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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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 انجمن حسابداری ایران                                                          دانشکدۀ مدیریت و اقتصاد دانشگاه شهید باهنر کرمان  

 مجلۀ دانش حسابداری

 3دورۀ دهم، شمارۀ 

 31، پیاپی 8331پاییز 

 351تا  333صص. 

 هیئت مدیرهبر پاداش  ابعاد افق زمانی سود ریتأث
 

 دکتر سیدعلی واعظ

 **منتظرحجت امیرحسین دکتر

 *دکتر رحیم بنابی قدیم

 چکیده

 هیئا   پاادا   بر سود زمانی افق ابعاد ریتأثاین پژوهش با هدف بررسی  هدف:

بازۀ زمانی  سود زمانی افق ابعاد با امروزی دهیپادا  قراب  میزان شناسایی مدیره و

 به اجرا درآمده اس . 8331تا  8313

هاای  ها، رو  اساناد اااوی و مراجعاه باه بانا      رو  گردآوری داده رو :

رفتاه   به ااار باشد و نرم افزار ها از نوع استنباطی میاطلاعاتی؛ و رو  تحلیل داده

 هاای ها، ایویوز اس . جها  آزماون فرهایه   الگوها و تخمین سازی دادهبرای آماده

 های ترایبی استفاده شد.داده یپژوهش از الگو

 و توساعه  و تحقیاق  مخاار   شااص   اساس بر اه دهدمی نشان نتایج ها:یافته

 افاق  باا  مقایسه در بیشتری پادا  بلندمدت، زمانیافق ازای به بازاریابی، و تبلیغات

 افازایش  اساتراتژی  گیریبه اار همچنین. شودمی داده اصتصاص مدت،اوتاه زمانی
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 مدیره هیئ  پادا  بر تاثیری غیرعملیاتی، و عملیاتی سود افزایش استراتژی درآمد،

 .ندارد

 مخار  تحقیاق و توساعه و تبلیغاات و بازاریاابی، در مقایساه باا       گیری:نتیجه

 ساود  میانی عبارتی عناصربه .تر اس راتژی افزایش درآمد، برای مالکان ملموسستا

 در موثری شاص  هستند، سود زمانی افق و تداوم پایداری، میزان نشانگر اه صال 

 .نیستند مدیره هیئ  پادا  هایبرنامه

 .توسعه و تحقیق مخار  مدیره، هیئ  پادا  سود، استراتژی سود، زمانی افقهای کلیدی: واژه

ابعاد افق زمانی  ریتأث(. 8331) رحیم، بنابی قدیم ؛امیرحسین ،منتظرحج  ؛سیدعلی ،واعظ استناد:

 .333-351(، 3)81، دانش حسابداری، بر پادا  هیئ  مدیره سود

 مقدمه

اينکه مبتنی بر اقلام نقددی   یجا بهپاداش مديران،  یهابرنامهمعیارهای سنجش عملکرد در 

تعهددی سدبب بهبدود    ا اقدلام  ( زير2102ريتاتا و كومرا، باشد، بیشتر مبتنی بر اقلام تعهدی است )

و مدديران   اعتباردهندداان سدود حسدابداری در ارزشدیابی سدهام و انعقداد قدرارداد بدا         سودمندی

هر چند كه بر اساس میزان درمانددای مدالی يدا نیداز مدالی شدركت بده         ،(2102كازان، ) شودیم

و همکداران،   ساننشداي  گی اسدت ) نقدين یارهایمع، بیشتر بر اساس هیئت مديرهنقدينگی، پاداش 

نتیجده سدود لداله بده عندوان شداله        ایری اقدلام تعهددی و در  بده كدار   ،حدال  يد ا(. با 2102

پاداش، سبب انگیزش مديران برای مديريت افزايشی سود و در نهايدت   یهابرنامهدر  یدهپاداش

 (.2101و چ ،  یجانچیب) شودیمكاهش كیفیت سود 

 كندد یمد   یتدمم لدا  را   یاعدده منداف    منطقدا  ه كد  یدن به اهداف لاصیرس یران برايمد

 كنندداان اسدتفاده  یمنداف  عمدوم    یتدمم ه بدا هددف   كد نند كازارش  ی  است سود را طورکمم

 ايد  پداداش،   ةبر اسداس فریدی   جهت(. در اي  0991پور، مشايخی و حسی ) رت داشته باشديمغا

پردالدت شدود و از سدوی     انتظار وجود دارد كه اار حقوق و پاداش يک مدير بدر اسداس سدود   

تحقید  و توسدعه    یهانهيهزدر مورد شیوه ثبت و ازارش كردن  یارانهیاسختديگر، مقررات 

وسعه را كداهش  مربوط به تحقی  و ت یهانهيهزوجود داشته باشد، مدير برانگیخته لواهد شد كه 
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 یهدا نده يهزدهد و بدي  وسیله بر مبلغ پاداش لود بیفزايد. اجرای ايد  اسدترات ی بدرای كداهش     

تحقی  زمانی بیشتري  اثر بر جای لواهد اذاشت كه مددير در آسدتانه بازنشسدتگی باشدد. دلید       

ندد آمدد   اي  است كه فاصله زمانی بی  هزينه تحقی  و مناف  اقتصادی كه در آينده به دست لواه

اي  پديده را مسدئله افد     ؛كه تا بازنشستگی مدير باقی مانده است رسدیمبه بیش از مدت زمانی 

 (. 922-992: 0990پارسائیان، ) نامندیم 0زمانی

مددير   یهدا تلاش، چون كندیماقدام به انجام مخارج تحقی  و توسعه  كه مدير یادورهدر 

لواهد بود، بايد شاله ارزيابی عملکرد از اي  بابت افدزايش يابدد زيدرا      يآفرارزشدر آينده 

در كسب سود است، اما سود لداله واكنشدی معکدوس بده      بلندمدتشاله نگاه  ،اي  مخارج

ادعدا كدرد كده سدود لداله نسدبت بده انعکداس          تدوان یمد . به اي  ترتیدب  دهدیماي  مهم نشان 

رغدم ايجداد   هدر چندد علدی    ،نیست 2مدير در ارتباط با مخارج تحقی  و توسعه حساس یهاتلاش

مددير را در   یهدا تدلاش مدير، سود لاله انعکاسی كدم نوسدان از    یهاتلاشدر انعکاس  ریتمل

هراندی و  م) شدود یمد بیشدتری   9عملکرد مددير بدا دقدت    یریااندازهلود لواهد داشت كه سبب 

عملیداتی باشدد، دارای    یدرآمددها سودهايی كه ناشی از افزايش در اي  میان (. 0994همکاران، 

 در سدودآوری آتدی دارندد كده شداله و      یبلندمددت پايداری و كیفیت بیشتری هسدتند و نگداه   

ارتیمدور و همکداران،   ؛ 2111اداش،  ) در فرايند كسب سود است بلندمدتعلامتی از اف  زمانی 

، نانده یبكوتده ت يريو مدد  یحسدابدار  یاقدلام تعهدد   یارکدسدت (. 2104ياشنگ و جدانی،  ؛ 2119

 یهدداروش، نانددهیبكوتددهت يرياددزارش شددده اسددت. مددد یش سدودهدددايافدددزا یبددرا يیهدداروش

ب یدد  ترتياهش دهددد. بدددكددز یددرا ن یواقعد  یسددود اقتصدداد تواندددیمدددر داده و ییددرا تغ یداتید عمل

ت، يريناندة مدد  یب وتده ك یهدا دااهيد دجة اتخدا   ینت مورد انتظار در بلندمدت، در یمنفد یامدهدایپ

 (.2101میزيک، ) دتر اسدتيشد

بدرای آندان    هاداش به مديران و ايجاد انگیزپای طمسئله مهم اي  است كه چه مبنايی برای اع

سنتی، تخصیه درصدی از سود را به عنوان معیداری بدرای    یهادااهيد .مورد استفاد قرار ایرد

محاسدباتی و مدديريت آن   ت لاسابداری به دلی  مشکحولی سود  .كندیمی عرفاداش مديران مپ
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پداداش  ، ايران . با توجه به رويه موجود در قانون تجارتاست همورد سؤال واق  شد ،توسط مدير

مديران، درصدی از سود لاله ازارش شده توسط لود مديراست كه نشدانگر ديددااه سدنتی    

ی كه اار هدف سیسدتم انگیزشدی در قالدب    ست. در حالدر سیستم انگیزشی و پردالت پاداش ا

و انگیزش بدرای بیشدینه كدردن ارزش     پاداش، جبران لدمات مدير بر اساس عملکرد واقعی وی

 الزامدا  توجه داشت كه سود لاله ازارش شده  مویوعت، بايد به اي  اس شركت در بلندمدت

  بیانگر عملکرد واقعی و صحیح مدير نیست.

ندادری ندورعینی و   ، (0991زاده )سدجادی و زارع  مانندد  يیهدا پد وهش نتداي    اي  راستا در

در طدی يدک دوره زمدانی نیدز حداكی از عددم        (0991) پورزمانی و طرازيدان و  (0991نیا )هاشم

ايد    مسدئله  ،بنابراي  تناسب پاداش با عملکرد واقعی مديران در بورس اوراق بهادار تهران است.

بدون توجه به ابعاد افد  زمدانی سدود، سدبب انگیدزش مدديران        مديران پاداش پردالت است كه

لواهدد شدد. اادر     بلندمددت زايش سودهای موقت و درنتیجه كاهش ارزش شدركت در  برای اف

مددير   بلندمددت وی قرار ایرد، لازم است به عملکرد واقعی و  یدهپاداشعملکرد مدير، مبنای 

بدرای   ،. بندابراي  كندد یمد ، مفهدوم پیددا   بلندمددت پاداش داده شود زيدرا ارزش بدرای مالدک در    

و  یرید امیتصدم افد  زمدانی    یزش صدحیح مدديران، لازم اسدت ابعداد    در راستای انگ یدهپاداش

پاداش دلالت داده شود. براي  اسداس هددف اصدلی پد وهش      یهابرنامهاقدامات مديران نیز در 

شناسايی اي  است كه پاداش در ايران با كددام يدک از ابعداد افد  زمدانی سدود، قرابدت و         حایر

به ابعاد اف  زمدانی   یدهپاداش یهابرنامهوجه و اعتنای نزديکی بیشتری دارد و نیز بررسی میزان ت

 و تبلیغات و بازاريابی و نوع استرات ی سودآوری(، است.  سود )مخارج تحقی  و توسعه

 هاهیفرضو تدوین  مروری بر مبانی نظری پژوهش

در  صدرفا   ،كنندد ینمبینی را برای لود پیش  یبلندمدت  دلی  كه دوره تصدی يبه امديران 

در  رندد   سمت قدرار دا يبلکه از مدت كوتاهی كه در ا كنندینمجهت مناف  سهامداران حركت 

 بدر  كده  يیهاشركت (.2102و همکاران،  پاتريک) كنندیمراستای رسیدن به مناف  لود استفاده 

 توجه سهم هر ازای به مدتكوتاه سود مث  يیهاشالهبر  كنندیم تمركز مدتكوتاه اهداف

 بازارها، كه شود حاص  اطمینان تا باشد قوی آنقدر ديمالی با یدهازارش سیستم، لذا .كنندیم
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  يد ا البتده  .لورندد ینمد  بيد فر ر،يمد توسط انيز و صورت سود دستکاری و ارقام یيجابجا با

 تفکدری  چندی   .بدرد یمد  بدالا  مددت كوتداه  بدر اهدداف   تمركدز  در را تيريمدد  انگیزه مشکلات

 ،مددت كوتاه سودآوری بر حد از بیش تاكید مثلا  .آوردیم وجود به بلندمدت در را مشکلاتی

 بلندمددت  در مخدارج   يد ا ایيمزا است. و توسعه تحقی  بخش در كم یاذارهيسرما معنای به

 یدروری  توسدعه  و تحقی  در یاذارهيسرمابلندمدت،  در هاشركت بقاء برای و شودیم ظاهر

درده و كد  ک  احتمددال را در يد ا یدرسدت  بازار بده  نف _ی چنانچه افراد (. 2111 ويرينگ،است )

د  اسددت  کد د  و توسددعه، مم ید و تحق یابيد ندة بازار ياهنددۀ هز ك یهدا شدركت  یده براكابندد يدر

را  هدا شركتاونه   يرد اکمند، عمل طور نظام باشد، به تر يیپاشده  ازارش یدت سدودهدایفكی

 (.2114دوچارمه و همکاران، ) كنندیم یابيگر ارزيسودآور د یهداشدركتاز  تدر يیپا

اسدت. بده    مؤثر نیز هاشركت سهام بازار قیمت در توسعه و تحقی  در فعالیت میزان امروزه

يدک   توسدعه  و تحقی  یهاتیفعال از بخشی شده، توقف انجام یهاپ وهش اساس بر هك طوری

پاسدکال و همکداران،   ) اذاشدت  لواهدد  هدا شركت سهام بازار قیمت بر منفی روانی اثر تكشر

 با تجربه كار بیشتر در واحدد تحقید  و توسدعه، مقددار     اناي  است مدير ( چرا كه انتظار بر2101

در كسب سدود   یبلندمدتنتیجه نگاه  مناب  بیشتری به بخش تحقی  و توسعه التصا  دهند و در

تبلیغات و بازاريابی، شاله مسدتقیم افد  زمدانی     -توسعهمخارج تحقی  و  ،بنابراي  .داشته باشند

 ناندة یبكوتده  یهدا دااهيد دجدة اتخدا    یمورد انتظار در بلندمدت، درنت یمنفد یامدهدایپ سود است.

 میزيدک، ) دتر اسددت ي، شدد بلندمددت  یهدا یادذار هيسدرما  و مخارجبه وسیله كاهش  تيريمد

(. انتظدار بدر ايد  اسدت كده بدرای       2101و همکداران،   موراد؛ 2119، جکوبسون و کيمز؛ 2101

مثبدت و بیشدتر از    یهدا يیدارا)بازدهی  بلندمدت یاذارهيسرمابا پتانسی  و استعداد  یهاشركت

تبلیغات و بازاريابی بیشدتر، پداداش    -نتیجه مخارج تحقی  و توسعه  آن(، در شدهینیبشیپمقادير 

آيدا در   :اينکه پ وهش دراي  زمینه عبارت است از سؤال ،بنابراي  بیشتری تعل  ایرد و برعکس.

بده ازای    یبد كوتده مديران ؟ آيا پاداش شودیمپاداش مديران به اف  زمانی سود توجه  یهابرنامه
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؟ در اي  راستا برای پاسخگويی بده  است بلندمدتتغییرات مثبت سود، كمتر از مديران با نگرش 

 :شودیمفرییه زير تدوي   دوپ وهش،  سؤالاي  

 دارد. یدارمعنا ریتمث مديرههیئتسود حسابداری بر پاداش : 0فرییه 

)بده عندوان    هدا يدی دارابازاريابی بر اسداس بدازدهی    مخارج تحقی  و توسعه و تبلیغات و :2فرییه 

 دارد. یدارمعنا ریتمث مديرههیئتشاله اف  زمانی سود(، بر پاداش 

را در مدورد   یدیش سود، اطلاعات مفيافزا یاسترات  یه بررسكمعتقد است  (0991)پورتر 

ش سدود  يافدزا  یبدا اسدترات    یهدا شدركت  كده ینحو به، دهدیم ارائه هاشركت یروند سودآور

ت سدود  ید فكیجده  ینت دارتر و دريد نده رشدد سدود پا   ياهش هزكد  یبا استرات  یهاشركتنسبت به 

نده  ياهش هزك یش درآمد و استرات يافزا یش سود، شام  استرات يافزا یدارند. استرات  یبالاتر

ش يافدزا  یاز اسدترات   ش سوديافزا برایه ك يیهاشركتانجام شده  یهاپ وهشاست. بر اساس 

 رندد یایمد نده، بهدره   ياهش هزكد  یه از اسدترات  كد  يیهاشركتنسبت به  كنندیمدرآمد استفاده 

ه كد   اسدت  يد بدالا ا  ةرابطد   يد جملده دلا  از(. 2111اداش،  ) دارند ینش سود بالاتركب وايیر

رمنتظدره  یش غيافدزا  یاذاران برا هياست و سرما هانهيهزت يريتر از مددشوارت درآمدها يريمد

ارتیمور و همکداران،  ) رندیایمدر نظر  یشترینه، ارزش بيرمنتظره هزیاهش غكدرآمد، نسبت به 

پاداش مبتنی بر عملکدرد اسدتفاده    یهابرنامهدارای استرات ی تمايز، بیشتر از  یهاشركت (.2119

، زيرا اي  اقدام به جذب و حفد  مدديرانی كده بیشدتر قدادر بده اداره شدرايط ندامطمئ  و         كنندیم

 (.2104ياشنگ و جانی، ) كندیممرتبط به استرات ی تمايز محصول هستند، كمک  یهاسکير

با استرات ی تمايز بیشتر به دنبال ندوآوری در محصدولات و لددمات هسدتند و      یهاشركت

 ،بنددابراي  تحقید  و توسدعه اسدت.    یهدا تید فعالدر  زيدداد یهدا یادذار يد  امدر نیازمندد سدرمايه     ا

ه بدا نظدارت مسدتقیم كمتدر بدر مدديريت بد        يیهاشركتپاداش مبتنی بر عملکرد برای  یهابرنامه

پدداداش مبتندی بددر عملکددرد، بددرای   یهددابرنامددهبدرعکس،   وسدیله مالکددان، تناسددب بیشددتری دارد. 

زيرا نشانگر نتاي  موقت و كوتاه مددت آنهدا    استبا استرات ی رهبری هزينه مناسب  یهاشركت

، برنامده انگیدزش   (. بنابراي 2112و همکاران،  بورتونبه دلی  تمركز آنها بر كاهش هزينه است )
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زيدرا ايد     ،با استرات ی تمايز محصول لواهد داشت یهاشركتمدت، تناسب بیشتری برای بلند

(. 2104ياشنگ و جدانی،  ) و بلند مدت درآمد هستند داريپا به دنبال استرات ی افزايش هاشركت

  نوع استرات ی كسب سود، شاله مستقیم اف  زمانی سود است. ،بنابراي 

و  بلندمدددتبددا توجدده بدده وجددود یددريب واكددنش سددود بددالا، پايددداری بیشددتر، ماهیددت      

با استرات ی افزايش درآمد نسبت به  يیهاشركتبرای  اذارانهيسرمابیشتر توسط  یاذارارزش

باورپدذيری بیشدتر    بدا اسدترات ی كداهش هزينده و همچندی  قابلیدت اتکدای بیشدتر و         یهدا شركت

سددترات ی افددزايش درآمددد توسددط سددهامداران در راسددتای كسددب سددودهای اسددودهای ناشددی از 

(، انتظار بدر ايد  اسدت كده     2119، و همکاران ارتیمور؛ 2111ااش، ؛ 0992ايمهاف، ) بلندمدت

ایری استرات ی افزايش درآمد بیشتر از سدودهای  به كارپاداش مديران برای سودهای حاص  از 

ديگر پد وهش درايد  زمینده     سؤال ،بنابراي ایری استرات ی كاهش هزينه باشد. به كارحاص  از 

يدا  از اسدترات ی سدودآوری آنهاسدت؟     متمثرمديران  یدهپاداش: آيا برنامه اينکه عبارت است از

آيا پاداش مديران با استرات ی افزايش درآمد بیشتر از مديران با استرات ی كداهش هزينده اسدت؟    

 :دوشیمزير تدوي   ه، فرییسؤالبرای پاسخگويی به اي  

 مدديره هیئدت بدر پداداش   )به عنوان شاله اف  زمانی سدود(،   استرات ی افزايش درآمد: 9فرییه 

 دارد. یدارمعنا ریتمث

 پیشینه پژوهش

 بدالاتر  آن ثبدات  و تدر یطولان قرارداد، مدت چه ه هرك افتندي، در(0999) نمازی و سیرانی

 یقراردادهدا  و هدا طدر   اغلدب  شدد و  لواهدد  تكشر ارزش در یشتریب شيافزا باشد، موجب

نشدان  در پ وهشدی  ، (0991) زادهسدجادی و زارع هسدتند.   یحسابدار سود بر یمبتن یفعل پاداش

  یدی تع در هاشركت ردکعمل یابيارز یاقتصاد یتورهاكفا تهران، بهادار اوراق دربازار هكدادند

 بده  را توجده لدود   رانيمدد  شدود یمد  باعد   امدر   يد ا هك است تیاهم حائز رهيمد تئیه پاداش

در ، (0991) پورزمدانی و طرازيدان   نندد. ك معطدوف  ادذاران هيسدرما  منداف   جهدت  در و تكشدر 

 سدود  در توجده  انيشدا  ریید تغ بده  یازید ن پداداش،  افدت يدر یبرا رانيمد نشان دادند كهپ وهشی 
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 هدم  بداز  ابدد ي اهشكد  تكشدر  سدود  اادر  یحت معمول، عرف و روند یمبنا بر و ندارند تكشر

 .  كنندیم افتيدر را لود پاداش

 بايد مديره، تئهی پاداش تعیی  برای كه دادند طی پ وهشی نشان ،(0999) كرمی و جباری

 میدزان . ایرد قرار نظر مد كنندهتعدي  عوام  و شركت سالانه اهداف به دستیابی شرايط و میزان

 تغییدرات  بابت تعدي  از پس شركت سالانه اهداف ثیرمت تحت شركت سالانه اهداف به دستیابی

 و اهدداف؛  از يدک  هدر  اهمیدت  میزان شركت؛ و صنعت كلان، اقتصاد شرايط در نشده بینیپیش

 متقلبانده  ازارشگری و عمده سهامدار هایتصمیم اثر بابت تعدي  از پس شركت سالانه عملکرد

 .ایردمی قرار غیرقانونی اقدامات و

سددال قبدد  از  يددکت در كران ارشددد شددريه مدددكددافتنددد يدر (0991) همکدداران و چددويد

لود  در پ وهشی (2111) ااش .  و توسعه هستندیتحق یهانهيهزداهش ك  بده ي، مایبازنشستگ

ش درآمدد اسدتفاده   يافدزا  یش سدود از اسدترات   يافزا برای هك يیهاشركتبه اي  نتیجه رسید كه 

نش كد ب وايیدر  رندد یایمد نده، بهدره   ياهش هزك یه از استرات ك يیهاشركتنسبت به  كنندیم

بددا بررسددی نتدداي  عملکددرد  در پ وهشددی (2119)وبسددون كو جا يددکزیم .دارنددد یسددود بددالاتر

ردندد و  كمعطددوف   هدا شدركت  یابيد بازار یهانهيهزاهش كتوجه لود را به  مديريت، بلندمدت

 یرد مدال کد ، عملیود اقتصداد كد ت، در زمدان ر يريمدد  یند یبكوتهر یدرا یهاشركته كافتند يدر

 .لواهند داشت هاشركتر ينسبت به سا یتر يیپاار یبس

نشدان دادندد   مدديران،   یرید امیتصماف   در رابطه با در پ وهشی (2101) موراد و همکاران

مدير عام  با بیشتر شدن هزينه نمايندای، كاهش ارزش شركت و  تركوتاه یریامیتصمكه اف  

ايد  نتیجده   بده  پد وهش لدود   در  (2101يدودان )  .اسدت سطح بالاتر ريسک اطلاعاتی در ارتباط 

در اواي  دوره تصديشان، پداداش مبتندی بدر درصدد      هیئت مديرهبرای مديران لارج از  كه رسید

و برای مديران داللدی در اوالدر دوره تصديشدان كداهش      ابديیمحقوق صاحبان سهام افزايش 

ران داللدی  يره نسدبت بده مدد   يرج از هیئدت مدد  اران لد يمدد  . همچنی  قب  از بازنشسدتگی ابديیم

 .عتری برای پاداش مبتنی بر حقوق صاحبان سهام دارنديرشد بیشتر و سردرصد 
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كوتداه   یریامیتصمبه اي  نتیجه رسیدند كه مدير عام  با اف   (2102) پاتريک و همکاران

منفی بدر   ریتمثرا انتخاب لواهد كرد كه اي  بطور متوسط باع   یزيارسکيرمدت، استرات ی 

 یند یبكوتده  مدرتبط بدا   در پ وهشدی  (2102) یچداودور . شدود یمد روی عملکرد آيندده شدركت   

ه هدر چده   كد   صورت ياست به ا ینیب وتهك یبرا یران، شالصيده س  مدكنشدان داد  ،مديريت

 یمتدرك یطور متوسط انرژ متر است و بهكشتر باشد، مدت زمان حضور در دفترش یر بيس  مد

ه کد ني  احتمدال ا یو همچند  دهدد یمد التصدا    یاهيسرما یهانهيهزد  و توسدعه و یتحق یرا بدرا

مددؤثر   یده بررسدكنشدان داد  در پ وهشی (2102) دورابوشدتر است. یباشدد، ب یندیبكوتدهدچار 

  یاز بدد  یندد یبكوتهه در آن نه تنها كاست « ز یم یهمه دستها رو»مستلزم روش  ینیبكوته  یو دق

دز كد بدر تمر یوارده از سدهامداران مبند یدر برابدر فشدارهدا تواننددیمران يه مدکلواهد رفت، بل

 نند.كمدت، مقاومت  وتاهكازحد و مخرب بر اهداف  شیب

كه به دنبال استرش و توسدعه   يیهاشركتبه اي  نتیجه رسیدند كه  (2109نورول و مونم )

 یهدا نده يهز)آيندده نگرهسدتند(، بده دنبدال جدذب       بازارهای موجود يا بازارهای جديد هستند در

و افزايش درآمدها در آينده بوده و سدودهای   هانهيهزبه امید كاهش  يیهاتوسعهمربوط به چنی  

. مالکدان  اسدت يريت و شركت آتی  لیره لواهند كرد كه به نف  مد یهادورهرا برای  یابالقوه

ند. متمركدز هسدت  ، بیشتر بر سودآوری فعلی و هموارسدازی سدود   تدافعیبا استرات ی  یهاشركت

ارزش آفري  مدديريت   یهاتلاش، به اي  نتیجه رسیدند كه برلی از (2109) نینگ انگهانگ و 

بدرای افدزايش قیمدت سدهام و سدرمايه       هاتلاشبرای مثال،  ،شودینمدر سود دوره جاری نمايان 

جداری كده    ب بهبود سودآوری آتی شدود تدا دوره  سب تواندیماذاری به منظور تحقی  و توسعه 

 حتی شايد سبب كاهش سود دوره جاری شود.  

 یهددا پدد وهش ت سدود انجدام ارفتده، امددا     يريندة مدد  یدر زم یاديد ز یهدا پ وهشچه  اار

  یبد  وتده كت يريدۀ مديمرتبط با پد یتيريمد یراهبردها یبه بررس مترك یابيو بازار یحسدابدار

بدی  بدازدهی    یارابطده هدی    ،به غیر از شركتهای كوچدک نشان داد كه  (2109) نولا .اندپردالته

و چد    یجدانچ یب .وجدود نددارد  بدی  شدركتهای مدورد مطالعده      هیئدت مدديره  و پداداش   هايیدارا
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، نشان دادند كده انگیدزه اعمدال شدده از طريد  پداداش بده مدديران، در برطدرف كدردن           (2101)

نتیجده سدود    ایری اقلام تعهدی و دربه كارمشکلات نمايندای، موف  نبوده است. به طوری كه 

پاداش، سبب انگیزش مديران بدرای مدديريت    یهابرنامهدر  یدهپاداشلاله به عنوان شاله 

 .شودیمافزايشی سود و در نهايت كاهش كیفیت سود 

پداداش   یهدا برنامده نشان دادند كه معیارهدای سدنجش عملکدرد در     (2102) ريتاتا و كومرا

ی است. همچندی  بدی    اينکه مبتنی بر اقلام نقدی باشد، بیشتر مبتنی بر اقلام تعهد یجابهمديران، 

بدا   (2102) كازان .وجود ندارد یدارمعنا رابطهكوچک و پاداش پردالتی،  یهاشركتعملکرد 

استناد به تئوری نماينددای و تئدوری  ينفعدان كده بیدانگر روابدط بدی  عملکدرد مددير و پداداش           

و  هدا يدی دارابی  عملکرد شركت بر اساس بازدهی  نشان داد كه يک رابطه منفیپردالتی است، 

، نشان دادندد كده   (2102و همکاران ) ساننشاي وجود دارد.  مديرههیئت بازدهی سرمايه با پاداش

، هیئت مديرههر چند كه بر اساس میزان درماندای مالی يا نیاز مالی شركت به نقدينگی، پاداش 

ولدی بعدد از دوران درمانددای مدالی، پداداش تناسدب       نقددينگی اسدت    یارهایمعبیشتر بر اساس 

نشدان داد كده رابطده     (2109) تيد و تو ست يكر عملکرد حسابداری دارد. یهاشالهبیشتری با 

بدا ارزش بدازار    شدتر یو عملکرد ازارش شده وجود دارد و پداداش ب  یپاداش پردالت  یب یفییع

پداداش   تینشان داد كه حساسد  (2109) سلاکیكشركت.  یشركت در ارتباط است تا سودآور

كمتدر از    ،يبدا سدهام قابد  تبدد     هدای و شدركت  یلیبدا كنتدرل فدام    هدای به عملکدرد در شدركت  

 كوتاه مدت است. یهاسود بر هاشركت  يا دیتاك رايز گراستيد هایشركت

 پژوهش یهاالگوتعریف مفهومی و عملیاتی متغیرها و 

هیئدت   (، معادل لگاريتم طبیعی پاداشBONUS) هیئت مديرهپاداش : متغیر وابسته پژوهش

 .شودیمتوییحی آنها استخراج  یهاادداشتي واست كه از صورتهای مالی  مديره

. معدادل سدودلاله سدالانه شدركت     (Earning)سود حسدابداری ( 0: متغیر مستقل پژوهش

و بدر اسداس    مورد مطالعه اسدتخراج  یهاشركتو زيان حسابرسی شده  كه از صورت سوداست 

 .4مخدارج تحقید  و توسدعه و تبلیغدات وبازاريدابی      (2 .شدود یمد ابتدای دوره تعددي    یهايیدارا

پذيری عملکرد و ارزش شركت بدر اسداس ندوع نگدرش      ریتمثو  افتهشیپمبانی نظری  باتوجه به
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و آيندده نگرانده مدديران و همچندی  تدلاش مدديران بدرای پنهدان كدردن           بلندمددت يا  نانهیبكوته

 و 0(، برای آزمون فرییه 2101میزيک، ؛ 2114دوچارما و همکاران، ) نه لوداقدامات كوته بینا

 یدريب  یدارمعنا، 0شماره یالگودر  شودكهیمبه شر  زير استفاده  2 و 0 یالگوپ وهش از  2

𝛽1  یرايب یدارمعنا، 2شماره یالگوبیانگر تايید فریه اول پ وهش و در𝛽1 و𝛽2   ديید تمبیدانگر 

 فرییه دوم پ وهش است.

(0) 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 

)كده هزينده اداری و    تبلیغدات  و یابيد ندة بازار يهزو    و توسدعه یمخارج تحقكه  شودیمياداوری 

اسدتخراج   هدا شدركت شددۀ   افشا یحیتوی یهاادداشتياز تشکیلاتی نیز به آن ایافه شده است(

و  0 مديران با اف  زمدانی كوتداه مددت كده بدا كدد       Short- term horizon،كه در آن شده است

مديران با اف  زمدانی بلندمددت    Long- term horizonو  شودیم یاذارنشانه صفرمابقی با كد 

انتظدار   ، یبد كوتده ت يريمد یریااندازه . درشودیم یاذارنشانه صفرو مابقی با كد  0كه با كد 

، فرصددت و مندداب  لازم   ابندديیمددست  یریچشمگ یت مالیبه موفق هاشركته ك یزمان رودیم

ده ك يیهاشركت ، ينده را به دست آورند. بنابرايبلندمدت آ یهايیدارادر  یاذارهيسرما یبرا

 از متدر ك یاتوسدعه   و ید و تحق یابينة بازاريازحد مورد انتظار و هز شیب یطور همزمان بازده به

 ی)دارا ناندده یبكوتدده ت يريمددد  ی ادياد مشمول وياحتمال ز ، بهكنندیمرا ازارش  یعیبط حدد

 ، ابتددا لازم اسدت   یبد  وتده ك یهاشركت  ییو تع يیشناسا ی ( لواهند بود. برایب وتهكران يمدد

ت در هدر دورۀ  كهدر شدر   یرا بدرا  تبلیغدات و  یابيد ندة بازار ي، هزيیسدطح مدورد انتظار بازده دارا

 4و 9از روابدددط  ،(0992)ائو یاندرسدون و سدد از  یرویدد  راسددتا، بده پ يددرد. در اكد بددرآورد  یزمدان 

 :است شدده اسدتفاده

(9) ROA𝑖,𝑡= 𝛽0 + 𝛽1𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡−1 + ε𝑖,𝑡 

(4) MKTg𝑖,𝑡= 𝛽0 + 𝛽1𝑀𝐿𝑇𝑔𝑖,𝑡−1 + ε𝑖,𝑡 
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، مقطعدی و هزينه بازاريابی و تبلیغات، از طريد  رارسدیون    هايیداراتخمی  بازدهی  یالگو

( MKTg(، )هدا يدی دارا)سود لاله تقسیم بدر   هايیدارا( نرخ بازده ROA) انجام شده است،كه

 ندة يهز ،هايیدارا بازده یبرآورد ريمقاد محاسبة . پس ازباشندیمبازاريابی و تبلیغات  یهانهيهز

 ريمقداد  بدا  الگو از حاص  شدۀ ینیبشیپ ريمقاد فوق، یهاالگواز  استفاده با تبلیغات و یابيبازار

 كده الدتلاف   يیهاشركت ،الگو دو  يا ینیش بیپ یلطا توجه به با سپس شدند، سهيمقا یواقع

 با شده ینیب شیوتبلیغات پ یابيبازار نةيهز التلاف -مثبت یواقع با شده ینیب شیپ يیدارا بازده

ت يبا مددير  یهاشركتو فاقد هزينه تحقی  و توسعه در دوره جاری باشند به عنوان  یمنف یواقع

 -مثبدت  یبدازده واقعد   بدا  شدده  یند یش بیپد  يدی دارا بدازده  كوته بینانه وشركت هايی كه الدتلاف 

مثبت و دارای هزينه تحقی  و توسعه در دوره جداری   یواقع با و تبلیغات یابيبازار نةيهز التلاف

لازم بده  كدر    د شدد. ند واف  زمانی بلند مددت، تلقدی لواه   يتبا مدير یهاشركتد به عنوان باش

فدوق قدرار    یهدا ادروه هدی  كددام از    در هسدتند كه فاقد ايد  دو وي ادی    يیهاشركتاست كه 

با اف  زمانی كوتاه مدت يا بلندد مددت طبقده بنددی      یهاشركتآنها را به  توانینمو  رندیاینم

با لصوصیات میدانی بدی  ايد  دو ادروه هسدتند كده مدورد مطالعده قدرار           يیهاشركتكرد بلکه 

معدادل بدازدهی سدالانه سدهام،      RETعبدارت از:  الگدو رفتده در  بده كار . ديگر متغیرهای اندنگرفته

∆ROA   (، هايیدارا)سود لاله بر  هايیدارامعادل تغییرات سالانه در نرخ بازدهSIZE   معدادل

)نسدبت بددهی بده كد       معدادل اهدرم مدالی    LEVشركت( و  یهايیدارا)لگاريتم  اندازه شركت

 ( هستند.هايیدارا

و نیدز وجدود یدريب واكدنش سدود بدالا و        افتده شیپبا توجه به مبانی نظری  .سود ( استراتژی3

ی افزايش درآمدد نسدبت   با استرات  یهاشركتارزش اذاری بیشتر توسط سرمايه اذاران برای 

، و همکداران  ارتیمدور ؛ 2111اداش،  ؛ 0992ايمهداف،  با استرات ی كاهش هزينه ) یهاشركتبه 

 𝛽1یريب  یدارمعناكه  شودیمبه شر  زير استفاده  ،1 یالگواز  9(، برای آزمون فرییه 2119

باشدند و   دارمعندا نیدز   𝛽3 و 𝛽2یدرايب   رودیمد فرییه سدوم پد وهش اسدت و انتظدار      ديیتمبیانگر 

يعندی بدرای    𝛽3يعنی افزايش سود عملیداتی بده لحداا پايدداری بیشدترآن، بیشدتر از یدريب         𝛽2یريب 

 افزايش سود غیرعملیاتی باشد:
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(1) BONUS= 𝛽0 + 𝛽1S +𝛽2SO+𝛽3SNO  +𝛽4 RET+ 𝛽5 ∆ROA+ 𝛽6 SIZE+ 

𝛽7 LEV+ ε 
عندوان   ش در سدود، بده  يافدزا  یسدال متدوال   2بدا حدداق    یهدا شدركت ، 9 فریدیه  آزمون در

افتده شدده بدر     یهدا شركت. سپس رندیایمقرار  G نمونه، انتخاب شده و در اروه یهاشركت

 ش درآمدد و يافدزا  یبدا اسدترات    یهدا شدركت  بنام (S)ش سود به دو اروه يافزا یاساس استرات 

(NSبنددام ) کیددکتف ی. مبندداشددوندیمددم یتقسدد افددزايش درآمددد یاسددترات  دونبدد یهدداشددركت 

در  یسدال متدوال   2ش حدداق   ي، افدزا هدا شركتاز ديگر ش درآمد يافزا یبا استرات  یهاشركت

عندوان   در درآمدد، بده   یسدال متدوال   2ش حدداق   يبا افزا یهاشركته ك یطور درآمد است. به

و  ردید ایمد قدرار   S شدده و در ادروه   یبندد  طبقده ش درآمدد  يافدزا  یبدا اسدترات    یهدا شدركت 

 یاسدترات   دونب یهاشركتعنوان  در درآمد، به یسال متوال 2ش حداق  يفاقد افزا یهاشركت

، SOادروه   2بده   S . ادروه ردید ایمد قدرار   NS شدده و درادروه   یبندد  طبقده  افدزايش درآمدد  

)سود عملیاتی سال جاری منهای سدود عملیداتی سدال قبد ،      یاتیش سود عمليبا افزا يیهاشركت

 یاتید ر عملید ش سدود غ يبدا افدزا   يیهدا شركت، SNO و اروه (شودیمداده 0اار مثبت باشد كد 

)سددود  غیرعملیدداتی مسددتخرج از صددورت سددود و زيددان( یهددانددهيهز)لدداله سدداير درآمدددها و 

 (شدود یمد داده 0غیرعملیاتی سال جاری منهای سود غیرعملیاتی سال قب ، اار مثبدت باشدد كدد    

 .(2119، و همکارانارتیمور؛ 2111ااش، ؛ 0992ايمهاف، ). شودیمم یتقس
 پژوهش یکنترل یرهایمتغ

، (2109) لدوپز  و كیلدر  ،(2101) ژاندگ  و شداو  ،(2119)  فارمرقبلی،  یهاپ وهشمطاب  با 

 هدا يیداراتغییرات بازدهی  بازدهی سهام و، (2101ماتسونااا) و هوی، (2110همکاران) و الايان

 ( وRET) بدازده سدالانه سدهام    یرهدا یمتغ ،پداداش مدديران اسدت. بندابراي      كننده ییتعاز عوام  

 شدركت(  یهايیدارا)لگاريتم  اندازه شركت(، ΔROA) هايیداراتغییرات سالانه در نرخ بازده 

(SIZE ،)نسبت بدهی مالی اهرم( هايیدارابه  ها( )LEV)  پد وهش  كنترلدی  متغیرهدای   عندوان بده

 .اندشدهانتخاب 

 یریگنمونه، جامعه آماری، روش روش مطالعه
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اسداس ماهیدت و روش از ندوع     اسداس هددف، از ندوع توصدیفی و بدر      پد وهش حایدر بدر   

اسدت   يیهدا شدركت دسترس( پ وهش شام   )در جامعه آماریرويدادی است. همبستگی و پس

در بورس اوراق بهادار تهران عضويت داشته باشند، دوره مالی آن منتهدی   0999كه پیش از سال 

ماه باشد، در طول دوره مورد مطالعه تغییر فعالیت يا دوره مالی نداشته باشد، جدزو   به پايان اسفند

بیمده نباشدد و    یهدا شدركت و  هدا باندک ، لیزينگ، یاذارهيسرمامالی،  یارواسطه یهاشركت

بیدان   یهدا تيمحددود نهايدت پدس از اعمدال     در دسترس باشدد. در  آنهااطلاعات موردنیاز برای 

مدورد مطالعده قدرار     0992تدا   0999 یهدا سدال شركت باقیمانده برای فاصله بی   020شده، تعداد 

 ارفتند.
 متغیرها توصیفی آمار. 1 شماره جدول

 بیشینه كمینه استانداردلطای  میانه میانگی  نماد متغیر

BONUS لگاريتم پاداش مديران
 

199/4 109/2 299/9 111/1 192/01 

EARN سود لاله
 

1209/1 1929/1 921/1 994/2- 290/1 

 ST- Horizon 211/1 111/1 414/1 111/1 11/0 مدت اف  زمانی كوتاه

 LT-Horozon 199/1 111/1 291/1 111/1 11/0 مدتاف  زمانی بلند

 ΔROA 149/1 109/1 291/1 499/1- 120/9 هايیداراتغییرات در بازدهی 

 RET 999/1 192/1 919/1 909/1- 194/9 بازدهی سهام

 SIZE 210/2 004/2 220/1 440/4 404/9 اندازه شركت

 LEV 210/1 290/1 291/1 142/1 121/9 اهرم

 درصد فراوانی تعداد نماد متغیر

 942/1 سال شركت 929 - متوالی افزايش سودی بدون دوسال هاشركت

 214/1 سال شركت G 241 ی با دوسال متوالی افزايش سودهاشركت

 999/1* سال شركتS 092 استرات ی افزايش درآمدی با هاشركت

 929/1 سال شركت SO 029 و سود عملیاتی افزايش درآمدی با هاشركت

 929/1 سال شركتSNO 041 و سود غیر عملیاتی افزايش درآمدی با هاشركت

، سود غیدر عملیداتی و   درآمدهم زمان افزايش ی با هاشركت

 )اشتراک( غیر عملیاتی
SO  و

SNO 
 214/1 سال شركت 002

 209/1 سال شركتNS 19 ی بدون استرات ی افزايش درآمدهاشركت

 (.999/1=241/092بلکه بر اساس تعداد سال شركت هر اروه اصلی است )برای نمونه  ،درصدها بر اساس ك  نمونه نیست*
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 پژوهش یهاافتهی
 آمار توصیفینتایج 

 ار،ید مع )انحدراف  ینداكپرا یارهایانه( و معیم   ویانگی)م یزكمر یارهایبخش مع  يدر ا

 شدده  اذاشدته  شينمدا  بده  0 شدماره  جددول  در هكد  شدند استفاده محاسبه ی( براهنیمك و نهیشیب

 یهدا شدركت  اندازۀ در تفاوت  یدل پ وهش به یرهایمتغ نهیشیب و نهیمك  یب اديز تفاوت است.

كده زمدانی كده انددازه نمونده       كندد یمد عندوان   (2112واوس )اسدت.   ريناپدذ  اجتناب یامر نمونه

افدزايش   هدا دادهباشد )معیاری تقريبی برای توزي  نرمال( احتمدال نرمدال بدودن     011از  تربزرگ

 21توسعه و نیز تبلیغدات و بازاريدابی، تعدداد متوسدط      اساس شاله مخارج تحقی  و . برابديیم

دارای اف  زمانی بلند مددت   هاشركتدرصد  9 دارای اف  زمانی كوتاه مدت و هاشركتدرصد 

در ايد  محددوده قدرار ندارندد و نیدز بده طدور         هدا شدركت هستند و طب  شرايط  كر شده، مابقی 

بدون اسدترات ی   هاشركتدرصد  91از استرات ی افزايش درآمد و  هاشركتدرصد  21متوسط 

 افزايش درآمد هستند.

 و استحکام نتایج آمار استنباطی

درصدد بیدانگر وجدود ناهمسدانی      1داری زيدر  اان بدا سدطح معند   پااد  -نتاي  آزمدون بدروش  

 بدی  متغیرهدای   همخطدی  وجدود  بررسی برای د كه از طري  تصحیح وايت رف  شد.واريانس بو

 تدورم  عامد   مقددار  بیشدتري   اسدت. اادر   استفاده شده واريانس تورم عام  آزمون از توییحی

افلاطدونی،  ) مسدتق  اسدت   متغیرهدای  بدی   همخطی ۀدهند نشان باشد 1 از عدد بزراتر واريانس

 1 از كمتدر  VIF مستق  مقدار متغیرهای ةهم بیانگر اي  است كه برای آزمون . نتاي  اي (0999

 ندارد. آنها وجود بی  همخطی بنابراي  ،است

 در لودهمبسدتگی  نبدود  بررسدی فدر    برای )طب  جداول(  واتسون دوربی  آزمون نتاي 

 نبدود  فدر   ،لدذا  اسدت،  1/2و  1/0 بدی   آزمدون  ايد   آماره مقدار كه بود آن از حاكی الگوها

لیمر به منظور بررسدی   F. قب  از برازش الگوها لازم است تا آزمون شودیم تميید لودهمبستگی

 .بالا انجام شود یالگو یبرا لفیقیت یهادادهتابلويی در مقاب  روش  یهادادهانتخاب بی  روش 

نشدان داده شدده اسدت.     2لیمر برای الگوی پ وهش در جدول شدماره   Fاز آزمون  حاص  نتاي 



 رهیمد ئتیسود بر پاداش ه یابعاد افق زمان ریتأث/ 321

 

 یهدا داده روش از اسدتفاده  بررسدی  منظدور  به لیمر Fآزمون  تا است لازم الگوها برازش از قب 

 حاص  نتاي  .شود انجام بالا یالگو یبرا لفیقیت یهاداده روش در مقاب  ثابت اثرات با تابلويی

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

 

 برای الگوهای پژوهش چاونتایج آزمون  .2 شماره جدول

 روش پذيرفته شده سطح لطا آماره تحقی  یالگو

0914/1 011/0 0 یالگو  تلفیقی یهادادهالگوی  

0199/1 041/0 2ی الگو  تلفیقی یهادادهالگوی  

 0H ةیفرید قاب  مشاهده است، نتداي  حداكی از رد شددن     2 شماره طور كه در جدولهمان

تلفیقدی   یهدا داده، الگدوی  2و  0پ وهش بدوده، در نتیجده بدرای الگدوی      و دوم برای الگوی اول

 - سدال 241پ وهش به دلی  اينکه از نمونه مورد مطالعه تنها تعدداد   9ارجح است. برای الگوهای 

مورد نظر هستند و بیشتر به صورت مقطعدی   یرهایمتغورد اشاره بر اساس شركت دارای شرايط م

الگوی مورد نظدر   ،. بنابراي شوندیملود به لود حذف  هاشركت، برلی باشندیمحائز شرايط 

مقطعدی   یهدا دادهدوم و سوم، الگوی سال شركتی نیست بلکده الگدوی    ه هایبرای تخمی  فریی

 .ردیایممورد استفاده قرار 

سود  الگوی، نتاي  حاص  از برآورد پارامترهای 9 شماره جدول. آزمون فرضیه اولنتایج 

. بر ايد  اسداس بدا توجده بده یدريب سدود        دهدیمحسابداری و اثر آن بر پاداش مديران را نشان 

مثبتددی بددر پدداداش  ریتددمث(، سددود لدداله 241/1و یددريب  1424/1 یدارمعنددا)بددا سددطح  لدداله

دارد. چرا كه بر اساس قانون تجارت نیز پداداش پردالتدی معدادل درصددی از سدود       مديرههیئت

. از بدی   شدود یمد  ديیتمفرییه اول پ وهش  ،است. بنابراي  هاشركتلاله ازارش شده سالانه 

و اهدرم   هدا يدی دارامثبدت و تغییدرات در بدازدهی     ریتدمث متغیرهای پد وهش بدازدهی سدهام دارای    

 هدا يدی دارای بر پداداش مدديران دارندد. بده عبدارتی تغییدرات بدازدهی        اردمعنامنفی  ریتمثشركت 

به دلی  ايجاد نوسان در عملکرد سدالانه و نیدز بده سدبب تغییدر رو بده پدايی  در بدازدهی          تواندیم

نیز به  مالی منفی بر پاداش داشته باشد و تاثیراذاری منفی اهرم ریتمثمحاسبه شده بر اساس سود، 
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بیشتر به معنای تحمی  ريسک بیشتر به شركت اسدت كده منجدر بده     مالی رم اي  سبب است كه اه

 تصويب پاداش كمتری برای مديران شده است.
 

 

 

 

 . نتایج آزمون فرضیه اول 3 شماره جدول

 سطح معناداری آماره t لطای استاندارد یريب نماد متغیر

 C 410/1 122/0 199/1 111/1 یريب ثابت

 EARN 241/1 0212/1 994/0 1142/1 سود لاله

 RET 1124/1 0299/1 999/9 1110/1 بازدهی سهام

 DROA 092/0- 492/1 420/2- 1012/1 تغییرات بازدهی دارايی

 SIZE 0019/1 0291/1 2149/1 1029/1 اندازه

 LEV 920/9- 9999/1 994/9- 111/1 مالی اهرم

 111/1معناداری: سطح  :F 920/20آماره 
دوربی  واتسون: 

1911/2 

: یريب تعیی 

1999/1 

تعدي   یريب تعیی 

 1910/1شده: 

 یالگدو ، نتداي  حاصد  از بدرآورد پارامترهدای     4شدماره  جدول  .آزمون فرضیه دوم نتایج

. بدرای  دهدد یمد مخارج تحقی  و توسعه و تبلیغات و بازاريابی و اثر آن بر پاداش مديران را نشان 

یدريب(، افد     =-119/1داری و اسدطح معند   =1149/1) مددت كوتداه متغیر اف  زمدانی  ، الگواي  

 دارمعندا مثبت  یراذاریتاثیريب( بیانگر  =004/0داری و اسطح معن =1199/1) بلندمدتزمانی 

 افد  زمدانی بلندمددت      درحدالی اسدت كده یدريب پداداش بدرای      ايد بر پداداش مدديران اسدت.    

 است كه نشدانگر تاكیدد   (1199/1)بیشتر از یريب برای متغیر اف  زمانی كوتاه مدت  (0049/0)

حضور مالکدان  به دلی   تواندیمپاداش است و اي  امر  یهابرنامهبر سودهای بلندمدت در  بیشتر

مدت در شركت باشد كه مديران را به سمت سودهای بلند مدت برانگیختده  نهادی و مالکان بلند

 یالگدو همانندد  غیرهدای پد وهش   . از بدی  مت شودیم ديیتمفرییه دوم پ وهش  ،راي ب. بناكنندیم

 ریتدمث شدركت  مدالی  و اهرم  هايیدارامثبت و تغییرات در بازدهی  ریتمثبازدهی سهام دارای قبلی، 

 بر پاداش مديران دارند. یدارمعنامنفی 
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 دومنتایج آزمون فرضیه  .2 شماره جدول

t لطای استاندارد یريب نماد متغیر  سطح معناداری  آماره

 C 994/4 199/0 111/4 111/1 یريب ثابت

 ST-Horizon 1199/1 2999/1 992/0 11499/1 كوتاه مدتاف  زمانی 

 LT –Horizon 0049/0 4091/1 229/2 1199/1 اف  زمانی بلند مدت

 RET 4922/1 0299/1 2299/9 1119/1 بازدهی سهام

 DROA 1922/0- 4944/1 0992/2- 1292/1 تغییرات بازدهی دارايی

 SIZE 0290/1 0299/1 1101/0 9029/1 اندازه

 LEV 419/9- 9922/1 1101/9- 111/1 مالی اهرم

 111/1معناداری: سطح  F 949/09آماره 
 دوربی  واتسون

0119/2 

: یريب تعیی 

0149/1 

شده: تعدي  یريب تعیی 

1990/1 

 الگدوی ، نتداي  حاصد  از بدرآورد پارامترهدای     1 شدماره  جدول. آزمون فرضیه سوم نتایج

استرات ی افزايش درآمد )به عنوان شاله اف  زمانی سود( و اثر آن بر پاداش مدديران را نشدان   

. شدود یمی اللال رد اجملهاست و لود همبستگی  1002/2. آماره دوربی  واتسون برابردهدیم

لذا فر  صفر مبنی بر لطدای   / است و111برای تصريح برابر F مربوط به آماره سطح معناداری

پذيرفتده   الگدو  بدودن  دارمعندا درصدد،   99نتیجه، در سدطح اطمیندان    . درشودیمرد  الگو تصريح

بیددانگر عدددم  0114/1ی دارمعنددا. یددريب متغیددر اسددترات ی افددزايش درآمددد بددا سددطح  شددودیمدد

تاثیراذاری آن بر پاداش مديران اسدت. همچندی  یدرايب متغیرهدای افدزايش سدود عملیداتی و        

ی دارمعنارای شركتهای با استرات ی افزايش درآمد به ترتیب با سطح افزايش سود غیر عملیاتی ب

بیانگر عدم تاثیراذاری نوع استرات ی افزايش سود عملیاتی و غیرعملیاتی بر  9220/1و  2929/1

ی پداداش بده   هابرنامه. يعنی در شودینم ديیتمفرییه سوم پ وهش  ،پاداش مديران است. بنابراي 

و نیدز بده ندوع اسدترات ی      بلندمددت د فروش به عنوان منبد  كسدب سدود    استرات ی افزايش درآم

و تنها سود لاله ازارش شدده نهدايی در    شودینمافزايش سود عملیاتی و غیرعملیاتی توجهی 

صورت سود و زيان مبنای محاسبه و پردالت پاداش است. از بی  متغیرهای پد وهش همانندد دو   

 مدالی  و اهدرم  هدا يدی دارامثبدت و تغییدرات در بدازدهی     ریتدمث قبلی، بدازدهی سدهام دارای    الگوی

 ی بر پاداش مديران دارند.دارمعنامنفی  ریتمثشركت 
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 . نتایج آزمون فرضیه استراتژی افزایش درآمد5شماره جدول 

 سطح معناداری tآماره  لطای استاندارد یريب نماد متغیر

C 202/1 یريب ثابت  122/0  2209/1  111/1  

S 2299/0 افزايش درآمد استرات ی  9902/1  420/0  0114/1  

اسدددترات ی افدددزايش درآمدددد  

 افزايش سود عملیاتیو
SO 9294/1-  9192/1  4992/1-  2929/1  

اسددترات ی افددزايش درآمددد و   

 عملیاتیغیرافزايش سود 
SNO 0212/1  1902/1  2099/1  9220/1  

RET 4194/1 بازدهی سهام  0292/1  144/9  1114/1  

-DROA 902/0 بازدهی دارايیتغییرات   4901/1  299/2-  1191/1  

SIZE 1924/1 اندازه  0912/1  0912/1  9492/1  

-LEV 214/9 مالی اهرم  9929/1  991/9-  111/1  

 111/1معناداری: سطح  :F 994/02آماره 
دوربی  واتسون: 

1002/2 

: یريب تعیی 

0192/1 

تعدي   یريب تعیی 

 0190/1شده: 

 یریگجهینت وبحث 

توسدعه و   -)مخدارج تحقید    ابعداد افد  زمدانی سدود     ریتدمث بررسدی   حایدر هددف پد وهش   

در پذيرفتده شدده    یهدا شدركت ت مدديره در  پاداش هیئد  بر بازاريابی و استرات ی سود( -تبلیغات

بدا افدزايش سدود لداله،      اوراق بهادار تهران است. نتاي  پ وهش بیدانگر ايد  اسدت كده     بورس

كه از روی قاعده نیز با توجه به اينکه پاداش پردالتدی در   ابديیمپاداش هیئت مديره نیز افزايش 

ايران، درصدی از سود لاله ازارش شده است، اي  نتیجه دور از انتظار نیست. اي  نتیجده هدم   

 ريتاتا و كومرا، (0991) پورزمانی و طرازيان، (0999)نمازی و سیرانی یهاپ وهشراستا با نتاي  

بازاريدابی،   -توسعه و تبلیغات  -بر اساس شاله مخارج تحقی  است. (2102) كازان و (2102)

 افدزايش نیدز   سود، پداداش مدديران   ، با افزايشو كوتاه مدت بلندمدتبرای مديران با اف  زمانی 
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بیشدتر از مدديران بدا افد  زمدانی      مددت، پداداش مدديران    بلندو برای مديران با اف  زمدانی   ابديیم

و  (2111) ويريندگ ، (2114دوچارمدا و همکداران)   یهدا پد وهش كه بدا نتداي     است مدتكوتاه

 در یادذار هيسدرما بلندمددت،   در هاشركت بقاء اينکه برای ، مبنی بر(2101) موراد و همکاران

از نظدر سدهامداران سدودهای     يعندی  .اسدت اسدت، موافد  و هدم راسدتا      یروری توسعه و تحقی 

مناف  شخصی مدديران اسدت كده بدا       یتممو  طلبانهفرصت، بیشتر در راستای اقدامات مدتكوتاه

، بیشدتر  بلندمدتواكنش منفی سهامداران در قالب پاداش كمتر مواجه ارديده است و سودهای 

 ينف  و ايفدای وظیفده مباشدرتی مددير بدوده اسدت كده بدا          یهااروهمناف  همه   یتممدر راستای 

 پاداش بیشتر مواجه ارديده است.  صورتبهواكنش مثبت سهامداران 

مدديريت در   یند یبكوتده بدازار كدار مدديريت، قدادر بده درک       رسدد یمد به طور كلی به نظر 

 طدور بده   و توسدعه را  ید و تحق یابيندة بازارياهش هزكاز  یناش یآت یامدهایپ بوده و مدتكوتاه

را  نانده یبكوتده  یهانهيهزا قط  ياهش ك یدرسدتبده توانددیمددرده و ك يیشناسا سرعتبهام  و ك

 شدده،  سدودازارش  ید، رويد ش از آنچده با یافدراد بدازار بد رسدیمبه نظر  ، يبنابرا كند. یابيارز

نتداي    كنندد. ت توجده  كدرد شددر کد گر سدنجش مربدوط بده عمل   يد یارهایو به مع نبوده ثابت قدم

و استرات ی استرات ی افزايش درآمد  كه از طري  يیهاشركتپ وهش بیانگر اي  است كه برای 

، بده دنبدال افدزايش    و افزايش سود غیر عملیداتی  افزايش سود عملیاتی باهم زمان افزايش درآمد 

 آورندد یِنم به دستهستند، مديران پاداش بیشتری برای سود ازارش شده  بلندمدتسودآوری 

عددم  ، كه حداكی از  دتاثیری بر پاداش هیئت مديره ندارو عناصر آن و استرات ی افزايش درآمد 

سدود  عددم توجده بده    افزايش درآمد شركت به عنوان منب  پايدار و با ثبدات سدود و نیدز    توجه به 

سودهای ناشی از افزايش درآمدد  درحالی كه  .پاداش است یهابرنامهدر و غیر عملیاتی عملیاتی 

و همچنی  سود عملیاتی، پايداری و قابلیت اتکای بیشتری برای سدهامداران داشدته و باورپدذيری    

در كسب سدودآوری آيندده    یتربلندمدتهمچنی  اف   به همراه دارند و بلندمدتبیشتری را در 

 .شودیمرعملیاتی محسوب ینسبت به استرات ی افزايش سود غ
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لاله ازارش شده در انتهدای   اينکه پردالت پاداش، بیشتر مبتنی بر سودبه دلی   ،بنابراي 

 بدا اسدترات ی افدزايش درآمدد و     یهدا شدركت و زيان شركت است عددم توجده بده     صورت سود

، بیدانگر ندوعی لدلاء در قدانون تجدارت و رويده موجدود در        یاتیعملغیر عملیاتی و ش سوديافزا

 بدون توجه به نگاه مديريت در كسب سدود بده شدک  بلندمددت    پردالت پاداش به هیئت مديره 

نسدبت بده    طلبانده فرصدت )رويکدرد   )رويکرد كارا نسبت به پردالت پداداش( و يدا كوتداه مددت    

در دسدتیابی بده رسدالت لدود يعندی كداهش بیشدتر         یدهپاداشاست. اي  رويه  پردالت پاداش(

و  سدت  يكر پد وهش   هم راسدتا بدا نتداي     اي  نتاي. بردمشکلات نمايندای، راه به جايی نخواهد 

پورزمدانی و   ،(2101و چد  )  یجدانچ یب، (2102) كدازان ، (2102) ريتاتا و كومرا، (2109) تيتو

است كه عنوان كردند پاداش پردالتی فقدط بدر اسداس روندد و عدرف معمدول        (0991) طرازيان

در نتیجده مشدکلات نماينددای را     ،شدود ینمد و به اجزا و عناصر سود تدوجهی   شودیمپردالت 

 ارتیمدور و ، (2111) ااش یهاپ وهش. همچنی  اي  نتیجه غیر هم راستا با نتاي  دهدینمكاهش 

چرا كه انتظار بر اي  بدود بدرای شدركتهايی     .است (2101) موراد و همکارانو  (2119) همکاران

، رندد یایمد كه از استرات ی افزايش درآمد و به لصو  استرات ی افزايش سدود عملیداتی بهدره    

 سدبب افدزايش بیشدتر ارزش شدركت شدوند و در      یريب واكنش سود بیشتری را تجربه كدرده و 

 نتیجه پاداش بیشتری برای هیئت مديره انها پردالت شود. 

بیدان كدرد كده در     تدوان یمد ، پد وهش  ه هدای بدا توجده نتداي  آزمدون فریدی      ،طور كلدی ه ب

تهدران، افد  زمدانی سدود بده عندوان يکدی از        اوراق بهدادار  پذيرفته شدده در بدورس    یهاشركت

بر اساس عملکرد، در قالب مخارج تحقی  و توسدعه و تبلیغدات    یدهپاداشاصلی نظام  یارهایمع

 ولدی ندوع اسدترات ی افدزايش سدود      پداداش اسدت   یهدا برنامهعاملی تعیی  كننده در ، و بازاريابی

صرف بر اساس سدود لداله ادزارش     یدهپاداش ، يبنابرا. )درآمدی(، تاثیری بر پاداش ندارد

. بلکده بده   شدود ینمد سبب انگیزش درست مديران و افدزايش ارزش شدركت    الزاما شده مديران، 

 یهدداهيددرودلیدد  انعطدداف موجددود در اسددتانداردهای حسددابداری و التیددار مددديران در اددزينش 

حسابداری، اي  عم  ممک  است منجربه انتقال ثروت از مالکان به مديران شده و سبب كداهش  
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مدديران، بده جدای مبندا قدرار دادن       یدهد پاداشدر نظام  شودیمپیشنهاد لذا، ارزش شركت شود. 

تدا  ، باشد سود یزمان اف سود از بعد  یهای ايو از متمثرپاداش  یالگوصرف رقم سود لاله، 

عادلانده در راسدتای انگیدزش درسدت مدديران و در نتیجده افدزايش ارزش شدركت          یدهد پاداش

لا  قانون تجارت در لصو  پردالت پاداش الزامدی اسدت.   صورت ایرد كه در اي  راستا اص

دارندد، بیشدتر بده دنبدال      هدا شدركت چرا كه مديران به دلی  مدت مامورت كوتاهی كه در غالب 

، نتیجده مدورد انتظدار     يد ا الزاما در راستای مناف  شخصی هستند كه  مدتكوتاه یسودهانتاي  و 

آموزشی  یهاكارااهو  هابرنامهطی  شودیمیشنهاد پ انگیزشی در غالب پاداش نیست. یهابرنامه

بیش از پدیش نسدبت بده ابعداد      هاشركتاز طرف نهادهايی مانند بورس اوراق بهادار، سهامداران 

تحدت عندوان    یاتده یكمشدوند و نیدز    تدر آاداه سود عملیاتی و غیرعملیاتی،  شام اف  زمانی سود 

 یهدا پداداش يران تشدکی  ادردد تدا از انتقدال     كمیته پاداش برای تعیی  و نظدارت بدر پداداش مدد    

 غیرواقعی از مالکان به مديران جلوایری شود.  

موجب شد تنهدا   كه بود مديران غیرنقدی پاداش نبودن دسترس محدوديت اي  پ وهش در

مدالی   یهدا ادزارش صاحبان سهام موجود در  یعموممجم از پاداش نقدی تصويب شده توسط 

 بدورس  در شدده  رفتده يپذ یهدا شركت تعدادكم به توجه با .برای بررسی استفاده شود هاشركت

 مدورد  نمونده  طيشدرا  ادرفت   نظدر  در بدا  و افتده ي توسعه یهابورس به نسبت تهران بهادار اوراق

 از تدر  يیپدا  ینسدب  طدور  بده  ،يینهدا  نمونه حجم رسدیم نظر به پ وهش،  يا انجام یبرا یبررس

قابد  تعمدیم بده سداير      پد وهش نتداي    ،بندابراي   .باشدد  افتده ي توسعه یشورهاكدر مشابه مطالعات

برای تعمدیم نتداي  ايد  تحقید       ،لذا .لارج از بورس نخواهد بود یهاشركتاز جمله  هاشركت

. ديگدر محددوديت ايد     غیدر بورسدی بايسدتی جواندب احتیداط را رعايدت نمدود        یهدا شركتبه 

كده ممکد  اسدت بدر      اسدت وجدود تدورم    ةواسطلی به ما یهاصورتپ وهش، عدم تعدي  اقلام 

 نتاي  تحقی  مؤثر باشد.

 هاادداشتی

1. Time Horizon    2. Sensitivity 

3. Precise    4. R&D and Marketing Costs 

5.Profit Strategy 
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 منابع

، انتشدارات ترمده  مدالی.   مدديريت  و حسدابداری  تحقیقدات  در EViews بدا  آماری تحلی  و (. تجزيه0999افلاطونی، عباس.)

921-0. 

 رانيپداداش مدد   بدر  بهادار اوراق بازده و هايیدارا بازده یهانوسان متقاب  ری(. تمث0991عباس. )طرازيان،  ؛پورزمانی، زهرا

 .11-92 (،00)29 ،حسابداری و حسابرسی یهایبررس. ینقد یهايیدارا رشد نرخ بر یمبتن

 .929-929، انتشارات ترمه)ترجمه علی پارسائیان(. تهران: ، تئوری حسابداری مالی. (0990). جفری، انرم ؛ اری ،دی اان

پاداش مديران ومعیارهای اقتصادی ارزيابی  یهاطر (. بررسی رابطه بی  0991محمدصادق.)زاده؛ زارع ؛سجادی، سیدحسی 

 .40-14 ،4 ،حسابداری مالی یهاپ وهشپذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران.  یهاشركتعملکرد در 

 هدای پد وهش . ايراندی  هدای شدركت  مدديره تئد هی پداداش  تعیی  برای مدلی تدوي (. 0999. )حس  جباری، غلامریا؛ كرمی،

 .029-014 ،(2)9 ،حسابداری تجربی

بدر ارزش نسدبت بده     یمبتن یرهایمتغ ینده اطلاعاتيافزا یسه محتوايمقا(. 0991فرشته.)نیا، هاشم ؛محمدمهدی نادری نورعینی،

 .000-099 ،(49)02 ،یمال یحسابدار یمطالعات تجرب .در رابطه با بازده سهام یمتداول حسابدار یرهایمتغ

و پارامترهدای پداداش    هدا شداله مهم در تعیی  قراردادهدا،   یهاسازه(. بررسی تجربی 0999محمد. )سیرانی،  ؛نمازی، محمد

 .21-94 ،(92)00، حسابداری و حسابرسی یهایبررس مديران عام .

 یهدا شدركت در  یت سود تعهدد يريو مد یت سود واقعيري  مدیرابطه ب یبررس (.0991امیرحسی .)پور، حسی  ؛مشايخی، بیتا

 .29-12 ،(49)02 ،یمال یحسابدار یمطالعات تجرب .به تقلب بورس اوراق بهادار تهران کوکمش

) جلدد دوم(.   تئدوری حسدابداری  (. 0994مهتداب. ) جهرومدی،  سیدمصدطفی،  غلامریا؛ سیدحسدینی؛  كرمی،  ؛مهرانی، ساسان

 .214-219، انتشارات نگاه دانشتهران: 
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