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 چکيده
ها های رشد بر ارزیابی عملکرد نسبی پرداختی شرکتهدف این مطالعه بررسی تاثیر گزینه

باشد. متغیر مستقل این پژوهش رشد شرکت ناشی از بازده سهام، رشد شرکت ناشی از می

رشد ها در صنعت مشابه، رشد شرکت ناشی از بازده دارایی شرکت و بازده سهام شرکت

باشند و متغیر وابسته عملکرد ها در صنعت مشابه میشرکت ناشی از بازده دارایی شرکت

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق  151باشد.  نمونه، شامل نسبی پرداختی شرکت می

افزار مورد استفاده جهت تجزیه و تحلیل و نرم  1815تا 1831های بهادار تهران بین سال

ها بر اساس آزمون روش آماری رگرسیون چند متغیره، مورد باشد. فرضیهآماری، ایویوز می

 ها، فرضیه فرعی اول که بیانگراند. بر اساس نتایج حاصل از آزمون فرضیهآزمون قرار گرفته

این امر بوده که بین رشد شرکت ناشی از بازده سهام شرکت بر عملکرد نسبی پرداختی 

ضیه فرعی دوم که بین رشد شرکت ناشی از بازده سهام شرکت اثر معنادار وجود دارد و فر

ها در صنعت مشابه اثر معناداری بر عملکرد نسبی پرداختی شرکت وجود دارد.که شرکت

مورد تایید قرار گرفتند. فرضیه فرعی سوم و چهارم در مورد اینکه رشد شرکت ناشی از 

ها در صنعت مشابه بر بازده دارایی شرکت و رشد شرکت ناشی از بازده دارایی شرکت

  عملکرد نسبی پرداختی شرکت اثر معنادار ندارد، مورد تایید قرار نگرفت.  

های رشد، ارزیابی عملکرد نسبی پرداختی، رشد شرکت گزینه :يديکل واژگان 

 .ها در صنعت مشابهناشی از بازده سهام شرکت سهام، ناشی از بازده
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 3 مهدیه واحدي ، 2 یمهوش بوستان ، 1نيا مصطفی خسروي

 .کارشناس ارشد حسابداری ،دانشگاه آزاد اسلامی واحد بندرعباس 1
 .کارشناسی ارشد،حسابداری، دانشگاه آزاد اسلامی واحد شیراز 2
 واحد یزد یآزاد اسلام ، دانشگاهیحسابدارارشد، یکارشناس 8

 

 نام نویسنده مسئول:
 مصطفی خسروي نيا

هاي رشد بر ارزیابی عملکرد نسبی بررسی تاثير گزینه

 پرداختی شرکت ها در بورس اوراق بهادار تهران
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 مقدمه
 آنان، عملکرد با خود ارشد مدیران میان حقوق رابطه برقراری المللی برایبین بزرگ هایبیشتر شرکت 18 دهه اوایل تا 38 دهه اواخر در

 شد،می شرکت رشد منجر به آنان عملکرد که صورتی در و کنند استفاده بهای پایه به شرکت سهام خرید حق از تا دادندمی مدیران اجازه به

 اوراق زیرا بازار بود؛ برخوردار فراوانی محبوبیت از روش دهه، این یك تا شوند. شریك سهامداران همانند حاصلهسود  در توانستندمی مدیران

 در سهام بازارهای سقوط واقعه از پس اما گذاران کرد،سرمایه و مدیران نصیب را هنگفتی سودهای بود و شکوفا پیاپی بسیار سال چند تا بهادار

(.  در زمینه ارزیابی 168ص1،2888نیست )آناند و همکاران مطلوب همواره این سیستم که رسیدند نتیجه این به بزرگ های، شرکت2888سال 

د توانشود. اینگونه ارتباط می، پاداش مدیر ارشد براساس عملکرد واحدتجاری و همچنین عملکرد گروه کارکنان آن تعیین می2نسبی عملکرد

(. 8،1191،1132کند)هولم استرومج از کنترل او مجزا سازد و انگیزه تلاش حداکثری را برای او ایجاد میپاداش مدیر ارشد را از نوسانات خار

( مشاهده کردند که میانگین ارزش منصفانه سهام جایزه بیشتر از میانگین ارزش منصفانه پرداخت جایزه در 236ص2812)4آلنیناموهان و فال

ها ممکن است به منظور افزایش پرداخت به مدیران بوده است، که نشان دهنده این است که شرکت 2884قالب اختیارات به مدیران پس از سال 

(. اشاره شده است، ساختار پاداش 888ص5،1116ارشد، سهام را  جایگزین اختیارات کنند. همانطور که در مطالعات گذشته )بابر و همکاران

های واحدتجاری تاثیر های رشد که بر روابط قراردادی در میان بخشجاری مانند فرصتهای مختلف واحدتمدیران ارشد با استفاده از ویژگی

 تجاری واحدهای انتخاب، برای محدود ی پروژه با واحدتجاری ارشد مدیران با مقایسه در کرد بینی( پیش1112)6شود. دایگذارد، تعیین میمی

 تا کنندمی تشویق را هاآن اشتباه ایگونه به کنندمی استفاده خود مالی ارشد مدیران برای عملکرد نسبی ارزیابی روش از که کم هایانتخاب با

 هاآن برای صرفا که هاییپروژه انتخاب جای به دارند، نسبی آموزش قسمت همتایان با مقایسه در هاآن برای که کنند انتخاب را هاییپروژه

 اختیار در ایمحرمانه اطلاعات هاآن واحدتجاری و خود همتایان قابلیت خصوص در پروژه هر برای ارشد مدیران که کنید فرض. انددیده اموزش

 تشویق را دارش مدیران عملکرد نسبی ارزیابی کارگیری به شرایط این در. دارد وجود( رشد فرصت) پروژه اندکی تعداد تنها که کنید فرض و دارند،

 نگیناهماه ایجاد به منجر امر این اند،دیده بیشتری آموزش نسبی طور به خود رقبای با مقایسه در هاآن برای که کندمی هاییپروژه انتخاب به

 تواندیم عملکرد نسبی ارزیابی ،(هاپروژه انتخاب)رشد هایفرصت افزایش با که چند هر. شودمی سهامداران منافع و مالی ارشد مدیران منافع بین

در رابطه با پاداش مدیر ارشد مالی،  .گیرد قرار استفاده مورد دارد، وجود انتخاب برای اندکی هایپروژه تعداد که زمانی مانند گسترده صورت به

، 9هوییابد )جیانهای رشد واحدتجاری افزایش مینشان داده است که حساسیت پرداخت عملکرد با یك نرخ کاهش با توجه به فرصت

عنوان یك موضوعی است که در تحقیقات ها به ای رشد بر ارزیابی عملکرد پرداختی شرکتهگزینه تاثیر هدف ما در این پژوهش (. 16ص2816

ك مدیران در زمانی که هیئت مدیره ی عملکرد پرداختی بهبر رشد ناشی از بازده سهام و بازده دارایی آن  گذاریقبلی کشف نشده و بررسی تاثیر

های رشد بر  گزینه تاثیرسعی برآن است که بررسی  پژوهشبنابراین، در این  .دشرکت ممکن است یك روابط دوستانه با مدیریت داشته باش

 کیرد.مون تجربی قرار زبورس اوراق بهادار تهران مورد آ هایشرکت ارزیابی عملکرد پرداختی
 

 بيان مساله
هایی که در قرن ها با توجه به چالشازمانها و مدیران برخوردار است. سای نزد سازماندر قرن حاضر بحث ارزیابی عملکرد از اهمیت ویژه

که پیش  ایها و استعدادی که در اختیار دارند در مواجهه با تغییرات غیر منتظرهکوشند به کمك تواناییبیست و یکم با آن رو به رو هستند، می

رف دانش مدیریت وجود نظام ارزیابی را در عصر کنونی تحولات شگ آید کمترین زیان را ببینند، و بیشترین سود را نصیب خود کنند.می

ای که فقدان نظام ارزیابی در ابعاد مختلف سازمان را، اعم از ارزیابی در استفاده از منابع و امکانات، کارکنان، ناپذیر نموده است؛ به گونهاجتناب

(. هر سازمان به منظور آگاهی از میزان 125، ص1834لی، نمایند )عادها؛ به عنوان یکی از علائم بیماریهای سازمان قلمداد میاهداف و استراتژی

های پیچیده و پویا نیاز مبرم به نظام ارزیابی دارد. از سوی دیگر فقدان وجود نظام های خود بالاخص در محیطمطلوبیت و مرغوبیت فعالیت

گردد که پیامدهای آن کهولت و نهایتاً مان تلقی میارزیابی و کنترل در یك سیستم به معنای عدم برقراری ارتباط با محیط درون و برون ساز

ها احساس نشود. لکن باره آن، از سوی مدیران عالی سازمان مرگ سازمان است. ممکن است بروز پدیده مرگ سازمانی به علت عدم وقوع یك

های سازمان را غیر ممکن هبود فعالیتدهد فقدان نظام کسب بازخورد امکان انجام اصلاحات لازم برای رشد، توسعه و بمطالعات نشان می
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(. مسئله ارزیابی عملکرد سالیان زیادی است که محققان و کاربران را 126، ص1834نماید، سرانجام این پدیده مرگ سازمانی است.)عادلی، می

کاپلن »کردند؛ تا اینکه کرد استفاده میهای مالی به عنوان ابزار ارزیابی عملهای تجاری در گذشته تنها از شاخصبه چالش واداشته است. سازمان

های این اطلاعات را برای ارزیابی های حسابداری مدیریت، بسیاری از ناکاراییپس از بررسی و ارزیابی سیستم 1138در اوایل دهه « و نورتن

، 1112) 3یط و رقابت بازار بود نورتون و کاپلانها، پویایی محاین ناکارایی ناشی از افزایش پیچیدگی سازمانها نمایان ساختند که عملکرد سازمان

توجه  موضوع این به همواره باید لذا دارد، گذاران تأکیدسرمایه و دارانسهام ثروت افزایش بر داری هموارهسرمایه (. همچنین دیدگاه1-91ص 

 سرعت ثروت افزایش این به توانمی مدیران موفق، کردن دلگرم با و است اهمیت حائز های اقتصادیبنگاه مدیران اثربخشی و آیی کار که داشت

 بحث به مدیریت خدمات جبران یهاطرح در را حسابداری یهاگزینش پاداش، اهمیت طرح (. فرضیه121ص 1،1136بیشتری بخشید )مورفی

 با نوعی به مدیران که پاداش آنجا از دارد. وجود مختلفی هایدیدگاه مدیران به پاداش نحوه پرداخت درباره (.2883 ،18و بلات )کاتز گذاردمی

 اندازه برای (.اغلب2885 ،11گرینستین و )ببچوك دارد ارتباط هاشرکت کاهش ریسك یا افزایش و شرکت هایگذاریسرمایه کارایی و عملکرد

 و )اوفك شودمی استفاده بازده حسابداری، مانند آن هاینسبت و خالص سود خصوص به مالی هایی صورتهاداده از گیری عملکرد مدیران،

( 1112)18کند. اسمیت و واتزهای رشد از مدل نمایندگی پیروی می(. ارتباط بین حساسیت پرداخت بر مبنای عملکرد و فرصت2888 ،12یرماك

تباط دهند چرا که تر است که پاداش را به عملکرد خود ارگذاری اضافی محتملهای سرمایهاند که برای واحدهای تجاری با فرصتاستدلال کرده

( اثبات 1116ای نیست. بابر و همکاران)های رشد بالا کار سادههای مدیران در واحدهای تجاری با فرصتنظارت و یا مشاهده مستقیم فعالیت

هر  است.گذاری متفاوت های سرمایهکردند که در شرایط مساوی، حساسیت پرداخت بر مبنای  عملکرد واحدتجاری متناسب با فراوانی فرصت

بینی کرد ( پیش1112گذاری تاکنون مورد بررسی قرار نگرفته است. دای)های سرمایهچند که ارتباط بین حساسیت پرداخت همتایان و فرصت

 عملکرد نسبی های کم که از روش ارزیابیهی محدود برای انتخاب، واحدهای تجاری با انتخابدر مقایسه با مدیران ارشد واحدتجاری با پروژه

قایسه ها در مهایی را انتخاب کنند که برای آنکنند تا پروژهها را تشویق میای اشتباه آنکنند به گونهبرای مدیران ارشد مالی خود استفاده می

رای هر اند. فرض کنید که مدیران ارشد بها اموزش دیدههایی که صرفا برای آنبا همتایان قسمت آموزش نسبی دارند، به جای انتخاب پروژه

که تنها تعداد اندکی پروژه)فرصت  کنید ای در اختیار دارند، و فرضها اطلاعات محرمانهپروژه در خصوص قابلیت همتایان خود و واحدتجاری آن

ر مقایسه ها دکند که برای آنهایی  میرشد( وجود دارد. در این شرایط به کارگیری ارزیابی نسبی عملکرد مدیران ارشد را تشویق به انتخاب پروژه

شود. اند، این امر منجر به ایجاد ناهماهنگی بین منافع مدیران ارشد مالی و منافع سهامداران میبا رقبای خود به طور نسبی آموزش بیشتری دیده

ای اندکی هتعداد پروژه تواند به صورت گسترده مانند زمانی کهها(، ارزیابی نسبی عملکرد میهای رشد)انتخاب پروژههر چند که با افزایش فرصت

های رشد بر ارزیابی در این پژوهش های به بررسی تاثیر گزینه اینکه به توجه (. با1112برای انتخاب وجود دارد، مورد استفاده قرار گیرد)دای،

اد بر لاعات جدیدتر و مازاط گیرندگانتصمیمو  کنندگاناستفاده عملکرد نسبی پرداختی شرکتها، و ارتباط این متغیرها پرداخته شده که به

های رشد بر . بنابراین، در این تحقیق سعی برآن است که تاثیر گزینهنمایند گیریتصمیمبا ریسك کمتری  هاآنتا  شده استارائهاطلاعات قبلی 

 ارزیابی عملکرد نسبی پرداختی شرکتها در بورس اوراق بهادار تهران مورد آزمون تجربی قرار دهد. 

 

 قاهداف تحقي

 های موجود در بورس اوراق بهادار تهران است.های رشد بر ارزیابی عملکرد پرداختی شرکتهدف اصلی پژوهش حاضر بررسی تاثیر گزینه

 اهداف فرعی -ب

 ها .هدف فرعی اول: تعیین تاثیرگذاری رشد شرکت ناشی از بازده سهام شرکت بر عملکرد نسبی پرداختی شرکت

 ها .ها در صنعت مشابه بر عملکرد نسبی پرداختی شرکترگذاری رشد شرکت ناشی از بازده سهام شرکتهدف فرعی دوم: تعیین تاثی

 ها .ها بر عملکرد نسبی پرداختی شرکتهدف فرعی سوم: تعیین تاثیرگذاری رشد شرکت ناشی از بازده دارایی شرکت

 ها.ها در صنعت مشابه ا بر عملکرد نسبی پرداختی شرکترکتهدف فرعی چهارم: تعیین تاثیرگذاری رشد شرکت ناشی از بازده دارایی ش
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 پيشينه تحقيق 
 هایدارایی رشد نرخ بر مبتنی پاداش مدیران بر بهادار اوراق بازده و هادارایی بازده یهانوسان متقابل ( به تأثیر1815) طرازیان و پورزمانی

رشد  نرخ مبنای بر مدیره هیئت پاداش پرداخت بر هادارایی بازده تغییر و سهام زدهبا تأثیر همزمان بررسی پژوهش اصلی نقدی پرداختند. هدف

 رشد نرخ بر مبنای پاداش با سهام بازده و هادارایی بازده تغییرات بین معناداری ارتباط داد نشان هابررسی نتایج است. نقدی یهادارایی

 .برقرار نیست تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت نقدی یهادارایی

های شرکت )سازمان DEAو  EFQMهای مدل ها با رویکرد ترکیبی شاخص( به بررسی ارزیابی عملکرد نسبی سازمان1814اسماعیلی )

دی هایی است ،که توانایی رتبه بنکه ازجمله تکنیك DEA کننده در جایزه ملی کیفیت( پرداخته است. این پژوهش در نظر دارد از روش

های برتر را دارد، استفاده نماید. با توجه به های کارا و ناکارا ونهایتاٌ تعیین الگوها را بر اساس عملکرد نسبی و مشخص نمودن شرکتشرکت

 ،های خصوصی و دولتیتواند مورد استفاده موسسه مطالعات بهره وری کشور و تمام سازمانکاربردی بودن پژوهش مورد نظر، نتایج پژوهش می

 تولیدی و خدماتی قرار گیرد.

 از ها، پرداخته اند. یکیشرکت رشد با عملکردی رتبه و عملکرد ارزیابی هایشاخص ارتباط (، به بررسی تبیین1818افشار و زمانی )

 ملکردع ارزیابی یهاشاخص بین که دهدمی نشان تحقیق نتایج. است هاشرکت بندیرتبه عملکرد، ضعف و قوت نقاط تعیین ابزارهای ترینمهم

 زنی هاشرکت رشد و عملکرد ارزیابی هایشاخص از شرکت کلی یرتبه بین  ضمن در. دارد وجود معناداری یرابطه هاآن رشد با هاشرکت مالی

 .دارد وجود معناداری و مثبت ارتباط

نوسان نرخ ارز بعنوان علامتی از بی ثباتی و (به بررسی نوسانات نرخ ارز و بازده سهام در ایران پرداختند. 1818و همکاران)صمیمی

گذارد. نتایج حاکی از آنست که نوسانات نرخ واقعی ارز همانگونه که با انتظارات تئوریك متغیرهای مهم اقتصادی تأثیر مینااطمینانی بر تمامی

 مطابق است یك اثر منفی زیان آور بر بازده سهام دارد.

(، RPEهای رشد و ارزیابی نسبی عملکرد پرداختتد. در زمینه ارزیابی نسبی عملکرد)رسی فرصت( به بر2816)14هوی و همکارانجیان

ر تواند پاداش مدیشود. اینگونه ارتباط میپاداش مدیر ارشد مالی براساس عملکرد واحدتجاری و همچنین عملکرد گروه کارکنان آن تعیین می

کند. ساختار پاداش مدیران ارشد مالی با سازد و انگیزه تلاش حداکثری را برای او ایجاد میارشد مالی را از نوسانات خارج از کنترل او مجزا 

گذارد، تعیین های واحدتجاری تاثیر میهای رشد که بر روابط قراردادی در میان بخشهای مختلف واحدتجاری مانند فرصتاستفاده از ویژگی

 شود.می

های کشور کره جنـوبی، پرداخته است. نتایج این های پانلی شرکتو سود با استفاده از داده( به بررسی رابطـه میـان رشـد 2814) 15لی

رشد  دهد کهپژوهش نشان داد سود تأثیری منفی بر رشد دارد، اما با توجه به تجزیه و تحلیلی که توسط معادله همزمان انجام گرفته نشان می

 .گذاردبر سود تأثیر مثبتی می

عضای هایی که ا( به بررسی اعضای هیئت مدیره با استفاده از نسبت ارزیابی عملکرد پرداختند. دریافتند شرکت2814) 16هائو و همکاران

هیئت مدیره آن ارتباط بیشتری با مدیر عامل شرکت و دیگر همکاران آن دارد و شرکتی که اعضای هیئت مدیره آن به طور مداوم به شرکت 

 اعطای پاداش به مدیر عامل را به عملکرد مدیران اجرایی زیر دست وی مشروط کنند. دارند،رفت و آمد دارند تمایل بیشتری 

پاداش اعطا شده از ارزش سهام به مدیران دریافتند که مقدار متوسط  ( به بررسی ارزیابی عملکرد پرداختند و2812) 19موهان و فال آنینیا

ها از همان سال رو مقدار متوسط پاداش ترجیهی اعطا شده به مدیران عامل در شرکت بالاتر رفته و همچنین 2814ها پس از سال عامل شرکت

 اند.ها احتمالاً اعطای سهام محدود را جایگزین افزایش پاداش ترجیهی مدیران کردهدهد که شرکتبه کاهش نهاده است. این موضوع نشان می

 

 سوالات تحقيق

 ها اثر معنادار دارد؟ه سهام شرکت بر عملکرد نسبی پرداختی شرکتسوال فرعی اول: آیا رشد شرکت ناشی از بازد

 ارد؟ها  دها در صنعت مشابه اثر معناداری بر عملکرد نسبی پرداختی شرکتسوال فرعی دوم: آیا رشد شرکت ناشی از بازده سهام شرکت

 ها اثر معنادار دارد؟اختی شرکتها بر عملکرد نسبی پردسوال فرعی سوم: آیا رشد شرکت ناشی از بازده دارایی شرکت

ها ها در صنعت مشابه اثر معناداری بر عملکرد نسبی پرداختی شرکتسوال فرعی چهارم: آیا رشد شرکت ناشی از بازده دارایی شرکت

 دارد؟
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 هاي تحقيقفرضيه
  ر تهران اثر معنادار دارد.های موجود در بورس اوراق بهاداهای رشد بر ارزیابی عملکرد پرداختی شرکتفرضیه اصلی: گزینه

 ها اثر معنادار دارد.فرضیه اول فرعی: رشد شرکت ناشی از بازده سهام شرکت بر عملکرد نسبی پرداختی شرکت

 رد.ها  داها در صنعت مشابه اثر معناداری بر عملکرد نسبی پرداختی شرکتفرضیه دوم فرعی: رشد شرکت ناشی از بازده سهام شرکت

 ها اثر معنادار دارد.ها بر عملکرد نسبی پرداختی شرکت: رشد شرکت ناشی از بازده دارایی شرکتفرضیه سوم فرعی

 ها دارد.ها در صنعت مشابه اثر معناداری بر عملکرد نسبی پرداختی شرکتفرضیه چهارم فرعی: رشد شرکت ناشی از بازده دارایی شرکت

 

 گيري و حجم نمونه جامعه، روش نمونه

اند در  بورس اوراق بهادار تهران بوده 15تا  31شده در بورس اوراق بهادار تهران که از سال  های پذیرفتهشامل کلیه شرکت جامعه آماری

 های زیر باشد:شود که دارای ویژگیهایی انتخاب میباشد و شرکتمی

به دلیل افزایش  -8گری مالی نباشد. واسطه های بیمه وجزو شرکت -2های موردنظر این پژوهش برای آنها در دسترس باشد. داده -1

شرکت طی دوره زمانی تحقیق تغییر سال مالی نداده باشد. با توجه به  -4اسفند باشد.  21ها منتهی به ی مالی آنقابلیت مقایسه، دوره

 شرکت در نمونه قرارگرفته است. 151شده تعداد های اعمالمحدودیت

 

 قلمرو تحقيق

 های رشد بر ارزیابی عملکرد نسبی پرداختی شرکتها در سی تاثیر گزینهبرر : قلمروموضوعی

 بورس اوراق بهادار تهران    

 شود.درنظرگرفته می 1815لغایت 1831هایاز نظر زمانی دوره زمانی سال: قلمروزمانی

 های  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مد نظر است.شرکت: قلمرومکانی

 

 قيق شناسی تحروش

های رشد بر ارزیابی عملکرد نسبی تاثیر تاثیر گزینههدف مطالعه کنونی است.   13های کاربردی و همبستگیپژوهش حاضر از نوع پژوهش

نی های رگرسیوترین مدلبوده است. برای این منظور یکی از مناسبهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختی شرکتها در شرکت

سازد انتخاب گردیده است. در مطالعه حاضر از مدل پنل دیتا جهت بررسی روابط یابی به اهداف مطالعه را محقق میحدود زیادی دستکه تا 

 ایویوز انجام شده است.  تجزیه و تحلیل نهایی نیز به کمك نرم افزار آمارشده است. میان متغیرها استفاده

 

 متغيرهاي تحقيق
( از لگاریتم طبیعی عدد حاصل از تقسیم بازده سهام )بازده سهام از تقسیم قیمت پایان دوره Stock Return Firmبازده سهام شرکت )

 (.2816)11هوی و همکارانآید( )جیانمنهای قیمت اول دوره به قیمت اول دوره به دست می
 

Rit= (Pit – Pit-1)+DPS/ Pit-1                                         ( 2رابطه)                                         
 

Rit  بازده سهام شرکت =i  در زمانt .  ؛Pit  ارزش بازار سهام شرکت =i  در زمانt .  ؛Pit-1  ارزش بازار سهام شرکت =i  در زمانt-1 .

  .= سود نقدی سهام بر اساس تعداد سهام در اول دوره DPs؛ 

 (.2816هوی و همکاران آید )جیانخالص به کل دارایی شرکت به دست می ( از نسبت سودFirm ROAبازده دارایی )
 

Firm ROA= Net profit/Asset (                        8رابطه)   

Firm ROA  = شرکت بازده داراییi  در زمانt . ؛Net profit  =شرکت  سود خالصi  در زمانt. ؛Asset  = کل دارایی شرکتi  در

 .tزمان 
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ها ها در صنعت مشابه ابتدا شرکت(: برای محاسبه بازده سهام در شرکتPeer Stock Returnها در صنعت مشابه )م شرکتبازده سها

ید آها تقسیم به تعداد شرکت در آن صنعت به دست مییك صنعت از جمع بازده شرکتهای درشوند و بازده شرکتبندی میبراساس صنعت رتبه

 (.2816هوی و همکاران )جیان

ها براساس ها در صنعت مشابه ابتدا شرکت(: برای محاسبه بازده سهام در شرکتPeer ROAها در صنعت مشابه )بازده دارایی شرکت

هوی و آید )جیانشوند و بازده سهام از تقسیم قیمت پایان دوره منهای قیمت اول دوره به قیمت اول دوره به دست میبندی میصنعت رتبه

 .(2816همکاران 

Go (invinet:رشد شرکت :)  ای در دوره فعلی، سال قبل و رشد شرکت در این مطالعه برابر با نسبت مجموع میزان مخارج سرمایه

 ها. فرمول در زیر آمده است:دوسال قبل به  مجموع استهلاك این سال

 (  4رابطه)

 
آید.  استهلاك وسعه و هزینه تحصیل سهام به دست میو ت پژوهشای، هزینه (: از مجموع مخارج سرمایهCapای )مخارج سرمایه

(DepAmاز مجموع استهلاك شرکت به دست می :).آید 

TCشود، در نهایت به منظور استا ندارد : کل مزایای سالانه مدیران: برای محاسبه این متغیر از پاداش پرداختی به هیات مدیره استفاده می

 (.2816هوی و همکارانشود )جیانسازی محاسبات آماری لگاریتم گرفته می
 

 Rstkgrntt)  +Ln( Salaryt + Bonust   :TC (        5رابطه)
 

 TC   کل مزایای سالانه مدیران؛ :Salaryt حقوق پرداختی سالانه به مدیران ؛ :Bonust پاداش پرداختی سالانه به مدیران؛ :Rstkgrntt :

 ارزش سهام تضمین شده پرداختی به مدیران

 (.2816، 28آید)جیان هو: از لگاریتم کل دارایی شرکت به دست می (Sizeازه شرکت: )اند

(: برای محاسبه این متغیر از انحراف معیار پنج ساله بازده شرکت استفاده Volatility of stock returnsنوسانات بازده سهام  )

 (3: 1812حیدر پور و همکاران (شود.می

 شود.آید، استفاده میرشد از کیو توبین که از رابطه زیر به دست میفرصت رشد: برای محاسبه فرصت 
 

 (  6رابطه)

 
 

)ارزش بازار دارایی از  tدر دوره  iارزش بازار دارایی برای شرکت  ؛    tدر دوره  i: فرصت رشد شرکت که در اینجا:    

ضرب قیمت سهام آید. )ارزش بازار حقوق صاحبان سهام از حاصلسهام و ارزش دفتری بدهی به دست می مجموع ارزش بازار حقوق صاحبان

 (54: 1814.)فرج شوشتری پور tدر دوره  iها برای شرکت ارزش دفتری دارایی شود(.    بازار در تعداد سهام آن شرکت محاسبه می

شود)رحمانی و همکاران های تأسیس شرکت استفاده  مییری از لگاریتم طبیعی تعداد سال(: برای اندازه گVolatilityعمر شرکت )

1811.) 

 گردد.شود که در ادامه متغیرهای مدل مشخص و تعریف میاز مدل زیر استفاده می پژوهشهای برای سنجش فرضیه
 

 (1رابطه)
TC= β0+ β1 FSR + β2 PSR + β3 FROA + β4 PROA + β5 GO + β6 FSR* GO + β7 PSR * GO + β8 FROA 

* GO + β9 PROA* GO + β10Control+Ɛit 
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، رشد Go it؛ tدر سال  i، بازده سهام شرکت FSR it؛ tدر سال  i، کل مزایای سالانه مدیران شرکت TC، عرض از مبدا؛  βکه در آن 

،  بازده دارایی PROA it؛ tدر سال  iازده دارایی ، بFROA؛ tدر سال  iها در صنعت مشابه ، بازده سهام شرکتPSR؛ tدر سال  iشرکت 

 tدر سال  i، متغیرهای کنترلی Controls؛ tدر سال  iها در صنعت مشابه شرکت
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 نتيجه گيري 
شامل  ؛ کهرودهای توزیع متغیرها به کار میو نشان دادن شکل یی است که در گردآوری، منظم کردنهاروشآمار توصیفی مجموعه 

های مرکزی و پراکندگی متغیرهای توصیف شاخص 1است. جدول  هادادهیانگین، حداقل، حداکثر، واریانس، میانه و انحراف معیار محاسبه م

 دهد:پژوهش را نشان می

 آمار توصيفی متغيرهاي پژوهش-1جدول

های توصیفی شامل میانگین، میانه، کمینه، بیشینه، انحراف معیار، چولگی و کشیدگی شود آماره(، مشاهده می1طور که در جدول )همان

ی دهد. چولگی و کشیدگها را نشان میاند. میانگین، متوسط دادههای آمار توصیفیترین شاخصترین و در عین حال پر مصرفباشد که معروفمی

توان دریافت (، می1ها نسبت به توزیع نرمال است. با توجه به مطالب مذکور و با نگاهی به جدول )دهنده وضعیت آنها و نشانشاخص تقارن داده

با مقدار  FROA*GO دارای بالاترین میانگین و  رشد شرکت ناشی از بازده دارایی 6112(اندازه شرکت با مقدار SIZEکه در بین متغیرها،)

ازانحراف معیار ودامنه   41166با مقدار  FROA*GO شد شرکت ناشی از بازده داراییباشد. همچنین ردارای کمترین میانگین می-8164

ها از میانگین، فاصله اکثر شرکت دهنده این موضوع است که رشد شرکت ناشی از بازده داراییتری بیشتری برخوردار است، که نشانگسترده

تری کمتری برخوردار است از انحراف معیار و دامنه گسترده 8184با مقدار  Volatility of stock returns زیادی دارد و نوسانات بازده سهام

، میزان میانگین یك متغیر بدان معناست که به طور متوسط میزان آن متغیر در آن محدوده است. به عنوان مثال میزان  1.طبق نتایج جدول 

(SIZE میانگین اندازه شرکت)باشند. مهمترین شاخص چولگی می 6ها حدود ور متوسط اندازه شرکتباشد که بدان معناست که به طمی 6112

باشد. اگر ضریب چولگی منفی باشد توزیع دارای چوله به را ست ا ست و در صورتی که ضریب چولگی مثبت باشد توزیع دارای ضریب چولگی می

هی است هر چه قدرمطلق ضریب چولگی بیشتر باشد چوله به چپ است. اگر توزیع متقارن باشد ضریب چولگی مساوی صفر خواهد بود. بدی

تفاوت جامعه از نظر قرینگی با توزیع متقارن بیشتر است. خطای استاندارد ضریب چولگی که نسبت ضریب چولگی به خطای استاندارد آن است. 

شود ( و در خصوص کشیدگی یکی بودن رد می باشد نرمال 2یا بزرگتر از  2-تواند  به عنوان آزمون نرمال بود تلقی کرد ) اگر کوچك تر از می

پراکندگی  زاز پارامترهای  مناسب، استفاده از مقایسه  پراکندگی  توزیع جامعه با توزیع نرمال است. آن دسته از توزیع که نسبت به توزیع نرمال ،ا

رای شیدگی منفی و در صورتی که بلندتر باشددابیشتری برخوردارند یعنی منحنی توزیع نسبت به توزیع نرمال کوتاه تر است دارای توزیع ک

کشیدگی مثبت است و در صورتیکه با کشیدگی توزیع نرمال یکسان باشد ضریب کشیدگی مساوی صفر است. خطای استاندارد ضریب کشیدگی، 

باشد  2یا بزرگتر از  2-وچك تر از تواند به عنوان آزمون نرمال بود تلقی کرد ) اگر ککه نسبت ضریب کشیدگی  به خطای استاندارد آن است. می

 باشد.(.خطای استاندارد چولگی و کشیدگی در این پژوهش در بازه مورد نظر و تایید می1814شود () مومنی و قیومینرمال بودن رد می

 نام متغیرها
عمر 

 شرکت

رشد 

شرکت 

ناشی از 

بازده 

 دارایی

رشد شرکت 

ناشی از بازده 

دارایی 

ها در رکتش

 صنعت

رشد شرکت 

ناشی از بازده 

سهام 

ها در شرکت

 صنعت

هافرصت

 ی رشد
 اندازه

رشد 

شرکت 

ناشی از 

 بازده سهام

عملکرد 

نسبی 

پرداختی 

 شرکت

نوسانات 

 بازده سهام

 8185 2184 -1121 6112 1153 -.56 -1189 -8164 1158 میانگین

 8184 2115 -.11 6188 1148 -.69 -.18 -.11 1151 میانه

 8149 4143 425182 3188 6158 89118 9143 189142 1131 ماکزیمم

 8181 8188 -688163 4144 8151 -44114 -614169 -188122 1183 مینیمم

 8184 1186 88158 8166 8166 6118 25165 41166 8119 انحراف معیار

 4113 -.13 -4156 8198 2181 8114 -21161 -18148 -.52 چولگی

 23125 -81923 1311382 81938 6184 19113 499188 119156 -.362 کشیدگی

خطای استاندارد 

 چولگی
81831 81831 81831 81831 81831 81831 81831 81831 81831 

خطای استاندارد 

 کشیدگی
81162 81162 81162 81162 81162 81162 81162 81162 81162 

http://www.joas.ir/


 769 -717، ص 7991، بهار  9پژوهش های کاربردی در مدیریت و حسابداری، شماره 
ISSN: 2538-3663 

http://www.Joas.ir 

 

ت میانگین حداکثر آزمون نرمال بودن توزیع اجزای اخلال: فرض بر این است ،که جمله اخلال به نحوی است که، پراکندگی آن در مجاور

برا  -یابد. در این مطالعه از آماره جارکواست و هرچه از میانگین دورتر شویم پراکندگی در سمت راست و چپ آن به یك نسبت کاهش می

نند. با کدرصد معنادار باشد، اجزای اخلال مدل از توزیع نرمال پیروی می 5که آماره این آزمون در سطح خطای شده است. درصورتیاستفاده

 باشد.ها میباشد در نتیجه نشانگر نرمال بودن دادهدرصد می 5توجه به نتیجه آزمون نرمال بودن سطح خطای آن بالاتر از 

( دیده Panel( یا ترکیبی )Pooling)لیمر(برای انتخاب روش تلفیقی ) Fهای ترکیبی :با توجه به آزمون کارگیری دادهتعیین روش به

باشد. بنابراین باید از درصد می 5درصد، در این مدل فرض صفر آزمون رد شده است، و سطح معناداری کمتر از  15ینان شود در سطح اطممی

اسمن هآید که برای این منظور از آزمونهای اثرات ثابت و تصادفی پیش میهای پانل استفاده نمود. درنتیجه بحث انتخاب از بین مدلروش داده

 شود.استفاده می

طور که در فصل قبل توضیح داده شد برای انتخاب بین مدل اثرات هاسمن برای انتخاب بین مدل اثرات ثابت و اثرات تصادفی: همانونآزم

باشد در نتیجه درصد می 5هاسمن،  سطح معناداری آن کمتر از شود. با توجه به نتیجه آزمونهاسمن استفاده میتصادفی یا اثرات ثابت از آزمون

 گردد.باشد که از روش اثرات ثابت استفاده میاین می نشانگر

گادفری استفاده شده است.  -آزمون ناهمسانی واریانس: در این پژوهش برای بررسی وجود مشکل ناهمسانی واریانس از آزمون بروش پاگان

باشد که همسانی واریانس در نتیجه نشانگر این میباشد درصد می 5گادفری ،  سطح معناداری آن بیشتر از  -با توجه به نتیجه آزمون بروش پاگان

 وجود دارد.  
 

 هاي پژوهشخلاصه نتایج آماري آزمون فرضيه-2جدول
 

 

دهنده وجود رابطه معنادار بین رشد شرکت نشان 2جدول  FSR*GOضریب برآوردی متغیر مستقل رشد شرکت ناشی از بازده سهام 

شده برای ضریب این متغیر محاسبه p-valueیزان است. زیرا م 8185ناشی از بازده سهام و عملکرد نسبی پرداختی شرکت در سطح خطای 

( یعنی اینکه  بین رشد شرکت ناشی از بازده سهام و عملکرد نسبی پرداختی شرکت 81841آمده است.)دستبه 8185،  کمتر از پژوهشمستقل 

 ضرایب متغیر
انحراف 

 معیار
 tآماره 

سطح 

 (sigمعناداری)
VIF 

b )228 -11226 218838 -21462 )عرض از مبدأ. ----- 

 FSR 28/8 8188954 28/8 888/8 9181/1بازده سهام

 PSR 814/8 818919 16/8 888/8 5414/1ها در صنعتبازده سهام شرکت

 FROA 25/8 818884 39/2 81/8 4125/1بازده دارایی 

 PROA 814/8 8188316 84/8 888/8 1381/1 ها در صنعتبازده دارایی شرکت

 GO 49/8 818254 53/3 888/8 1516/1رشد شرکت 

 FSR*GO 849. 821. 21165 8418. 118881رشد شرکت ناشی از بازده سهام

 PSR*GO 489. 114. 81319 818. 111822ها در صنعترشد شرکت ناشی از بازده سهام شرکت

 FROA*GO 8813.- 8845. 816.- 612. 11888رشد شرکت ناشی از بازده دارایی 

 ها در صنعترشد شرکت ناشی از بازده دارایی شرکت

PROA*GO 
8881. 881. 186. 311. 111881 

 Q 81495 11219 21691 889. 11844 های رشدفرصت

AGE  11881 .868 -11351 .845 -.8349 عمر شرکت 

 SIZE 8188882 8883. 828. 131. 11861اندازه  شرکت

 stockReturnsvolatility 126.- 318. 141.- 339. 11811نوسانات بازده سهام

 داری(فیشر)سطح معنی Fآماره 
121941 

(818888) 
 11661 آماره دوربین واتسن

 81692 ضریب تعیین تعدیل شده 819219 ضریب تعیین
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 2جدول  FROA*GO ده داراییرابطه معناداری وجود دارد. ضریب برآوردی متغیر مستقل رشد شرکت ناشی از باز %15در سطح اطمینان 

است. زیرا  8185و عملکرد نسبی پرداختی شرکت در سطح خطای  دهنده  عدم وجود رابطه معنادار بین رشد شرکت ناشی از بازده دارایینشان

بین رشد شرکت  ( یعنی اینکه81612آمده است.)دستبه 8185،  بیشتر  از پژوهششده برای ضریب این متغیر مستقل محاسبه p-valueمیزان 

رابطه معناداری وجود ندارد. ضریب برآوردی متغیر مستقل رشد  %15ناشی از بازده دارایی و عملکرد نسبی پرداختی شرکت در سطح اطمینان 

دهنده وجود رابطه معنادار بین رشد شرکت ناشی از بازده سهام نشان 2جدول  PSR*GO ها در صنعت شرکت ناشی از بازده سهام شرکت

شده برای ضریب این متغیر محاسبه p-valueاست. زیرا میزان  8185و عملکرد نسبی پرداختی شرکت در سطح خطای  ها در صنعتکتشر

ها در صنعت و عملکرد نسبی .( یعنی اینکه  بین رشد شرکت ناشی از بازده سهام شرکت818آمده است.)دستبه 8185، کمتر از پژوهشمستقل 

ها رابطه معناداری وجود دارد. ضریب برآوردی متغیر مستقل رشد شرکت ناشی از بازده دارایی شرکت %15اطمینان پرداختی شرکت در سطح 

و عملکرد   ها در صنعتدهنده عدم وجود رابطه معنادار بین رشد شرکت ناشی از بازده دارایی شرکتنشان 2جدول  PROA*GO در صنعت 

 8185،  بیشتر از پژوهششده برای ضریب این متغیر مستقل محاسبه p-valueت. زیرا میزان اس 8185نسبی پرداختی شرکت در سطح خطای 

و عملکرد نسبی پرداختی شرکت در سطح  ها در صنعت( یعنی اینکه  بین رشد شرکت ناشی از بازده دارایی شرکت 81311آمده است.)دستبه

 رابطه معناداری وجود ندارد. %15اطمینان 

طبق  بر .شد ها در بورس اوراق بهادار تهران  بررسیهای رشد بر ارزیابی عملکرد نسبی پرداختی شرکترسی تاثیر گزینهاین پژوهش بر در

 را سرمایه بازار العمل عکس و همچنین ها تاثیر معنادارهای رشد بر عملکرد نسبی پرداختی شرکتگزینه که رود می انتظار شده طرح فرضیات

های موجود در بورس اوراق بهادار تهران طی ها با استفاده از اطلاعات مربوط به شرکتیج حاصل از آزمون فرضیهنتا .باشد داشته پی در

دهد که: طبق فرضیه فرعی اول در مورد رشد شرکت ناشی از بازده سهام شرکت بر عملکرد نسبی پرداختی نشان می 1814الی  1831هایسال

مورد آزمون قرار گرفت که با توجه به نتایج حاصل از آزمون پانل  که با روش آماری رگرسیون چند متغیره شرکت اثر معنادار دارد، مطرح گردید

ها دیتا فرضیه فوق تایید گردید. یعنی با افزایش رشد شرکت ناشی از بازده سهام شرکت موجب افزایش در عملکرد نسبی پرداختی شرکت

که بیان نمود بر اساس اینکه پاداش مبتنی بر ارزیابی نسبی عملکرد، زمانی که مدیر ارشد مالی  1112دای در سال  پژوهشگردد. با توجه به می

شود شود. در این شرایط برای مدیران انگیزه میای برای واحدتجاری میکند منجر به عملکرد بهتر مالی و سرمایهپرداخت بیشتری دریافت می

 مبتنی مدیریتی اهداف ها را رشد داده و نسبتا آموزش دیده باشد. و در این حالت بازده سهام شرکت هاهایی را انتخاب کند که برای آنتا پروژه

 ثروت کردن حداکثر با که نماید هایی ایجادانگیزه تواندمی تجاری، معیارهای و یا سایر هادارایی بازده افزایش بازار، سهم یا سود افزایش بر

 توانکند. بنابراین میمی ایجاد سهامداران ثروت کردن حداکثر هایی درجهتانگیزه همواره افزوده ارزش کردن حداکثر باشد. ناسازگار سهامداران

 به توجه با بنابراین دارند. شرکت سود توجه در شایان تغییر به نیازی پاداش، با توجه به عملکرد نسبی دریافت برای مدیران ایران در گفت

 پژوهشبا نتایج  پژوهشکافی دارند. نتایج  انگیزه برای افزایش بازده دارایی و افزایش سود شرکت ی ایرانی،هاشرکت مدیران، پاداش طرحهای

ها در صنعت مشابه اثر ( مطابقت دارد. طبق  فرضیه فرعی دوم در مورد رشد شرکت ناشی از بازده سهام شرکت2816)21هوی و همکارانجیان

مورد آزمون قرار گرفت که با توجه به  دارد، مطرح گردید که با روش آماری رگرسیون چند متغیره معناداری بر عملکرد نسبی پرداختی شرکت

 شنتایج حاصل از آزمون پانل دیتا فرضیه فوق تایید گردید. یعنی با افزایش رشد شرکت ناشی از بازده سهام در صنعت مشابه شرکت موجب افزای

های رشد بالا تعداد زیادی پروژه به منظور انتخاب در ا توجه به اینکه واحدهای تجاری با فرصتگردد. بها میدر عملکرد نسبی پرداختی شرکت

(، در رابطه با پاداش مدیران شرکت، 1112های مربوط به پاداش مدیران و براساس نتایج مدل آماری دای)اختیار دارند. بنابراین با توجه به داده

(. 22،2816هوییابد.)جیانهای رشد واحدتجاری افزایش  ید با یك نرخ کاهش با توجه به فرصتنشان داده است که حساسیت پرداخت عملکر

تواند طرح پاداشی برای مدیران به همراه داشته هایی که در یك صنعت مشابه از بازده سهام بالاتری برخوردار باشند همین امر میبنابراین  شرکت

با نتایج  ژوهشپباشد. نتایج ها در صنعت مشابه با عملکرد نسبی پرداختی میاز بازده سهام شرکتباشد همین دلیلی بر رابطه رشد شرکت ناشی 

( مطابقت دارد. طبق فرضیه فرعی سوم در مورد رشد شرکت ناشی از بازده دارایی شرکت بر عملکرد نسبی 2816هوی و همکاران )جیان پژوهش

مورد آزمون قرار گرفت که با توجه به نتایج حاصل از  با روش آماری رگرسیون چند متغیرهپرداختی شرکت اثر معنادار دارد، مطرح گردید که 

پاداش یا عملکرد  بازده دارایی شرکت با رشد نرخ بین معناداری ارتباط داد، نشان نتایج که آزمون پانل دیتا فرضیه فوق تایید نگردید. همانطور

رشد شرکت ناشی از بازده  تأثیر معنادارنبودن در توضیح . شودنمی مشاهده تهران بهادار راقاو بورس در شده پذیرفته شرکتهای نسبی پرداختی

 سود به دارایی توجه به تغییر شایان تغییر به نیازی پاداش، دریافت برای مدیران ایران در گفت تواندارایی شرکت بر عملکرد نسبی پرداختی می

 کنند.می دریافت را خود هم پاداش باز یابد کاهش شرکت ها نسبت به داراییسود آن اگر حتی معمول، عرف و روند برمبنای و ندارند شرکت

با  .ندارند چندانی انگیزه سود دستکاری برای های غربی،شرکت برخلاف های ایرانیشرکت مدیران فعلی، پاداش هایطرح به توجه با بنابراین

                                                           
21 Jianhui 

22 Jianhui 
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 241 ماده با مطابق تواندمیعمومی مجمع باشد، شده پیش بینی اساسنامه در که ورتیص در، 1849 مصوب تجارت قانون 184 توجه به ماده

 پاداش میزان که شرط این با دهد؛ اختصاص مدیره هیئت اعضای به عنوان پاداش به را شرکت سالانه خالص سود از معینی نسبت قانون، همین

 در و شودمی پرداخت صاحبان سهام به سال همان در که سودی درصد 5 از عامسهامی هایشرکت در نباید مدیران شده برای گرفته نظر در

 غیرموظف اعضای همچنین، کند. تجاوز شود،می پرداخت سهام به صاحبان سال همان در که سودی درصد 18 از خاصسهامی هایشرکت

 یا حقوق بابت یا غیرمستمر مستمر طور به خود یتمدیر سمت قبال در است، شده پیش بینی ماده این در آنچه جز ندارند به حق مدیره هیئت

 بسیار هادارایی بازده رشد نرخ به توجه مانند هاییانگیزه که است کاملاً واضح رو این از ؛ کنند دریافت شرکت از وجهی الزحمه حق یا پاداش

فرضیه چهارم در مورد رشد شرکت ناشی از بازده ( تفاوت دارد. طبق  2816هوی و همکاران )جیان پژوهشبا نتایج  پژوهشنتایج  .شود اندك

 ها در صنعت مشابه اثر معناداری بر عملکرد نسبی پرداختی شرکت دارد، مطرح گردید که با روش آماری رگرسیون چند متغیرهدارایی شرکت

 دلیل انجام به اغلب با توجه به اینکه  پاداشگردد. مورد آزمون قرار گرفت که با توجه به نتایج حاصل از آزمون پانل دیتا فرضیه فوق تایید نمی

 دیگری عوامل کنار در حسابداری سود ارقام بر پاداش مبتنی یهاطرح گیرد.می صورت کاری عادی استانداردهای از بالاتر سطحی در وظایف

 زیاد شرکت سودآوری با غیرمستقیم یا مستقیم طور به دارد، مدیریت رفاه با مستقیم رابطه که اندازه شرکت و شغلی سطح شغلی، امنیت چون

 ها در صنعتاست. اما با توجه به نتیجه این فرضیه و همچنین محیط بازار سرمایه در ایران رشد شرکت ناشی از بازده دارایی شرکت ارتباط در

 ( تفاوت دارد.2816هوی و همکاران )جیان پژوهشبا نتایج  پژوهشباشد. نتایج مشابه اثر معناداری بر عملکرد نسبی پرداختی تاثیرگذار نمی

 

 پيشنهادات پژوهش 
 هاشرکت ارزیابی عملکرد فاکتورهای اقتصادی )بازده سهام شرکت( تهران، بهادار اوراق بازار در که است این از حاکی آمده دست به نتایج

 سرمایه منافع جهت در و شرکت به را خود توجه مدیران شودمی باعث امر این که است اهمیت عملکرد نسبی پرداختی( حایز پاداش) تعیین در

 شود بازده سهام شرکت استفاده مبتنی بر انگیزشی هایطرح از مدیران پاداش میزان تعیین برای شودمی توصیه بنابراین، کنند. معطوف گذاران

 هزینه از بیشتر بازدهی نرخ که هاییپروژه ایاجر پذیرفتن همچنین، و سهام بازده نرخ افزایش شرکت، سرمایه هزینه کاهش به مدیریت توجه تا

 شود. جلب کنند،می ایجاد سرمایه

کننده در بازار سرمایه با ارزش است. تعیین تاثیرگذاری رشد شرکت همچنین تلاش برای افزایش اطلاعات سود حسابداری برای مشارکت

گران مالی و همچنین ارزیابی کیفیت اطلاعات مالی از سوی تحلیلها در صنعت مشابه بر عملکرد نسبی پرداختی ناشی از بازده سهام شرکت

ردد که گگذاران پیشنهاد میگذاران را افزایش داده و کارایی بازار سرمایه را بهبود بخشد. به سرمایهتواند اعتماد سرمایهها، میها توسط آنشرکت

ها در صنعت مشابه بر عملکرد نسبی رشد شرکت ناشی از بازده سهام شرکت گیری به تاثیرگذاریدر زمینه استفاده از اطلاعات در امر تصمیم

 پرداختی توجه داشته باشند.

در مورد رشد شرکت ناشی از بازده دارایی شرکت بر عملکرد نسبی پرداختی شرکت اثر معنادار ندارد،  پژوهشنتایج فرضیه سوم  به توجه با

 بنابراین، شود.نمی مدیران و همچنین بازده دارایی پرداخت عملکرد مبنای بر پاداش و نیست مدیران عملکرد با متناسب پاداش فعلی سیستم

 به لذا .گردد شرکت مدیریت نصیب پاداش هاشرکت مدیریت عملکرد در تغییر مبنای میزان بر که گردد ی پاداشی تدوینهاطرح است لازم

موضوع عملکرد نسبی  بازده دارایی به گیری در تصمیم برای شودمی توصیه یمال گران تحلیل جمله مالی از یهاصورت کنندگان استفاده

ها در صنعت در مورد رشد شرکت ناشی از بازده دارایی شرکت پژوهشنتایج فرضیه چهارم  به توجه باشند. با داشته خاص ای پرداختی توجه

توانند با استفاده از ابزارهای کنترل و دادن مشاوره در موضوعات ها میمشابه اثر معناداری بر عملکرد نسبی پرداختی شرکت ندارد، شرکت

ه عنوان ها باستراتژیك و نظارت دقیق، عملکرد شرکت را ارتقا داد. و به سهامداران پیشنهاد کرد که به رشد شرکت ناشی از بازده دارایی شرکت

گردد که در زمینه استفاده از اطلاعات در امر ذاران پیشنهاد میگشاخصی مناسب برای درك عملکرد نسبی پرداختی توجه نکنند،، به سرمایه

ها در صنعت مشابه اثر معناداری بر عملکرد نسبی پرداختی شرکت گیری توجه داشته باشند که رشد شرکت ناشی از بازده دارایی شرکتتصمیم

 ندارد.

 گرفتن نظر در با و بیشتر مطالعات رسد انجاممی نظر به اریحسابد سود به ویژه حسابداری و اطلاعات کیفیت پدیده اهمیت به توجه با

 :است زیر موارد شامل شودمی پیشنهاد کمك کند. آنچه موضوع این شدن روشن به دیگر جوانب

یان م های مالیتر از یك سال )صورتهای کوتاه مدت کمها برای دورههای رشد بر ارزیابی عملکرد نسبی پرداختی شرکتبررسی تاثیرگزینه

های رشد بر ارزیابی عملکرد نسبی پرداختی شرکتها در هر صنعت به صورت جداگانه مورد بررسی قرار گیرد. ای(.بررسی تاثیرگزینهدوره

 هایی مشابه با استفاده از دیگر معیارهای رشد و عملکرد صورت گیرد.شود پژوهشپیشنهاد می
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