دوم نتای  آزمون فر یه    . 4  شماره   جدول 

t  طای استاندارد  رید نماد متغیر  سطح معناداری   آماره 

 C 884 /4 073 /1 550 /4 000 /0  رید ثابت 
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t  طای استاندارد  رید نماد متغیر  سطح معناداری   آماره 

 ST-Horizon 5539/0 2788/0 986 /1 00473/0 کوتاه مدت افق زمانی 

 LT –Horizon 1149/1 4180/0 667 /2 0078/0 افق زمانی بلند مدت 

 RET 4766/0 1298/0 6699/3 0003/0 بازدهی سهام 

 DROA 0866/1- 4944/0 1976/2- 0282/0 تغییرات بازدهی دارایی 

 SIZE 1691/0 1688/0 0015/1 3168/0 اندازه

 LEV 409 /3- 3766/0 0515/9- 000 /0 مالی  اهرم

 000/0معناداری:  سطح  F 747 /18آماره 
 دوربین واتسون 

1009/2 

:   رید تعیین

1047/0 

شده:  تعدی   رید تعیین 

0991/0 

 الگددوی، نتددای  حاصدد  از بددرآورد پارامترهددای 5 شددماره جدددول. آزمددون فر ددیه سددوم نتددای 

استراتیی افزایش درآمد )به عنوان شا ن افق زمانی سود( و اثر آن بر پاداش مدددیران را نشددان 

. شددودیمی ا لال رد  اجملهاست و  ود همبستگی    0116/2. آماره دوربین واتسون برابردهدیم

لذا فر  صفر مبنی بر  طددای  / است و000برای تصریح برابر  F  مربوط به آماره  سطح معناداری

پذیرفتدده   الگددو  بددودن  دارمعنددادرصددد،    99نتیجه، در سددطح اطمینددان    . درشودیمرد    الگوتصریح  

بیددانگر عدددم  1554/0ی دارمعنددا.  ددرید متغیددر اسددتراتیی افددزایش درآمددد بددا سددطح شددودیم

تاثیرنذاری آن بر پاداش مدیران اسددت. همچنددین  ددراید متغیرهددای افددزایش سددود عملیدداتی و 

ی دارمعناافزایش سود غیر عملیاتی برای شرکتهای با استراتیی افزایش درآمد به ترتید با سطح  

بیانگر عدم تاثیرنذاری نوع استراتیی افزایش سود عملیاتی و غیرعملیاتی بر   8261/0و    6323/0

ی پدداداش بدده هابرنامه. یعنی در  شودینم  دیی تأفر یه سوم پیوهش    ،پاداش مدیران است. بنابراین 

و نیددز بدده نددوع اسددتراتیی   بلندمدددتاستراتیی افزایش درآمد فروش به عنوان منبدد  کسددد سددود  

و تنها سود  الن نزارش شددده نهددایی در   شودینمافزایش سود عملیاتی و غیرعملیاتی توجهی  

صورت سود و زیان مبنای محاسبه و پردا ت پاداش است. از بین متغیرهای پددیوهش هماننددد دو 

 مددالی و اهددرم هدداییدارامثبددت و تغییددرات در بددازدهی   ری تددأثقبلددی، بددازدهی سددهام دارای    الگوی

 ی بر پاداش مدیران دارند.دارمعنامنفی    ری تأثشرکت  
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 . نتای  آزمون فر یه استراتیی افزایش درآمد 5شماره  جدول  

 سطح معناداری  tآماره   طای استاندارد  رید نماد متغیر

C 612 /5  رید ثابت  066 /1  2613/5  000 /0  

S 2673/1 استراتیی افزایش درآمد  8912/0  421 /1  1554/0  

اسدددتراتیی افدددزایش درآمدددد 

 افزایش سود عملیاتیو
SO 3634/0-  7592/0  4786/0-  6323/0  

اسددتراتیی افددزایش درآمددد و 

 عملیاتیغیرافزایش سود  
SNO 1256/0  5716/0  2197/0  8261/0  

RET 4594/0 بازدهی سهام  1296/0  544 /3  0004/0  

-DROA 316 /1 تغییرات بازدهی دارایی  4915/0  679 /2-  0075/0  

SIZE 0324/0 اندازه   1706/0  1902/0  8492/0  

-LEV 204 /3 مالی  اهرم  3828/0  370 /8-  000 /0  

 000/0معناداری:  سطح  : F 894/16آماره 
دوربین واتسون:  

0116/2 

:   رید تعیین

1096/0 

تعدی     رید تعیین 

 1031/0شده:  

 یرینجهینت وبح  

توسددعه و  -)مخددارج تحقیددق ابعدداد افددق زمددانی سددود ری تددأثبررسددی  حا ددرهدددف پددیوهش 

در پذیرفتدده شددده  یهاشددرکتت مدددیره در پدداداش هیئدد  بر بازاریابی و استراتیی سود( -تبلیغات

بددا افددزایش سددود  ددالن،  بهادار تهران است. نتای  پیوهش بیددانگر ایددن اسددت کددهاوراق    بورس

که از روی قاعده نیز با توجه به اینکه پاداش پردا تددی در  ابدییمپاداش هیئت مدیره نیز افزایش 

ایران، درصدی از سود  الن نزارش شده است، این نتیجه دور از انتظار نیست. این نتیجدده هددم 

 ریتاتا و کومرا،  (1395)  پورزمانی و طرازیان،  (1383نمازی و سیرانی)  یهاپیوهش راستا با نتای   

بازاریددابی،  -توسعه و تبلیغات  -بر اساس شا ن مخارج تحقیق است.  (2016)  کازان  و  (2016)

 افددزایش نیددز    ، با افزایش سود، پدداداش مدددیرانو کوتاه مدت  بلندمدتبرای مدیران با افق زمانی  

بیشددتر از مدددیران بددا افددق زمددانی مدددت، پدداداش مدددیران بلندو برای مدیران با افق زمددانی   ابدییم
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و  (2005) ویرینددو، (2004دوچارمددا و همکدداران)  یهدداپیوهش کدده بددا نتددای     است  مدتکوتاه

 در ینذارهیسددرمابلندمدددت،  در هاشددرکت بقاء  اینکه برای ، مبنی بر(2010) موراد و همکاران

از نظددر سددهامداران سددودهای  یعنددی .اسددتاسددت، موافددق و هددم راسددتا   روری توسعه و تحقیق

مناف  شخصی مدددیران اسددت کدده بددا   ن ی تأمو    طلبانهفرصت، بیشتر در راستای اقدامات  مدتکوتاه

، بیشددتر بلندمدتواکنش منفی سهامداران در قالد پاداش کمتر مواجه نردیده است و سودهای 

 ینف  و ایفددای وظیفدده مباشددرتی مدددیر بددوده اسددت کدده بددا   یهانروهمناف  همه    ن ی تأمدر راستای  

 پاداش بیشتر مواجه نردیده است.   صورتبهواکنش مثبت سهامداران  

مدددیریت در  ین ی بکوتددهبددازار کددار مدددیریت، قددادر بدده درک  رسدددیمبه طور کلی بدده نظددر 

 طوربددهق و توسددعه را یدد و تحق   یابیدد ندة بازاریاهش هزکاز    یناش  یآت  یامدهای پ  بوده و  مدتکوتاه

را  نانددهی بکوته یهانددهیهزا قط  یاهش ک یدرسدت بده توانددیمددرده و ک ییشناسا سرعتبهام  و  ک

 شددده، سددودنزارش ید، رویدد ش از آنچدده بای افدراد بدازار بد رسدیمبه نظر   ،ن یبنابرا  کند.  یابیارز

نتددای   کننددد.ت توجدده کدرد شدددرکدد گر سددنجش مربددوط بدده عملید یارهای و به مع  نبوده  ثابت قدم

و استراتیی استراتیی افزایش درآمد  که از طریق ییهاشرکتپیوهش بیانگر این است که برای 

، بدده دنبددال افددزایش و افزایش سود غیر عملیدداتی  افزایش سود عملیاتی  باهم زمان افزایش درآمد  

 آورندددینم   به دستهستند، مدیران پاداش بیشتری برای سود نزارش شده    بلندمدتسودآوری  

عدددم ، که حدداکی از دهیئت مدیره ندارتاثیری بر پاداش  و عناصر آن  و استراتیی افزایش درآمد  

سددود عدددم توجدده بدده  افزایش درآمد شرکت به عنوان منب  پایدار و با ثبددات سددود و نیددز  توجه به  

سودهای ناشی از افزایش درآمددد درحالی که    .پاداش است  یهابرنامهدر  و غیر عملیاتی  عملیاتی  

و همچنین سود عملیاتی، پایداری و قابلیت اتکای بیشتری برای سددهامداران داشددته و باورپددذیری 

در کسد سددودآوری آینددده  یتربلندمدتهمچنین افق    به همراه دارند و  بلندمدتبیشتری را در  

 .شودیمرعملیاتی محسوب  ی نسبت به استراتیی افزایش سود غ

 الن نزارش شده در انتهددای   اینکه پردا ت پاداش، بیشتر مبتنی بر سودبه دلی     ،بنابراین 

 بددا اسددتراتیی افددزایش درآمددد و یهاشددرکتو زیان شرکت اسددت عدددم توجدده بدده   سودصورت  
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، بیددانگر نددوعی  ددلاء در قددانون تجددارت و رویدده موجددود در یاتی عملغیر  عملیاتی و  ش سودیافزا

 پردا ت پاداش به هیئت مدیره بدون توجه به نگاه مدیریت در کسد سددود بدده شددک  بلندمدددت

نسددبت بدده  طلبانهفرصددت)رویکددرد  )رویکرد کارا نسبت به پردا ددت پدداداش( و یددا کوتدداه مدددت

در دسددتیابی بدده رسددالت  ددود یعنددی کدداهش بیشددتر   یدهپاداشاست. این رویه    پردا ت پاداش(

و  سددتن یکر پددیوهش این نتای  هم راسددتا بددا نتددای  . بردمشکلات نمایندنی، راه به جایی نخواهد 

پورزمددانی و  ،(2015و چددن )  یجددانچی ب،  (2016)  کددازان،  (2016)  ریتاتا و کومرا،  (2018)  تیتو

است که عنوان کردند پاداش پردا تی فقددط بددر اسدداس رونددد و عددرف معمددول  (1395)  طرازیان

در نتیجدده مشددکلات نمایندددنی را   ،شددودینمو به اجزا و عناصر سددود تددوجهی    شودیمپردا ت  

 ارتیمددور و، (2005) ناش یهاپیوهش . همچنین این نتیجه غیر هم راستا با نتای  دهدینمکاهش  

چرا که انتظار بر این بددود بددرای شددرکتهایی  .است  (2010)  موراد و همکارانو    (2003)  همکاران

، رندددی نیمکه از استراتیی افزایش درآمد و به  صور استراتیی افددزایش سددود عملیدداتی بهددره 

  رید واکنش سود بیشتری را تجربه کددرده و سددبد افددزایش بیشددتر ارزش شددرکت شددوند و در

 نتیجه پاداش بیشتری برای هیئت مدیره انها پردا ت شود. 

بیددان کددرد کدده در   تددوانیم،  پددیوهش   ه هددایبددا توجدده نتددای  آزمددون فر ددی   ،طددور کلددیه  ب

تهددران، افددق زمددانی سددود بدده عنددوان یکددی از اوراق بهددادار  پذیرفته شددده در بددورس    یهاشرکت

بر اساس عملکرد، در قالد مخارج تحقیق و توسددعه و تبلیغددات   یدهپاداشاصلی نظام    یارهای مع

 ولددی نددوع اسددتراتیی افددزایش سددود  پدداداش اسددت  یهابرنامددهعاملی تعیین کننده در  ،  و بازاریابی

صرف بر اساس سددود  ددالن نددزارش   یدهپاداش  ،ن یبنابرا.  )درآمدی(، تاثیری بر پاداش ندارد

. بلکدده بدده شددودینمسبد انگیزش درست مدددیران و افددزایش ارزش شددرکت    الزاماًشده مدیران،  

 یهاهیدد رودلیدد  انعطدداف موجددود در اسددتانداردهای حسددابداری و ا تیددار مدددیران در نددزینش 

حسابداری، این عم  ممکن است منجربه انتقال ثروت از مالکان به مدیران شده و سبد کدداهش 

مدددیران، بدده جددای مبنددا قددرار دادن  یدهپدداداشدر نظام  شودیمپیشنهاد لذا، ارزش شرکت شود.  

تددا ،  باشد  سود  یزمان  افقسود از بعد    یهایینیو  از  متأثرپاداش    یالگوصرف رقم سود  الن،  
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عادلاندده در راسددتای انگیددزش درسددت مدددیران و در نتیجدده افددزایش ارزش شددرکت  یدهپدداداش

صورت نیرد که در این راستا اصلاح قانون تجارت در  صور پردا ت پاداش الزامددی اسددت. 

دارنددد، بیشددتر بدده دنبددال   هاشددرکتچرا که مدیران به دلی  مدت مامورت کوتاهی که در غالددد  

، نتیجدده مددورد انتظددار ن یدد ا  الزاماًدر راستای مناف  شخصی هستند که    مدتکوتاه  یسودهانتای  و  

آموزشی   یهاکارناهو    هابرنامهطی    شودیمپیشنهاد    انگیزشی در غالد پاداش نیست.  یهابرنامه

بیش از پددیش نسددبت بدده ابعدداد   هاشرکتاز طرف نهادهایی مانند بورس اوراق بهادار، سهامداران  

تحددت عنددوان  یاتددهی کمشددوند و نیددز  ترآندداهسود عملیاتی و غیرعملیدداتی،  شام افق زمانی سود  

 یهدداپاداشکمیته پاداش برای تعیددین و نظددارت بددر پدداداش مدددیران تشددکی  نددردد تددا از انتقددال  

 غیرواقعی از مالکان به مدیران جلونیری شود.  

موجد شد تنهددا   که  بود  مدیران  غیرنقدی  پاداش  نبودن  دسترس  محدودیت این پیوهش در

مددالی   یهددانزارشصاحبان سهام موجددود در    یعموممجم از پاداش نقدی تصوید شده توسط  

 بددورس در شددده رفتددهیپذ یهاشددرکت تعدادکم به توجه با .برای بررسی استفاده شود هاشرکت

 مددورد نموندده طیشددرا نددرفتن  نظددر در بددا و افتددهی توسعه یهابورس به نسبت تهران بهادار اوراق

 از ترن یی پددا ینسددب  طددور بدده ،یینهددا نموندده حجم رسدیم نظر به پیوهش، ن یا انجام یبرا یبررس

قابدد  تعمددیم بدده سددایر  پددیوهش نتددای   ،بنددابراین  .باشددد افتددهی توسعه یشورهاکدر مشابه مطالعات

برای تعمیم نتای  این تحقیق بدده   ،لذا  . ارج از بورس نخواهد بود  یهاشرکتاز جمله    هاشرکت

. دیگر محدددودیت ایددن پددیوهش، غیر بورسی بایستی جواند احتیاط را رعایت نمود  یهاشرکت

که ممکن است بددر نتددای  تحقیددق   استوجود تورم    ةواسطمالی به    یهاصورتعدم تعدی  اقلام  

 مؤثر باشد.

 هاادداشتی

1. Time Horizon    2. Sensitivity 

3. Precise    4. R&D and Marketing Costs 

5.Profit Strategy 

 مناب 
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، انتشددارات ترمددهمددالی.  مدددیریت و حسددابداری تحقیقددات در EViews  بددا  آماری  تحلی   و  (. تجزیه1393افلاطونی، عباس.)

360-1. 

 رانیپدداداش مددد بددر بهادار اوراق بازده  و هاییدارا بازده  یهانوسان متقاب  ری(. تأث1395عباس. )طرازیان،  ؛پورزمانی، زهرا

 .55-72  (،11)23 ،حسابداری و حسابرسی  یهایبررس.  ینقد یهاییدارا رشد نرخ بر یمبتن

 .323-328، انتشارات ترمه)ترجمه علی پارسائیان(. تهران:  ، تئوری حسابداری مالی.  (1391). جفری، انرمن؛ نری ،دی نان

پاداش مدیران ومعیارهای اقتصادی ارزیابی   یهاطرح(. بررسی رابطه بین  1390محمدصادق.)زاده؛  زارع  ؛سجادی، سیدحسین

 .41-54 ،4 ،حسابداری مالی  یهاپیوهشپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران.   یهاشرکتعملکرد در 

 هددایپیوهش. ایرانددی هایشددرکت مدددیره تئهی پدداداش تعیددین  بددرای  مدددلی  تدوین(.  1397. )حسن  جباری،  غلامر ا؛  کرمی،

 .127-154 ،(2)8  ،حسابداری  تجربی

بددر ارزش نسددبت بدده  یمبتن یرهایمتغ ینده اطلاعاتیافزا یسه محتوایمقا(. 1395فرشته.)نیا، هاشم  ؛محمدمهدی  نادری نورعینی،

 .111-139  ،(49)12 ،یمال یحسابدار  یمطالعات تجرب .در رابطه با بازده سهام یمتداول حسابدار  یرهایمتغ

و پارامترهددای پدداداش  هاشددا نمهم در تعیددین قراردادهددا،   یهاسازه (. بررسی تجربی  1383محمد. )سیرانی،    ؛نمازی، محمد

 .65-94  ،(36)11، حسابداری و حسابرسی  یهایبررس مدیران عام .

 یهاشددرکتدر  یت سددود تعهدددیریو مد یت سود واقعیرین مدیرابطه ب  یبررس  (.1395امیرحسین.)پور،  حسین  ؛مشایخی، بیتا

 .29-52  ،(49)12 ،یمال  یحسابدار  یمطالعات تجرب  .به تقلد بورس اوراق بهادار تهران  کو کمش

) جلددد دوم(.  تئددوری حسددابداری(. 1394مهتدداب. )جهرومددی، سیدمصددطفی،  غلامر ا؛ سیدحسددینی؛  کرمی،    ؛مهرانی، ساسان

 .254-257، انتشارات نگاه دانشتهران:  
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