
 

Impact of Accounting Comparability according to the 

Peer Firms on Board Compensation 

Yasin Fattahi , Gholam Reza Kordestani , Abbas Ali Daryaee  

Abstract 

The firms employ the accounting information comparability between firm peers, 

will determine board compensation through performance evaluation. Thus, current 

study is aimed to explore the important role of accounting comparability in board 

compensation. In line with this, using a panel fractional regression model and mixed 

data, we examined the data to explore the impact of accounting information 

comparability on compensation policies, with regard to 117 firms for the period 

2009 to 2018 (1170 firm - years) from TSE. The results show that, there is a 

positive and significantly relationship between accounting information 

comparability (annual return and cash flow from operations proxies) and board 

compensation. Thus, it was concluded that higher accounting information 

comparability level leads more than board compensation. Furthermore, the findings 

of this study suggest that the application of board compensation policies theories 

and the new fractional regression model calls for more inquiry with regard to three 

accounting comparability proxies. The present study was an attempt to develop the 

literature related to the factors affecting managers' rewards by using three criteria to 

calculate comparability and fractional pattern. 
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 چکیده
هررا در زرایررامل رد مرررد  ررایرزر مرررزا پردزاررت پررادزشا زا اام اررت  بایرررب ز  رررا   رررامازرا مررا    شررر ت

 ننا. منامرزی ا هاف پژوهش  اضرا مررسل نبش اام ات  بایرب ز  را   ررامازرا در   هاا هدتا زستفاده  ل شر ت
مرا   1396-1387ر ت در مرااه ا رانل   شر  117هراا    ایره زست. مررزا نارب مرب هراف پرژوهشا دزده      تعاا  پادزش هاأ 

دها  رب رزمهرب  تبرت و  عنرادزرا      ها نشار  ل هاا تر ابلا آا ور شا. یافتب زستفاده زا زلگوا رگرساور  ررا و دزده
هراا رد اراتل     هاا نباا  اصب زا فعالات ما  اام ات  بایرب ز  را   رامازرا )ما  عاار مااده سالانب سهام و جریار

ها در تنظام اررزردزد پرادزش  رایرزرا رد مررد      توزر نتاجب گرفت شر ت  ایره وجود دزرد. منامرزی ا  ل و پادزش هاأ 

هاا دزرزا اام ات  بایرب مالاتر ما هدتایرار    ننا و شر ت هاا هدتاا  بایرب  ل ها رز زا  ریق زی  دو  عاار ما شر ت آر
 ارگارا سرب  عارار مررزا  باسربب اام ارت       هش  اضرا ما مب ننا. پژو  ایره پردزات  ل اودا پادزش ماشترا مب هاأ 

  بایرب و زلگوا فر شنالا سعل در توسعب زدماا ِ  رموط مب روز ب  ؤثر مر پادزش  ایرزر دزشتب زست.  

 هاا هدتا.  ایره؛ تئورا ندایناگل؛ اام ات  بایرب ز  را   رامازرا و شر ت پادزش هاأ  :ها کلیدواژه. 

 JEL: M52, M41ی بند طبقه
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 مقدمه

یمل زا  شم    هم رزمهب ندایناگلا رام هدرویل  نراف  مرا  نداینراه و  الرا و زفرززیش      

دو  رف زست. ت ش مرزا  اهش و رف  زی   شمبا  رت زم تررهام  نراف  و    ه ومات هر یا زا 

ریررا مررا   رررفا  زیرر  رزمهررب زسررت. مرای   نظررورا  المررار مایررا نداینرراگار اررود رز زا  ریررق   

ها زنگازه زیجاد  ننرا   ها در رزستاا  ناف  اودا ترغاب و در آر ها و توزنایل آر  ارگارا  هار  مب

. یمررل زا رزهمارهرراا  هررم مرررزا  رراهش زیرر   شررمبا سررهام  ررردر   1384)ندررااا و  رررزداا 

و  2016ا 1ماشرا )نرام   ها  ل دست آ اه زا  ریق زرایامل  بتنل مر رد مرد آر ندایناگار در  ناف  مب

هراا هدترا    شرر ت  او ار ز تدال زلگومردزر  رب لراامت طاما توجب مب  ب . زا  رفلا 2021ناما 

 . منرامرزی ا  2016هرا  را ز زهدارت زسرت )نراما       زاتصادا مرزا تدام شرر ت ها و راامت  در فعالات

هاا هدترا )رابرا در صرنعت  مررزا زرایرامل       ز تدال زلگومردزرا زا سارتم زرایامل رد مرد شر ت

رد مرد  بتنل مر ز  را   رامازرا مرزا پردزات پادزش مب ندایناگار زا جانب  المرار وجرود   

هراا   مررزا پردزارت پرادزش مرب  رایرزر زا  ریرق زرایرامل رد مررد آر         هرا  ربارتلا شر ت دزرد. مب

هراا ساررتم  ررامازرا زسرتا مرا رد مررد  رایرزر در         رد مرد  ایرزر رز  ب  بتنل مرر اروجرل  

روا مررسل تأثار اام ات  بایررب ز  ررا   ررامازرا مرر       ننا. زا زی  هاا هدتا  بایرب  ل شر ت

ها هنگام تعاا  پادزش  رایرزرا رد مررد    رود  ب شر ت ظار  لتعاا  پادزش  ایرزر  هم زست. زنت

هرا پرادزش     ننرا. مرب ربرار  دیگررا شرر ت      ها رز ما رد مرد هدتایار اود در صنعتا  بایررب   آر

و هدمرارزرا   2 ننرا )لومرو   هاا هدترا تعارا   رل     ایرزر اود رز زا  ریق  بایرب رد مرد ما شر ت

2018 .  

ارود مرب    رزریپرادزش  را    ارا هرا در تع  شرر ت  ازست  ب آیر  سؤزل زص ل پژوهش  اضرا زی 

ها مر زساس   ب شر ت یلنجاآزا یا اار؟   ننا لهدتا توجب   اها شر ت رزریرد مرد  ا لامیزرا

 لامیر )مااده سرهام  مرب زرا   رد مرد ماازر شر ت ای  و انبا اها اری) اننا سود و جرل رد مرد  ال
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رسرا زا اام ارت  بایررب ز  ررا        نهبل مرب نظرر  رل    پردزاناا ل  رزریپادزش  ا  اارد مرد و تع

هاا هدتا زستفاده  ننا. در پژوهش  اضرا مرزا رسراار مرب پاسرخ زیر  سرؤزلا        رامازرا شر ت

هاا نبااا مااده سرهام و اادرت هرر سرهم      زولاً اام ات  بایرب  رامازرا زا  ریق سب  عاارِ جریار

زناا    در پژوهش اود زا آر زستفاده  رده2018و هدمارزر )  و لومو 2013و هدمارزر ) 1 ب مارث

 ایره  رورد آا رور اررزر     شود؛ سپس رزمهب ما  زی   عاارها و پادزش پردزاتل مب هاأ   باسبب  ل

 گارد.    ل

  2011ا 4فونرا  و دا 2007ا 3؛ ممرر و مرارمو  1990ا 2هاا  تعادا ) اننا تراا و پرار ر   پژوهش

 مررد ی)رو ل رال  هراا  گرززرش  اورود ررب یمر  با ل بتن ا رامازررا  ز   ربی با تااام ماره در

ا  رالل زنجرام   گززرشرگر  اهرا  و زنتخرا  روش  ا ررامازر  ل زسرتانازردهاا عنی  امر ورود ل بتن

 شگراگززر نایفرز هاا لاروج ربی با تامر اام  شترام رازا هاا پژوهش الا   یما زگرفتب زست. 

و  6فرزنمرو  ؛ دا2010ا 5زنرا ) اسرامانو و گاسر      تدر رز مروده  ل  مرر اروجر   ل بتن مردی)رو ل ال

؛ نراما  2015و هدمرارزرا   8؛  رام 2012؛ مارث و هدمارزرا 2012ا 7؛ زیپ و یانگ2011هدمارزرا 

هرراا  بتنررل مررر    . در پررژوهش  اضررر مررا پاررروا زا پررژوهش   2018و لومررو و هدمررارزرا   2016

گارراا و رزمهرب    ب ز  را   ررامازرا زنرازاه  هاا فرزینا گززرشگرا  اللا اام ات  بایر اروجل

  ایره مررسل شاه زست.  آر ما پادزش هاأ 

 ررتبط مرا    ا ار زدم زولا؛ توزر زا سب جنبب  رورد توجرب اررزردزد    لوهش رز  ژپ  یز یلزفزز دزنش

نبرش   دوما؛ زسرت  افترب ی تعراد توسرعب    اارهرا ا ع امرر  بنرا   از  ررا   ررامازر   ربی با تااام 

ماتوجرب   سروما ؛ و  ورد توجب ارزر گرفتب زسرت   ایرزرپادزش   ااهدتا در تع اها ز  را  شر ت

 رار گرفترب    بو مر   ارا فر شرنال تب  وراوزمرتب  باود در  ال ارزر گرفتب زست رگرس را تغ نمبیمب ز
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  ورد غف ت وزا  شاه زست. ها پژوهش وضوع در ز تر   یشاه زست. ز

هرا   بافرضر  ا ار زدم بار تب  اسپس مر  بنرا  .شود ل رور   پژوهش ا ازدمهاا معااا  در مخش

ها و  تیو  باود اراگ جباها نت افتبیزا  اریشاه و در پا ب ها زرز افتبیو  لشناس و در زدز ب روش ب زرز

 . شاه زست حیتشر شنهادهااپ

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

 تئوری نمایندگی و گزارشگری مالی

گاررا   لات تصردام ئو رب یرا نفرر  رر      نرا  مانل  ل اشتئورا ندایناگلا  التل رز تباا  و پ

در .  نرا  زنجام اا تل رز  ل ارزردزد  شخصل مب شخص دیگرا وزگذزر  ل وتوای   نام  ماره در

نا نرا. رزمهرب    صا بمار ) الا  و شخص دوم رز ندایناه ) ارگززر   رل  شخص زول رززی  رزمهبا 

 خت ف ساا ارا شخص  بابل یا  بروال مرا    هاا مخشما  سها ازر و  ایرا  ایررا ب و  ایرزر 

تئرورا   . 1384)نداااا  هایل زا تئورا ندایناگل هرتنا ندونب اگذزر گر و مادب و اب اانونل و مادب

 دم  زست مارر  مرروا تدراد  نراف  مرا        ا نا  ب جازیل  المات زا  ایریت ندایناگل زدرا  ل

 .  ایرزر و سها ازرزر شود

زرتباء و   نا زیفا  ل سر ایب ماازر ورا زفززیش مهره در زدزره و ؤثرا ا نبش اتما  اف ز  را 

دزرد. فرض زص ل تئورا ندایناگلا نبش مرززیل   ار رد مهانب ماازرادر  گززرشگرا  الل افات 

هایل زتخاذ  نناا  رنوزر ندایناگار سها ازرزر ) المار   دم  زست تصدام زی  زست  ب  ایرزر مب

ستاا  ناف  سها ازرزر نباشا. منامرزی ا مایا مرزا  بافظت زا  بوق سرها ازرزر در تدراد    ب در رز

و  1 نرراف  مررا   ررایرزر و سررها ازرزرا سررااو ارهاا  نترلررل و نظررارتل زیجرراد شررود )منایمرررور  

 . مررزا رفر  زیر  نباصربا  وضروع شرفافات گززرشرگرا  رالل و  افارت زفشراء           2016هدمارزرا 

ت رنرروزر یررا رزهمررار رد ررل  ررورد تأ اررا ارررزر گرفتررب زسرر در آرا مرربز  رررا  گررززرش شرراه 

هراا  راللا  نجرر مرب  راهش ررام         افات مالاا ز  را  گززرش . 1392) ردستانل و  رانلا 

 

1. Bendickson 



 رهیمد أتیهمتا بر پاداش ه یها شرکت یاطلاعات حسابدار سهیمقا تیاثر قابل

15 

 

 

رنوزر یا رزهمار  نترلل  ناسب مرزا نظار  مر  رار   توزر آر رز مب شود و  ل تبارر ز  راتل  ل

  .2001ا 1ماشد  و زسدات ار گرفت )  ایرزر )ندایناگار  مب

و  سرااو ارهاا  نترلرل   هرتب زصر ل رنوزر  مبنفعار  ما  افات مب ذاز  را   رامازرا زرز ب 

 ایرزر توزر   ریق  لزی   زا نا و  ل  شترارز م رزری ا ازندباط  ار نفعار شر تا ذامب  نظارتل

 بصرول ساررتم   ا زی  ز  ررا  . نفعار شر ت فعالات  ننا ذادر رزستاا  ناف   رد تا رز ترغاب 

وضرعات  رالل و    مراره در مرازهداتل  افرل   و ز  را   دلموده و   رامازرا و گززرشگرا  الل

   رب زسرتالال   2003) 2. مرر زسراس نظرر  روه     دها ارزر  ل نفعار ذازاتاار  در ها شر ترد مرد 

ررام تبرارر ز  رراتل     مب ز تدال ایاد مار   اهش از  را   الل ما  افات تهاب و زرز ب» نا   ل

هرا ز  ررا   اصرب زا ساررتم  ررامازرا       تروزر گفرت  رب شرر ت      رل « شود.  ل ها ما  شر ت

) بصول سارتم  رامازرا  اود  ب ر  ت رد مرد سالانب  ایر ناز زستا ما ز  را  زرز ب شاه 

اام ات  بایرب  . زی  ز را زهدات ویژگل 2021و  2016 ننا )ناما  زا جانب هدتایار اود  بایرب  ل

دها. منامرزی ا زیر  ز تدرال وجرود دزرد  رب      ز  را   رامازرا در گززرشگرا  الل رز نشار  ل

هاا  الل ما  افات زا اام ارت  بایررب ز  ررا   ررامازرا زسرتفاده       ها مرزا زرز ب گززرش شر ت

  ننا.

 قابلیت مقایسه اطلاعات حسابداری

انازردهاا  رررامازرا  ررالل و هائررت  هائررت زسررت  شررتر  مررر زسرراس ورراروو   فهررو ل   

یمرل زا  » :شرود  گونرب تعریرف  رل      اام ات  بایررب زیر   2010زلد  ل ) زستانازردهاا  رامازرا ما 

هراا   ها و تفاو   نناگار رز اادر مب شناسایل شباهت  افل ز  را  زست  ب زستفاده هاا ویژگل

. در مااناب  فهرو ل   1396ا گرزی لا ) اا و صفر.«  نا هاا زاتصادا  ل ما  دو  جدورب زا پایاه

ترری  دلایرب ناراا مرب زسرتانازردهاا       یمرل زا  هرم  ا هائت زستانازردهاا  ررامازرا  رالل   8شداره 

گرززرش شراه زسرت و در  فراهام      ز  را   ررامازرا گززرشگرا  اللا زفززیش اام ات  بایرب 
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ررا   رمروط و اامرب زتمرا       ناز ماار شاه زست  رب زگرر ز    1392نظرا گززرشگرا  الل زیرزر )

 ماشاا  فاا مودر آر در صور  اامب  بایرب نبودر و اامب فهم نبودر دوار  باودیت اوزها مرود 

 رب مرب    شرود  ز  ق  رل ویژگل ز  را   رامازراا مب اام ات  بایرب  . 1395) هرورا و  رفوعا 

هزینرب  ررب و     نرا؛  هرا  درا  رل    هرا و تفراو     نناگار در شناسرایل و در  شرباهت   زستفاده

ها رز زفززیش  شر تماره پردزاش ز  را  رز  اهش و  دات و  افات   ل ز  را   وجود در

 وجرب    . هدچنا ا اام ارت  بایررب ز  ررا   ررامازراا    2011فرزنمو و هدمارزرا  )دا دها  ل

تروزر   زا دیگر  ززیاا اام ات  بایربا  رل   .2016)و  و هدمارزرا شود  سر ایب  ل مهانبتخصاص 

مانرل   زفززیش  افات ز  را  در دسترس و در نتاجب آر زفززیش پوشش تب ا گرزر و دارت پراش  

مررزی ا اام ارت  بایررب ز  ررا   ررامازراا        . رر وه 2013و هدمرارزرا   1نام مررد )هرورت   آنار 

رنوزر یا زمززر نظارتل مرزا  نترل و  باود ساات  دستمارا سود توسط  رایریت  بررو     مب

  . 2008ا 2)یو شود  ل

در زدمارا   ررامازرا  تفراو  زسرت. در     ز  ررا ا   فهوم و زستفاده زا   دب اام ات  بایرب 

اادرت سرهاما مرااده سرهام و      نزدیمل ب  فهوم رامازرا مز  را   بایرب  اام اتپژوهش  اضر 

وزررا و  اشاه مب ر ت هدرانل زسرتفاده زا   گززرش هاا رد ااتل هاا نباا  اصب زا فعالات جریار

.  2018و لومو و هدمارزرا  2012)مارث و هدمارزرا  شود تعریف  ل ا هدتاها در شر ت بررز  

در یا صنعت شونا ) هدتا  برو   لهایل  ب  مرزا شر تز  را   رامازراا  اام ات  بایرب

 ستزهایل  اا ماشتر زا شر تنها شباهت ماشترا دزر و سااتار سر ایب آر   ننا فعالات  ل  شتر 

هرایل   شرر ت ز  را   رامازرا اام ات  بایرب . هدچنا ا  ننا  ب در صنای   خت ف فعالات  ل

ست. مررزا  ترالا  افارت زار م تعهرااا      ز ها ا ماشتر زا سایر شر ت شامهل دزرنا ب سااتار سود 

توزننا روز ب  رؤثرا مرر اام ارت     سودا هدوزرسااا سود و  تل گززرش ایارا  ل مانل اام ات پاش

در زی  رزمهبا   .2011فرزنمو و هدمارزرا  )داماشنا  ا هدتاها شر ت رامازرا  بایرب ز  را  

  یافتنا  ب اام ات  بایرب ز  ررا   ررامازراا ز مرار زرایرامل رد مررد      2015 ام و هدمارزر )

 

1. Horton 

2. Yu 



 رهیمد أتیهمتا بر پاداش ه یها شرکت یاطلاعات حسابدار سهیمقا تیاثر قابل

17 

 

 

هنگرام تهبارق و    نرا. ایررزا    هاب  رل ویژه سها ازرزر ) المار  ترر  نفعار و مب ها رز مرزا ذا شر ت

هراا ارود     اززر  ارزیل دزرزیرل مب  ا هدتااها  بایرب رد مرد یا شر ت مارد مرد سایر شر ت

 ننا  ب اام ات  بایرب ز  را     ناز ماار  ل2011فرزنمو و هدمارزر ) مرزی ا دا مرنا. ر وه  ل پل

 رب سرها ازرزر     رورا   نرا؛ مرب   ا  رل هاا هدتا  د  رامازرا مب دزدوستا ز  را  ما  شر ت

هراا تجرارا هدترا و     هاا ما  شرر ت  ها و تفاو  تر و درنتاجب شباهت هاا ماشتر و شفاف وزاعات

گرذزرا ارود در شرر ت نارز       ننا. هدچنا ا زا  اززر مااده سر ایب  تل صنای   خت ف در   ل

 شونا.  ه    ل

هراا   رنروزر یمرل زا ویژگرل    مرب  رامازرا ز  را   ب اام ات  بایرب وجود دزرد زرتباد زی  

 شرر ت  زابار  نفرل   خفل  ردرتوزنایل  ایرزر مرزا ج وگارا زا  نجرمب  ا افل ز  را   الل

هراا  رالل    گرذزرزر و زرتباردهنراگار مرا دسترسرل مرب ز  ررا  و صرور         سرر ایب  اایرز ؛شود  ل

 وزا رد مررد شرر ت دزشرتب    توزننا در  مهترا   ل او ز مار شناات ز  را  هدتاهاا  شر ت

 ءزا  ریرق زسرتنتاب مرزسراس رد مررد و یرا زفشرا       زفشا نشاه توسط  ایریت رزمخشل زا زابار  نفل 

 دمر    سرها ازرزر جایل  ب  زا آر  .1397) اجاها و ونارا مو تا  دست آورنا ها مب هدتایار آر

ار  نفرل زفشرا نشراه    مخشرل زا زابر   هدتراا هراا   شر تز  را   رامازرا تب اب و تجزیبزست ما 

دزرزا هزینرب    نفل مرزا  رایرزر ز تدرالا   دست آورده ماشناا  خفل  ردر زابار مبدرماره شر ت 

 ها تأثار مرززیل دزشتب ماشا.  اوزها مود و  دم  زست مر روا پادزش پردزاتل مب آر

  1992و  1988) 1درتراس   فهوم اام ات  بایرب ز  را   رامازرا مرزا زولا  مار توسط وزر

هاا تجرمل  رامازرا شراه     وزرد  واه پژوهش2005  و ر ل )1990و معا زا آر تاا و پار ر )

هاا سارتم  رامازرا )زستانازرها و  زست. زی   هالعا  رداتاً مر زساس  عاارهاا  بتنل مر ورودا

  2011و و هدمارزر )فرزنم   و دا2010زنا.  اسامانو و گاس  ) هاا  رامازرا  زنجام گرفتب رویب

اام ات  بایرب ز  را   رامازرا رز مرزساس  عاارهاا  بتنل مر اروجل سارتم  رامازرا  ورد 

هراا  تعرادا مرر زسراس       ا پرژوهش 2011فرزنمرو و هدمرارزر )   مررسل اررزر دزدنرا. مرب دنبرال دا    

 

1. Van der TAS  
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مرارث و  ؛ 2012 عاارهاا  بتنل مر اروجل سارتم  ررامازرا زنجرام شراه زسرت )زیرپ و یانرگا       

و  3و وروا  2018؛ لومرو و هدمرارزرا   2016ا 2؛ سراه  2016و هدمرارزرا   1؛ ور  2013هدمارزرا 

هاا اام ات  بایرب ز  را   رامازرا رز مرزسراس یرا     . مراارا زا زی  پژوهش2019هدمارزرا 

  اام ارت  بایررب ز  ررا   ررامازرا زا  ریرق      2013زنا. مارث و هدمرارزر )   عاار  باسبب  رده

زنرا. لومرو و    هاا رد ااتلا مرااده و اادرت سرهام  باسربب  ررده      هاا نباا  اصب زا فعالات یارجر

  اام اررت  بایررب ز  رررا   رررامازرا  2013  مررا پاررروا زا مرارث و هدمررارزر ) 2018هدمرارزر ) 

 باسبب و رزمهب زی   عاارها رز ما پادزش  بتنل مر زرایامل رد مرد مررسل  ردنا. در زی  پژوهشا ما 

  مرب مررسررل زثررر اام اررت  بایرررب  2018  و لومررو و هدمررارزر )2013پارروا زا مررارث و هدمررارزر ) 

 پردزاد.  ایره  ل ز  را   رامازرا )زا  ریق سب  عاار  مر پادزش هاأ 

هاا دزا ل ایادا  ارمردهاا اام ات  بایرب ز  را   رامازرا  ورد مررسرل اررزر    پژوهش

توزر مب رزمهب اام ارت  بایررب ز  ررا   ررامازرا مرا  افارت        ا  له زنا؛ زاجد ب زی  پژوهش دزده

گرزی رلا   ؛  ارا و صرفرا  1394 رامرسل و  ایریت سود ) اننرا رهندراا رودپشرتل و هدمرارزرا     

  آگراهل مخشرل اادرت سرهام و هدز رانل اادرت سرهام ) اننرا         1396و ر دانل و اشبایلا  1396

   زشاره  رد.1397و  اجاها و ونارا مو تا  1395 و  هرورا و  رفوعا 1395ازدا  فروغل و ااسم

 مدیره پاداش هیأت

نفعار شر تا در ال گرترش هرتنا.  هاا مزرگا تعازد  المار و سایر ذا ز رواه در شر ت

نداینراگار ارود در شرر ت  اررر     نظرار   ررتبام مرر رد مررد     ها مررزا   و مب تب  آرا توزنایل آر

هرا  نتفر     توزننا زا  ناف   اصب زا  ار نداینراگار ارود در شرر ت    نخوزها مود. منامرزی ا فبط  ل

ا سااو ارهاا  نترلل و نظارتل  ناسرب  ب زا  ریق زیجاد  رسا مب نظر  ل نهبل روا  شونا. زا زی 

در زیر   رزیر   سرااو ارهاا  . یمل زا  نناندایناگار  فظ  ناف  اود و  نترل مهانب رفتار  زاازم مب

آنار زست. مرزساس تئورا رد مرد زرایامل مر زساس    ایرزرا انبا پردزات پادزش مب ندایناگار )

 

1. Chen 

2. Sohn 

3. Choi 
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ندایناگلا سااو ار پردزات پادزشا  وجب زیجاد زنگازه در  ایرزر شراه و مارر  هدررو شرار     

  نشرار  2004و هدمرارزر )  1.  راتو شود ها در شر ت  ل نفعار شر ت و ندایناگار آر زهازف ذا

دزدنا در  شورهاا توسرعب یافترب و در رال توسرعبا پردزارت پرادزش مرزسراس زرایرامل رد مررد          

ا مارر    رایرزر پردزاترل مرب   پرادزش   نرا. مرب ربرار  دیگررا      ها زنگازه زیجاد  ل  ایرزرا مرزا آر

مرا سرها ازرزرا یرا     زرر نراف   رای   یلهدررو شرود.   نفعار  ل  اهش تداد  ناف  ما   ایرزر و ذا

 . منررامرزی ا 1990ا 2شررود )جنررر  و  ررورفل و  نترلررل زثرگررذزر  برررو   ررلنظررارتل  سررااو ار

ویرژه پردزارت    گرفتب در  واه ندایناگلا مر زیجاد سااو ارهاا نظرارتلا مرب   هاا صور  پژوهش

بتنرل مرر   هرا تدر رز دزرنرا. پرژوهش  اضرر نارزا         پادزش مب  ایرزر مر زساس زرایامل رد مررد آر 

 سااو ار پردزات پادزش مب  ایرزر زست. 

تئورا ندایناگلا زهدارت ایرادا مررزا زیجراد سرااو ارهاا نظرارتل اا رب زسرت )  مارار و          

زساسا شناسایل  عاارهرایل مررزا زرایرامل رد مررد  رایرزر و مرب تبر  آر          . مرزی 1393هدمارزرا 

سرهح زنگارزش مررزا مهبرود رد مررد      رسرا. زفرززیش    نظرر  رل   ها ضرورا مب پردزات پادزش مب آر

گذزرزر یا شر تا شرط  هم و زساسرل   شر ت و زفززیش ثرو  مرزا تدام سها ازرزر و سر ایب

ترری   عاارهراا    ا مرب  ناسرب  گاررا  فارا   تصردام زی ا سها ازرزر مررزا  رم ر وهشود.   برو   ل

ت پادزش و سهام  رردر  جد ب پردزازا و  المار  ناف   ایرزر   ردرهدرو  مرزازرایامل رد مرد 

 . مررزا زنجرام زرایرامل رد مررد و پردزارت پرادزشا       1384 ایرزر در ثرو  نااا دزرنرا ) ررزداا   

هراا ساررتم    هاا  بتنل مر زار م  ررامازرا )اروجرل      شااص1 عاارهاا  تفاوتل وجود دزرد؛ 

  .1390هاا زاتصادا )دریا ل و هدمارزرا    شااص2 رامازرا ؛ 

ا  عاار زرایامل رد مرد  بتنل مر زا م  رامازرا مرزا پردزات پادزش مرب  در پژوهش  اضر ز

مرر زسراس   هاا زاتصرادا زرایرامل رد مرردا رد مررد شرر ت رز       شااصشود.   ایرزر زستفاده  ل

هاا ز تدالل در  گذزرا سر ایب ها و زی  دزرزیلاار   رب سود  هاا شر تا  ارگارا دزرزیل مب

هراا زرایرامل    شااص با  . در اللان ن زرایامل  ل اهزینب سر ایبو نرخ مااده  آیناها ما زستفاده زا

 

1. Kato 

2. Jensen and Murphy 
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 ررامازرا زرایرامل   ز  ررا   مرا توجرب مرب    رز  رامازراا رد مرد شر ت  بتنل مر زا م  رد مرد

هراا نبرااا    جریرار  اتبرام شراه سود  اززر ا رشا سودا  رامازرا سودزی  زا م شا ب .  ننا  ل

  .1393شود )  ماار و هدمارزرا  هاا  الل  ل سود هر سهم و نربت

هاا  تعادا در رزمهب ما  عاارهاا زاتصادا زرایامل رد مررد مررزا پردزارت پرادزش      پژوهش

ازده  و سرررجادا و ازرع 2005ا 3؛  رولارررا1998ا 2؛ دورو1997ا 1زنجرررام شررراه زسرررت )وزلاس

دزارت پرادزش  بتنرل مرر  عاارهراا      هاا  دتررا پر   . مرا ف  عاارهاا زاتصاداا پژوهش1390

 زرایاملنشار دزد  ب زستفاده زا  عاارهاا   1982) 4زنا. لدبر   رامازرا رز  ورد مررسل ارزر دزده

ا مرا ررام دارت زیر   عاارهرا و       رایرزر   رامازرا در ارزردزدهراا پرادزش  زا م رد مرد  بتنل مر 

 وا نشار دزد ها یافتب مرزی ا دزرد. ر وهرزمهب  رتبادل ها نربت مب زااز ا   ایریتا   راسات آر

دزرد.  مااده  بروق صرا بار سرهام   ا رزمهب  تبت و  عنادزرا ما  ایرزر مب نباا پردزات پادزش ب 

 ا رامازرا زرایامل رد مرد بتنل مر ز  را   عاارهاا   ما مررسل 2004) 5هدچنا   اتو و  ومو

زسرتالال  ردنرا   هرا   آر .رد شر ت  راس زستنربت مب رد ما دریافتنا  ب پادزش نباا  ایرزر

هراا   دزرد. نترای  پرژوهش   رایرزر  پردزاترل مرب   رونا رد مرد ماازر سهام نبش  دترا در پرادزش  

 زمورا رزمهب  تبت زرایامل رد مرد و پردزات پادزش رز نشرار دزدنرا. در  ررف  بامربا جنرر  و      

هاا یافتنا  ب پردزات  زر و رد مرد آر  ما مررسل رزمهب ما  پردزات پادزش مب  ایر1990 ورفل )

هرا در  بامرب زیجراد زراش     هرا ناررت؛ ایررزا آر    پادزش مب  ایرزرا  بر ل مرزا مهبود رد مرد آر

  ننا. دلار دریافت  ل 25/3دلارا مرزا سها ازرزرا تنها  1000

ما رد مررد شرر ت    لپادزش مب صور  اه  ب دزدنا  ادز لنشار   1985و هدمارزر ) تازسد

 ادزرز ذزتراً  ا یمنرامرز  ا آهنگ زفززیشل نخوزها دزشرت. پادزش مب رموط  هاا پردزاتا امای شیزفزز

 را   ریر رد مررد ا   رب   ا رانل  رالا    یر ز مرا  .)آهنگ رشا پادزشا مرزمر صرفر زسرت    رتان رایر

 

1. Wallace 
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توزنرا  عارارا     رل  پرادزش  اهرا   رر  شودا  دز نبا پادزش پردزات  لدر آر  زا ارزر دزرد و آستانب

اوزهرا مرود و    رو مرب مرالا  پادزش   ر   ینتا التا   یدر ز .ماشاسنجش رد مرد فرزسااتار مرزا 

رد مرد مرالاتر    ب ا انلدر  بامبا  . نا لرز جبرزر   ا  ایرزیگر رایر تاتام   ه وم لفرورفتگ

 لاه اپادزش ما توجب مب رد مرد  ر  باششودا  پردزات  لپادزش  زا ارزر دزرد و آستانب  ا زا

 رساار مبپس زا  اپادزش نبا . زستالال آنار زی  مود  ب 2013ا 1)وزلاسماس و هاگناورف زست

پردزاترل  پادزش  ا ا آستانب  ی. پس زا زایآ لدست   سالب مب ایدوره  ال ی   وردنظراهاف 

. و معرا زا نبهرب  راز تر    شرود   ب  راز تر  ب رب مررآورده    لتا ا ان امای ل  شیزفزز ایره  مب هاأ 

  رزجعب شود. .  1پادزش پردزاتل ثامت اوزها شا )مب ندودزر 

رز  ورد مررسل ارزر دزد. پرژوهش   هاا پادزش مر تصدادا   رامازرا زثر  ر   1985) 2ها ل

شود.  ا پادزش  برو   لارزردزدهاناشل زا  هاا درماره زنگازه  بنایل پژوهشیا   1985ها ل )

شود  رب  رایرزر سرود سرال       ا  پادزشا مار   ل هاا  وتاه  نا  ب وجود مرنا ب لال  لزو زستا

رنروزر یرا اروجرل  ررامازراا      جارا رز مب  از تر مرساننا. زگر سود االص سرال جرارا )مرب   

 بنایل مرزا زرایامل رد مرد زست   م ماشا )یعنل مب ایر  ف مرسا ا  ایر زنگازه دزرد  ب آر رز 

نا نا. مب ربار  دیگرا زگر ارزر ماشا   ل« آ   ب زا سر گذشت»ها و زی  پایاه رز ماشتر  اهش د

گارد  ب مرا زسرتفاده زا آرا سرود     زا رز در پاش  ل  ایر پادزش دریافت نمناا ما ز تدال ایاد رویب

شود  هاا  الل سال جارا رز ماشتر  اهش دها. زی   ار مار   ل االص گززرش شاه در صور 

 رزجعرب شرود. . در    1اا آیناه  اهش یامنا و سود سال معرا زفرززیش یامرا )مرب ندرودزر      ه  ب هزینب

مرزا  ایر زی  زنگارزه   ا  رف  بامبا زگر سود االص سال جارا ایاد ماشا )مب مالاا سبف مرسا

 ؛ ب سود االص گززرش شاه رز  اهش دها ار گارنا  هایل رز مب دوماره رویب ب  آیا وجود  ل مب

پرادزش زا دسرت اوزهرا     ادر  ورد سود االص گززرش شاه )ماش زا سربف  مررزا هداشرب    اایرز

 رفت.
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 )49: 2013. رد مرد و  پادزش )وزلاسماس و هاگناورفا 1ندودزر 

 

 مدیره هیأترابطه قابلیت مقایسه اطلاعات حسابداری و پاداش 

هراا   هاا هدتا و پاگارا فعالات و رشا تجارا آر راامتل شار زاتصاد جهانل شناسایل شر ت

پاشرگار مراش زا    هرا رز مررزا هرم    هاا نظارتل و  نترلل آر هاا  رامازرا و سارتم شناسایل رویب

  ننرا  رب وضرعات و رد مررد ارود رز مرا       ها سعل  رل  پاش مازهدات  رده زست. منامرزی ا شر ت

هاا فعال در سهح  هاا رااب )هدتا  در صنعت و یا  تل دیگر شر ت وضعات و رد مرد شر ت

هراا هدترا زلگرو     ها ما زی   ارا سعل دزرنا در مرت  ارزردزدها زا شر ت ماازر  بایرب  ننا. شر ت

رزسراس  هاا م ها دزشتب ماشنا. ارزردزد پادزش  ایرزر در شر ت  ب اام ات  بایرب ما آر مگارنا تا زی 

 ارزریرد مررد  را   لامیر زرا اهرا ارازا  ع لمر شرود. زا  رفرلا ی   زرایامل رد مرد  ایرزر مررتب  رل  

هایل  ب زا لباظ فعالات  . زا  رف دیگرا شر تزست ا رامازر رتما اصب زا س ل ال اهاارا ع

 . 2018شروناا ز تدرالًا ساررتم  ررامازرا  شرامهل دزرنرا )لومرو و هدمرارزرا          هدتا  برو   رل 

  نشار دزد زرایامل رد مررد شرر ت مرر زسراس اادرت سرهاما در  بایررب مرا         2009) 1و ویر آلب

هرا مررزا زرایرامل رد مرردا اروجرل ساررتم        گاررد. در نتاجرب شرر ت    هاا هدتا زنجام  ل شر ت

 ننرا. ماتوجرب مرب      رل هراا هدترا  بایررب      رامازرا اود رز ما اروجل سارتم  رامازرا شر ت

 

1. Albuquerque 

 گیری عملکرداندازه
 ای عملکردحد آستانه

 پاداش

 باااازد  

 اهل
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گرردد و زا   ها  نعبا  رل   ایره مرزساس زرایامل رد مرد آر مب هاأ  پادزش  ب ارزردزد پردزات زی 

دست آ اه زا سارتم  ررامازرا    ایره مر زساس زرایامل ز  را  مب  رفل زرایامل رد مرد هاأ 

ها هنگام زنعبراد اررزردزد پردزارت پرادزش مرب  رایرزرا زا        توزر گفت شر ت گاردا  ل صور   ل

 ننا. اام ات  بایررب ز  ررا   ررامازراا     سارتم  رامازرا زستفاده  ل اام ات  بایرب ز  را 

رنوزر یا زمززر نظارتل مرزا  نترل و  باود ساات  دستمارا سود توسط  رایریت  بررو     مب

هرا و  رز رل     . مررسل رزمهب ما  اام ات  بایرب ز  ررا   ررامازرا شرر ت   2008شود )یوا   ل

 ازاب مب سب دلاب  هم زست: ارزردزد پادزش  ایرزر زجرزیل  

شردار     زرایامل رد مرد شر تا یا را ب  هم و زساسل مرزا تعاا  پرادزش مرب  رایرزر مرب    1

شراه درمراره زسرتفاده زا اام ارت  بایررب ز  ررا   ررامازرا در         رود. ماتوجب مب  هالب گفترب   ل

 ایرزر تأثارگرذزر زسرت.    توزر گفت اام ات  بایرب مر  اززر پادزش مب زرایامل رد مرد  ایرزرا  ل

 1آنج راس و گرینررتا    . دازسرت   یر رز لرد مرد  رال  اارهاا ع امر  بنا رزریپادزش  ا  ااتع  2

هاا زیالا   تبراه آ ریمراا زا  عاارهراا  بتنرل مرر ز  ررا         % زا شر ت98  نشار دزدنا 2015)

  3 ننرا.   سرتفاده  رل   رامازرا مرزا زرایامل رد مرد و مب تبر  آر پردزارت پرادزش مرب  رایرزر ز     

تررا نور زسررتفاده زا  عاارهرراا  بتنررل مررر  رررامازرا مرررزا زرایررامل رد مررردا  دتررر  ررورد توجررب 

فونا  ؛ دا2011فرزنمو و هدمارزرا  هاا پاشا  )دا  ب پژوهش زنا. در الل پژوهشگرزر ارزر گرفتب

   ززیراا اامرب   2017و هدمرارزرا   4ا ز دا2017ا 3؛ ناب2015ا 2؛ یانگ و ژنگ2011و هدمارزرا 

هراا  رالل رز نشرار      ننراگار صرور    توجهل زا اام ات  بایرب ز  را   رامازرا مرزا زستفاده

 دهنا.   ل

 رب شرر تا اررزردزد تعارا  پرادزش رز مرا  رایرزر  نعبرا          دهرا ا رانل   زدماا   وجود نشار  ل

توزنا مب زرایامل رد مرد  زردا م مب  ل ناا زی  ارزردزد نب تنها مب رد مرد اود شر ت مرتگل د  ل

هایل  ب اام ات  بایرب مرالایل مرا    رود شر ت هاا هدتا هم وزمرتب ماشا. منامرزی ا زنتظار  ل شر ت
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هاا هدتا دزرناا ماشتر ز تدال دزرد  ب زا زرایامل رد مرد  بتنرل مرر ز  ررا   ررامازرا      شر ت

هرایل  رب مررزا زرایرامل      ه زستفاده  ننا. شر ت ایر هاا هدتا در پردزات پادزش مب هاأ  شر ت

 ننراا رد مررد    ها زا اام ارت  بایررب زسرتفاده  رل     رد مر  ایرزر اود مرزا پردزات پادزش مب آر

 ننا. مب ربار  دیگرا هنگام پردزارت پرادزش    هاا دزرزا اام ات  بایرب مالا رز زنتخا   ل شر ت

 ننرا و  رر     هاا هدتا  بایرب  ل ا رد مرد شر تمب  ایرزرا رد مرد ناشل زا ت ش  ایرزر رز م

 . زیر  ز رر نشرار    2018 ننرا )لومرو و هدمرارزرا      هاا  شامب رز زنتخا   ل پردزات پادزش شر ت

هراا هدترا  رذف     تر هرتناا زا گرروه شرر ت   هایل  ب دزرزا اام ات  بایرب پایا  دها شر ت  ل

زلد  ررل  سررااا زسررتانازردهاا مررا   پارراده  دریافتنررا  ررب 2012و هدمررارزر ) 1شررونا. زوا ررار  ررل

هراا   گززرشگرا  الل )ورودا سارتم  رامازرا  ما زرایامل رد مرد  بتنل مر  رامازرا شر ت

دها  ب پادزش پردزاتل مرب   ها نشار  ل هاا آر هدتا مرزا پردزات پادزش نبااا زرتباط دزرد. یافتب

ززرشگرا  الل مرب سرود  ررامازرا  ررب     زلد  ل گ  ایرها پس زا زجرزا زستانازردهاا ما  هاأ 

شاها یعنل هدار  عاار رد مردا  راسات ماشترا دزرد. زا  رف دیگر رد مرد شر ت ما رد مرد 

 رایرها مرب  بایررب رد مررد      شود. منامرزی ا پادزش پردزاترل مرب هارأ     هاا هدتا  بایرب  ل شر ت

انرب اام ارت  بایررب ز  ررا      هاا زنرا ل در ا   هاا هدتا مرتگل دزرد. پژوهش شر ت ما شر ت

هاا  رامازرا زنجام شاه زست. نام   ایرها  بتنل مر اروجل  رامازرا و پادزش پردزاتل مب هاأ 

هاا  رامازرا )ما  عاار سود  رامازرا  مرر زنتخرا  شرر ت       زثر اام ات  بایرب اروجل2016)

ررسل اررزر دزد. نترای  پرژوهش    هدتا و زرایامل رد مرد  ورد زستفاده در پردزات پادزش رز  ورد م

ها مرزا زنتخا  هدتا زا اام ات  بایررب ز  ررا   ررامازرا زسرتفاده       ا ل زا آر مود  ب شر ت

ها معا زا زنتخا  هدتاا زا زرایامل رد مرد  بتنل مر ز  را   رامازرا   ننا. هدچنا ا شر ت  ل

باا مرب  رایرزر ارودا زسرتفاده     هاا هدتا مرزا پردزات پادزش و  تل جوزیز نباا و غارن شر ت

  ناز نبش اام ات  بایررب ز  ررا   ررامازرا در    2018 ننا. نتای  پژوهش لومو و هدمارزر )  ل

هراا هدترا رز تأیارا     زرایامل رد مرد و پردزات پادزش مر زساس زرایامل و  بایرب رد مرد شر ت
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  نا.  ل

 شود:   ایر تاوی   لماتوجب مب زدماا   وجود زرز ب شاه فرضاب پژوهش مب صور

هراا هدترا و نرربت پرادزش مرب سرود        اام ات  بایرب ز  را   رامازرا شرر ت  ما فرضیه: 

 االصا رزمهب  تبت و  عنادزرا وجود دزرد. 

 شناسی روش

هاا آرشاوا زسرت. ایررز مررزا آا رور فرضراب       آورا دزده پژوهش  اضرا ماتوجب مب نوع جد 

هراا   هراا گرززرش   هراا  رالل شرر ت    م   وجودا یعنرل صرور   هاا  ورد نااا زا  نا پژوهشا دزده

هاا  الل  رامرسل و  نتشر شراه زا   مورس زورزق مهادزر تهرزر )تصدادا   جد  رادا و صور 

هراا پرژوهشا زا  ریرق     آورد نوی  گردآورا شاه زست. دزده زفززر ره  ریق ساا ار مورس  و نرم

شود. در مرال زا  وتب اب  ل ا تجزیب1اره  رراهاا تر ابل و روش رگرساور ونا تغ تب اب دزده

شودا  تغار وزمرتب رگرسراورا   هاا تجرمل  رامازرا  ب زا رگرساور ونا تغاره زنجام  ل پژوهش

رنروزر   آیا  ب  ررا زا راد یا زست. مب دست  ل  باود شاه زست. یعنل زا تبرام دو  بازر مب

مر سود االص هدگ  شاه و  تغار وزمرتب ماشاا در   ایرها ما تبرام  تالا هرگاه  اززر پادزش هاأ 

ا 2شود )پاپا و وودریچ دست آ اها یا  تغار یا  بازر  باود شاه نا ااه  ل زی   الت  بازر مب

  یا  رال زاتصادسرنجل اروا و داارق مررزا  رب زیر         2005 . پاپا و وودریچ )2005و  1996

نا  ب مب نتای  دااق در زیر   رواه  درا     شمب مب نام رگرساور ونا تغاره فر شنال  عرفل  رد

شود. پژوهش  اضرا ماتوجب مب زینمرب  تغارر     نا و ما زجرزا آرا نتای  اامب زتماترا  اصب  ل  ل

 ایره مب سود ارالص در سرال جرارا  زا نروع  تغارهراا وزمررتب        وزمرتب  ال )نربت پادزش هاأ 

و هدمرارزر   3  و گرالانل 2005و  1996 باود شاه زستا منامرزی ا  بق روش پاپا و وودریرچ ) 

  زا زلگوا رگرساونل فر شنال مرزا آا ور فرضاب زستفاده شاه زست. در زی   رالا مررزا   2015)
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دو  و مررزا تشرخاص جهرت و تعارا       تشخاص  عنادزرا  ال در  الت   لا زا آ اره وزلا )ارل 

زمررتب  براود شراه )مرا       عنادزرا  تغارهاا توضابل و نوع وگونگل تأثارگذزرا آر مر  تغار و

 شود.  زستفاده  ل z ا زا آ اره 10/0صفر تا 

هاا پذیرفتب شاه در مورس زورزق مهادزر تهرزر زست. ندونب  جا عب آ ارا زی  پژوهشا شر ت

ماشرا.    رل  1396ترا   1387شرر ت در دوره ا رانل    117پژوهش مر زساس شرزیط پژوهشا شرا ب  

ا مررزا  1396ترا   1383هراا   ز  ررا   ررامازراا زا دزده  هدچنا ا مرزا  باسبب اام ارت  بایررب   

هرا مررزا زنتخرا      نبروه زردرال  براودیت    1  زستفاده شا. در نگارهt-4و  tدوره )دوره  5 باسبب 

هاا پذیرفترب شراه در مرورس زورزق مهرادزر تهررزرا نشرار دزده شراه         ندونب پژوهش زا  اار شر ت

رنروزر ندونرب پرژوهش زنتخرا       شر ت مرب  117عازد هاا زردال شاها ت زست. ماتوجب مب  باودیت

 شونا.  ل

 ماشا:  باودیت زنتخا  ندونب مب شر  ایر  ل

ها غارر   هایل  ب سال  الل آر هاا شر ت مرزا زفززیش اام ات  بایرب ما  ز  را  شر ت .1

 زسفنا مودا زا ندونب پژوهش  ذف شانا. 29زا 

گرررا  ررالل زاجد ررب   وزسررهبهرراا  مررب دلاررب  تفرراو  مررودر  اهاررت زاتصررادا شررر ت    .2

ها نباشناا ایررز زفشراهاا  رالل و     ها و مانا هاا مادب هاا لازینگ هاا ه اینگ گذزرا سر ایب

 ها زست. ها  تفاو  زا سایر شر ت سااتارهاا  ا دات شر تل در آر

هراا هدتراا صرنایعل  رب      مب دلاب  باسبب اام ات  بایرب ز  را   رامازرا مرا  شرر ت   .3

 فعال دزشتناا زا ندونب پژوهش  ذف شانا.  شر ت 8 دتر زا 

  اه وافب  عا  تل دزشتناا  ذف شانا. 3هایل  ب ماش زا  شر ت .4

 ها مب  ور  ا ب در دسترس نبودا  ذف شانا.  هایل  ب ز  را  آر شر ت .5

 مدل و متغیرها

اده مرزا آا ور فرضاب زسرتف  1  زا  ال 2018در پژوهش  اضرا ما پاروا زا لومو و هدمارزر )

 شود.  ل
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𝐶𝑂𝑀𝑃𝐸𝑁𝑆𝐴𝑇𝐸𝑖,𝑡  1 ال) = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝑂𝑀𝑃𝑖,𝑡−1 + 𝛽2𝐶𝑂𝑅𝑅_𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡−1

+ 𝛽3𝐶𝑂𝑅𝑅_𝐶𝐹𝑖,𝑡−1 + 𝛽4𝐶𝑂𝑅𝑅_𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡−1

+ 𝛽5𝐼𝑁𝐷𝐻𝐸𝑅𝐹𝑖,𝑡−1 + 𝛽6𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡−1 + 𝛽7𝐵𝑀𝑖,𝑡−1

+ 𝛽8𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡−1 + 𝛽9𝐴𝐷𝐽𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡−1 + 𝛽10𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡−1

+ 𝛽11𝐴𝐷𝐽𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡−1 + 𝛽12𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖,𝑡−1 + 𝛽13𝐷𝐼𝑉𝑖,𝑡−1

+ 𝛽14𝐶𝐹𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑡−1 + 𝛽15𝐸𝐴𝑅𝑁𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑡−1 + 𝛽16𝑅𝐸𝑇𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑡−1

+ 𝛽17𝑄𝐵𝑖,𝑡−1 + 𝛽18𝐵𝑂𝐴𝑅𝐷𝐼𝑁𝐷𝑖,𝑡−1 + 𝜀𝑖,𝑡 
 

هراا جازگانرب تشرریح      تغارهاا  نترلل مب ترتاب در مخرش ا  تغار وزمرتبا زص ل و 1در  ال 

 شونا.  ل

 متغیر وابسته

 مدیره گیری پاداش هیأت اندازه

Compensate (i,t)شود: : نربت پادزش  صو  مب  ایرزر زست  ب زا مب صور  ایر  باسبب  ل 

𝐶𝑜𝑚𝑝𝑒𝑛𝑠𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛    1رزمهب ) =
پاداش مصوب 

سود خالص دوره جاری
 

 مستقلمتغیر 

 گیری قابلیت مقایسه اطلاعات حسابداری  اندازه

COMP (i,t)  اام اررت  بایرررب ز  رررا   رررامازرا مررر  بنرراا  عاارهررااا :COMPCFOا 

COMPRET  وCOMPPRC        زست )زی  پژوهشا صررفاً رزمهرب و شرباهت رد مررد شرر تل  رب

شرر ت  برادیر   شرود . هرگراه دو     نرا و هدتایرار آر در صرنعت مررسرل  رل      پادزش پردزات  ل

 رامازرا  شامهل رز گززرش  ننا و تجرمب زاتصادا  شامهل دزشتب ماشناا دزرزا اام ارت  بایررب   

 . در پرژوهش  اضررا مرب پارروا زا زسرتالال مرارث و       2012ماشترا هررتنا )مرارث و هدمرارزرا    

مراازر    زا سب  عارار  بتنرل مرر ز  ررا   ررامازرا و      2018  و لومو و هدمارزر )2012هدمارزر )

 شود. هاا رد ااتلا مااده سهام و اادت سهام  زستفاده  ل نباا  اصب زا فعالات هاا  )جریار

هراا رد اراتل    نباا  اصب زا فعالارت  هاا  رزمهب سود االص سال جارا و جریار معیار اول:

 شود.   باسبب  ل 2سال معا زست  ب ما زستفاده زا  ال 
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𝐶𝑓𝑜𝑖,𝑡+1  2 ال ) = 𝛽0 + 𝛽1𝑁𝐼𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

  ب در آر:

CFO (i,t): هاا زول  هاا رد ااتلا تبرام مر  جدوع دزرزیل هاا نباا  اصب زا فعالات جریار

 دوره؛

NI (i,t) :  هراا زول   مرر  جدروع دزرزیرل     سود االص پس زا  رر  الاا  در سال جراراا تبررام

 دوره.

و  0β)سرالا ضررزیب    14هراا   و دزده 2شر ت ما زستفاده زا  رال   -در گام زولا مرزا هر سال

1β  دهناۀ ویژگل ساررتم  ررامازرا    شود. ضرزیب مرزا هر شر ت در هر سالا نشار  باسبب  ل

گارنررا و    ارررزر  ررل2دسررت آ رراه در رزمهررب ) ماشررا. در گررام معررااا ضرررزیب مررب آر شررر ت  ررل

مررزا هدرار سرال مررآورد      iهاا رد ااتل  ورد زنتظرار شرر ت     اصب زا فعالاتنباا  هاا  جریار 

ماشراا مایرا در تخدرا      jو  iگردد. زگر فرض مرر  شرامب مرودر ساررتم  ررامازرا دو شرر ت         ل

ما زستفاده زا ضرزیب شر ت  iهاا رد ااتل  ورد زنتظار شر ت  نباا  اصب زا فعالات هاا  جریار

j 3هل رز نشار دها )رزمهب ناز اروجل )راد   شام.  

 iمر زساس ضرزیب شر ت  iهاا نباا آتل مرزا شر ت  مانل جریار   پاش2رزمهب )

𝐸(𝐶𝑓𝑜)𝑖,𝑖,𝑡+1 = �̂�0,𝑖 + �̂�0,𝑖𝑁𝐼𝑖,𝑡 

 jمر زساس ضرزیب شر ت  iهاا نباا آتل مرزا شر ت  مانل جریار   پاش3رزمهب )

𝐸(𝐶𝑓𝑜)𝑖,𝑗,𝑡+1 = �̂�0,𝑗 + �̂�1,𝑗𝑁𝐼𝑖,𝑡 
 

هروب سارتم  رامازرا دو شر ت ما یمایگر اام ات  بایررب ماشرترا دزشرتب ماشرناا تفراو       

هراا رد اراتل  رورد زنتظرار دو شرر ت هدترا  شراهاه         نباا  اصب زا فعالات  دترا ما  جریار 

مر زسراس   jو  iهاا  اوزها شا. ماتوجب مب  هالب گفتب شاها اام ات  بایرب  رامازرا ما  شر ت

 شود.   مب شر  ایر  باسبب  ل عاار زول 
 

𝐶𝑜𝑚𝑝𝐶𝑓𝑜𝑖,𝑗,𝑡  4رزمهب ) = −
1

5
× ∑ |𝐸(𝐶𝑓𝑜)𝑖,𝑖,𝑡+1 − 𝐸(𝐶𝑓𝑜)𝑖,𝑗,𝑡+1|𝑡

𝑡−4 
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 وجود در ندونب هر صنعتا مررزا   jو  iهاا  اام ات  بایرب  رامازرا مرزا تدام اوب شر ت

نباا  اصرب   هاا  جریار 4شود؛ مب زی   عنا  ب ما توجب مب رزمهب  هاا  ورد مررسل  باسبب  ل سال

 jمرزساس  عادلب زی  شرر ت و  عادلرب شرر ت     iهاا رد ااتل  ورد زنتظار مرزا شر ت  زا فعالات

نبراا  اصرب زا    هراا   یرار شرود و زارت ف جر   گررددا مررآورد  رل     ب هدتراا آر  بررو   رل   

شرر ت   باسربب    -هاا هدتاا اودا مرزا هر سال هاا رد ااتل هر شر ت ما تدام شر ت فعالات

زا  ریق  COMPا  تغار iدست آ اه مرزا شر ت  هاا مب شود. معا زا  رتب  ردر تدام تر اب  ل

رراد اام ارت  بایررب    ترتارب   زیر   شود. مب  باسبب  ل COMPi,j,tدست آ اه مرزا   اانگا  زرازد مب

 آیا. دست  ل شر ت  مب -مرزا هر سال

مرزا  باسبب اام ات  بایرب  ررامازرا زا  ریرق مرنا رب شرر ت درمراره سرهح و        معیار دوم:

 شود. زستفاده  ل 3تغاارز  سود هر سهم و مااده سهاما زا  ال 
 

𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑡  3 ال) = 𝛽0 + 𝛽1

𝑁𝐼𝑖,𝑡

𝑃𝑖,𝑡

+ 𝛽2

∆𝑁𝐼𝑖,𝑡

𝑃𝑖,𝑡

+ 𝛽3𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖,𝑡 ×
𝑁𝐼𝑖,𝑡

𝑃𝑖,𝑡

+ 𝛽5𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖,𝑡 ×
∆𝑁𝐼𝑖,𝑡

𝑃𝑖,𝑡

+ 𝜀𝑖,𝑡  

 

  ب در آر:   

RETURN (i,t):  مااده سالانب سهام شر تi  در سال جارا؛ 

NI/P (i,t)    سود االص پس زا  رر  الاا  مب زازا هر سهم در سال جاراا تبررام مرر اادرت :

 ؛  iهر سهم در زول دوره مرزا شر ت 

ΔNI/P (i,t)        تغاارز  در سود االص مب زازا هر سرهم در سرال جرارا نرربت مرب سرال ابربا :

 ؛ iتبرام مر اادت هر سهم در زول دوره مرزا شر ت 

LOSS (i,t)ده ماشا  ماشا. زگر شر ت ایار ده مودر شر ت  ل : یا  عاار سااتگل مرزا ایار

 صور  مرزمر زست ما صفر.  و در غارزی  1مرزمر زست ما 

مرزا  باسبب اام ات  بایرب ز  را   ررامازرا زا  ریرق  عارار دوما فرزینرا زنجرام شراه در       

  صور  اام ات  بایرب ز  را   ررامازرا  گارد. مای   ناز مرزا زی   عاار زنجام  ل3و  2رزمهب )
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 شود.     باسبب  ل 5زا  ریق  عاار دوما ما زستفاده زا رزمهب 
 

𝐶𝑜𝑚𝑝𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑗,𝑡  5رزمهب ) = −
1

5
× ∑ |𝐸(𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛)𝑖,𝑖,𝑡 − 𝐸(𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛)𝑖,𝑗,𝑡|𝑡

𝑡−4                                                                
 

در زی   عاار مرزا  باسبب اام ارت  بایررب ز  ررا   ررامازراا زا زرتبراط سرود        معیار سوم:

االص مب زازا هر سهم و زراش دفترا  بوق صا بار سهام مب زازا هر سهم ما اادرت پایرانل هرر    

 شود.   باسبب  ل 4شودا  ب ما زستفاده زا  ال  سهم در سال جارا زستفاده  ل

𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑖,𝑡  4 ال ) = 𝛽0 + 𝛽1𝑁𝐼𝑃𝑆𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐵𝑉𝑃𝑆𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
    

  ب در آر:

Price (i,t) اادت پایانل هر سهم شر ت :i در سال جارا؛ 

NIPS (i,t) سود االص پس زا  رر  الاا  مب زازا هر سهم شر ت :i   در سال جارا؛ 

BVPS (i,t):  زراش دفترا  بوق صا بار سهام مب زازا هر سهم در پایار دوره مرزا شر تi . 

مرزا  باسبب اام ات  بایرب ز  را   رامازرا زا  ریق  عارار سروما فرزینرا زنجرام شراه در      

گارد. مای  صور  اام ات  بایرب ز  را   ررامازرا     ناز مرزا زی   عاار زنجام  ل3و  2رزمهب )

 شود.    باسبب  ل 6سوما ما زستفاده زا رزمهب  زا  ریق  عاار
 

𝐶𝑜𝑚𝑝𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑗,𝑡  6رزمهب ) = −
1

5
× ∑ |𝐸(𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒)𝑖,𝑖,𝑡 − 𝐸(𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒)𝑖,𝑗,𝑡|𝑡

𝑡−4 
 

 متغیرهای کنترلی

CORR_ROA (i,t-1)هراا    ارانگا  مرااده دزرزیرل    )ضریب هدبرتگل پارسرور   : هدبرتگل

  ؛2018هاا هدتاا آر در صنعت )لومو و هدمارزرا  و شر ت iسال جارا ما  شر ت 

CORR_CF (i,t-1) هراا رد اراتل    نباا  اصب زا فعالات هاا  جریار  : هدبرتگل ما   اانگا

  ؛2018هاا هدتاا آر در صنعت )لومو و هدمارزرا  و شر ت iسال جارا ما  شر ت 

CORR_RET (i,t-1)سهام ما  شر ت  : هدبرتگل ما   اانگا  مااده سالانبi  هراا   و شرر ت

  ؛2018هدتاا آر در صنعت )لومو و هدمارزرا 

INDHERF (i,t-1)جد  توزر دوم سهم ماازر تدرام   هارشد   ب زا  اصب -: شااص هرفانازل
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  .2013آیا )و  و هدمارزرا  دست  ل مب 7هاا فعال در صنعت ما زستفاده زا رزمهب  شر ت
 

𝐻𝐻𝐼  7رزمهب ) = ∑ 𝑠𝑖
2𝑘

𝑖=1 
 

  ب در آر:

HHIماشا.  هارشد    ل -: شااص هرفانازلk هاا فعرال در صرنعت و    تعازد شر تSi   سرهم

 آیا. دست  ل مب 8زم زست  ب زا رزمهب iماازر شر ت 
 

𝑆𝑖  8رزمهب ) =
𝑋𝑗

∑ 𝑋𝑗
𝑛
𝑙=1

                                                                                                                               
 

  ب در آر:

Xjدهناه فروش شر ت  : نشارj ماشا.  دهناه نوع صنعت  ل نشار 1زم و 

  تعریرف  2018هدمرارزرا    تغارهاا  نترلل دیگررا مرب صرور  ایرر و مرب پارروا زا )لومرو و       

 شونا.  ل

SIZE (i,t-1): هراا پایرار دوره    زنازاه شر تا  ب مرزمر زست ما لگاریتم  باعل  جدوع دزرزیل

 ؛ iشر ت 

BM (i,t-1) : ِبوق صا بار سهام در  زراش ماازر بوق صا بار سهام مب زراش دفترا نربت 

 ؛iپایار دوره مرزا شر ت 

ROA (i,t-1) رب زا تبررام سرود رد اراتل سرال جرارا مرر  توسرط  جدروع           هرا  دزرزیل: مااده 

 آیا؛ دست  ل مب iهاا شر ت  دزرزیل

ADJROA (i,t-1)شر ت هاا  : مااده دزرزیل i هراا   هراا شرر ت    نهاا  اانگا  مااده دزرزیل

 ؛صنعتهدتاا آر در 

RET (i,t-1) ت : مااده سالانب سهام شرi ؛ 

ADJRET (i,t-1) سهام شر تسالانب : مااده i  هراا   شرر ت سهام سالانب  نهاا  اانگا  مااده

 ؛ صنعتهدتاا آر در 

GROWTH (i,t-1)    9ت  رب زا رزمهرب   : رشا شر تا مرزمر زست ما رشا فرروش سرالانب شرر 
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 آیا. دست  ل مب
 

𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡     9رزمهب ) =
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡−𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡−1

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡−1
 

 

 آر:  ب در 

Salesi,t جدوع فروش شر ت  :i در سال جارا؛ 

Salesi,t-1 جدوع فروش شر ت  :i  در سال ابب؛ 

DIVYIELD (i,t-1) : ا تبررام مرر زراش    صو  سرال جرارا  سهام نباا  جدوع سود نربت

 ؛ iشر ت ماازر سهام 

CFVOL (i,t-1)ِسال جراراا هاا رد ااتل  ا  اصب زا فعالاتنبا هاا  جریار  : زنبرزف  عاار 

هراا   ؛ مرزا  باسبب زنبررزف  عارار جریرار   iا در زول دوره مرزا شر ت ه دزرزیل  جدوعتبرام مر 

ا  اصرب  نبا هاا  ا زا زنبرزف  عاار سب سالب جریارiهاا رد ااتل شر ت  ا  اصب زا فعالاتنبا 

 هاا رد ااتل زستفاده شاه زست. زا فعالات

EARNVOL (i,t-1)ِا شر ت ها دزرزیل مااده : زنبرزف  عاارi    ؛ مرزا  باسربب زنبررزف  عارار

 زستفاده شاه زست. ها مااده دزرزیلا زا زنبرزف  عاار سب سالب iا شر ت ها مااده دزرزیل

RETVOL (i,t-1)ِشرر ت   سهام سالانبمااده  : زنبرزف  عاارi     ؛ مررزا  باسربب زنبررزف  عارار

 ب مااده سالانب سهام زستفاده شاه زست.  ا زا زنبرزف  عاار سب سالiمااده سالانب سهام شر ت 

QB (i,t-1):  نربتQ  شرود )نروروش و هدمرارزرا      باسبب  ل 10توما   ب ما زستفاده زا رزمهب

1394.  

𝑄𝐵𝑖,𝑡     10رزمهب ) =
(𝐵𝑉𝐴𝑖,𝑡+𝑀𝑉𝐸𝑖,𝑡−𝐵𝑉𝐸𝑖,𝑡)

𝐵𝑉𝐴𝑖,𝑡
 

 

  ب در آر:   

BVA (i,t)هاا شر ت  : زراش دفترا  جدوع دزرزیلi در پایار دوره؛ 

MVE (i,t) زراش ماازر  بوق صا بار سهام شر ت :i در پایار دوره؛ 

BE (i,t) زراش دفترا  بوق صا بار سهام شر ت :i .در پایار دوره 
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BOARDIND (i,t-1)شر ت   ایره  أ: درصا  ایرزر غار وظف در هاi . 

 ها یافته

 آمار توصیفی 

نشار دزده شاه زست.  اانگا  نربت پادزش  صو  مب سرود   1آ ار توصافل  تغارهاا در نگاره 

هاا ردو   ایره در شر ت دها  اززر پادزش پردزاتل مب هاأ    زستا  ب نشار  ل007/0االص )

ندونب ماتوجب مب اانور پادزشا اا ل پایا  زست. ماشتری   بازر نربت پادزش پردزات شاه مب سرود  

 رایره در سرال      زست. ماتوجب مب زص   اانور  رموط مب پردزات پادزش مب هارأ  050/0صا )اال

و  1395) 1395  و معررا زا 1394-1387) 1395ا  ارززر پررادزش پردزاتررل مررزا دوره ابررب زا   1395

هراا معرا زا تعرایب ارانور  رمو رب         مررسل شا. ماتوجب مب  بازر  اانگا  پادزش مررزا دوره 1396

ا رادِ نربتِ پادزش پردزات شاه مب سود ارالصا  برازر  دتررا رز در  بایررب مرا ررادِ        005/0)

شود. هدچنا ا  بازر  از تر مرزا    مب دوره ابب زا زص   اانور پادزش  شاهاه  ل008/0 رموط )

توزر گفت  ب زص   ارانور  رذ ورا    زست. منامرزی ا  ل 046/0دوره معا زا زص   اانور پادزشا 

هراا تأثارگرذزر مروده زسرت.       رایره شرر ت    بازر پادزش تصویب و پردزات شاه مب هاأ  مر روا

ماشا. ماتوجرب مرب    دهناه اام ات  بایرب مالاتر  ل مزرگتر مودر راد اام ات  بایرب ) نفل  دتر  نشار

توزر گفت  رب اام ارت  بایررب زا  ریرق      مررسل  عاارهاا اام ات  بایرب ز  را   رامازراا  ل

هراا نبراا    توزر گفت  رب جریرار   دها. منامرزی ا  ل هاا نبااا راد مزرگترا رز نشار  ل رجریا

هاا هدتاا اام ات  بایررب ماشرترا مرا هرم دزرنرا. هدچنرا ا        هاا رد ااتل شر ت  اصب زا فعالات

دها  ب مرا    هاا نباا و مااده سهام شر تا نشار  ل هاا جریار هدبرتگل  تغارهاا مااده دزرزیل

ده مرودر   هاا هدتاا هدبرتگل مرالایل وجرود دزرد.  شراهاز   رمروط مرب ایرار       سهام شر ت مااده

 زنا.  ده موده شر ت  ایار -درصا زا  شاهاز  )سال 8دها  ب  اود  هاا نشار  ل شر ت
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 . آ ار توصافل  تغارها1جاول 

 میانه میانگین متغیر
انحراف 

 معیار
 مشاهدات کشیدگی چولگی حداکثر حداقل

COMPENSAT

E(87-96) 
007/0 004/0 009/0 0 050/0 589/1 403/5 1117 

COMPENSAT

E(87-94) 
008/0 005/0 010/0 0 050/0 493/1 921/4 917 

COMPENSAT

E(94-96) 
005/0 001/0 007/0 0 046/0 896/1 672/7 234 

COMPCFO 069/0- 059/0- 034/0 255/0- 025/0- 947/1- 820/7 1117 

COMPRET 110/0- 095/0- 0555/0 480/0- 026/0- 181/2- 715/9 1117 

COMPPRC 331/5223- 936/3634- 971/4811 35/39794- 760/425- 577/2- 192/13 1117 

CFO 143/0 119/0 154/0 408/0- 890/0 861/0 041/5 1117 

NI 138/0 110/0 167/0 554/0- 929/0 875/0 380/5 1117 

RETURN 119/0 097/0 301/0 959/0- 989/0 075/0 015/4 1117 

NI/P 115/0 137/0 168/0 915/0- 712/0 888/1- 765/11 1117 

ΔNI/P 018/0- 0003/0 164/0 976/0- 964/0 498/0- 234/10 1117 

PRICE 261/5962 3433 069/6594 408 54078 719/2 749/12 1117 

NIPS 041/810 848/469 958/1221 37/2978- 455/9276 575/2 093/14 1117 

BVPS 666/2232 736/1830 302/1724 047/3764- 27/12407 723/1 061/9 1117 

CORR_ROA 422/0 765/0 665/0 1- 1 986/0- 496/2 1117 

CORR_CF 174/0 344/0 692/0 999/0- 999/0 363/0- 636/1 1117 

CORR_RET 508/0 805/0 605/0 1- 1 166/1- 33/3- 1117 

INDHERF 219/0 244/0 128/0 058/0 482/0 189/0 827/1 1117 

SIZE 105/14 907/13 547/1 031/10 374/19 794/0 031/4 1117 

BM 499/0 418/0 398/0 559/1- 979/1 670/0 893/5 1117 

ROA 156/0 133/0 154/0 521/0- 785/0 568/0 673/4 1117 

ADJROA 003/0 002/0- 130/0 680/0- 542/0 273/0 831/5 1117 

ADJRET 003/0 009/0- 261/0 200/1- 092/1 024/0 041/6 1117 

GROWTH 175/0 146/0 329/0 964/0- 460/1 581/0 651/4 1117 

DIVYIELD 094/0 067/0 106/0 0 807/0 051/2 184/9 1117 

CFVOL 073/0 057/0 055/0 002/0 411/0 759/1 543/7 1117 
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 میانه میانگین متغیر
انحراف 

 معیار
 مشاهدات کشیدگی چولگی حداکثر حداقل

EARNVOL 051/0 038/0 048/0 0003/0 544/0 032/0 046/20 1117 

RETVOL 228/0 201/0 138/0 006/0 760/0 828/0 384/3 1117 

BOARDIND 655/0 600/0 197/0 0 1 515/0 503/3 1117 

QB 748/1 479/1 826/0 614/0 962/4 525/1 100/5 1117 

LOSS 108/0 0 310/0 
 1 

520/2 352/7 
87 

0  1030 

  ای پژو ش منبع: یافته

COMPENSATE نسبت پاداش به سود خالص؛ :COMPCFO: قیا از طر یاطلاعاا  حساابدا    ساه یمقا تیقابل 

مقایسااه اطلاعااا  حسااابدا ی از طریااق بااازده سااا نه ساا ا ؛  : قابلیااتCOMPRET ، اتیاانقااد عمل وجااه انیا جر

COMPPRC قابلیت مقایسه اطلاعا  حسابدا ی از طریق قیمت س ا  د  پایان دو ه؛ :CFO: ی اا  انیا نسبت جر 

 ار سا      یبه ازا ا یسود خالص پس از کسر ب ره و مال :NIنسبت ؛ ابندا دو ه ی ا ی به مجموع دا ا  اتینقد عمل

 یازا باه  ا یا از کسر ب ره و مال نسبت سود خالص پس :NI/P؛ بازده سا نه س ا  :RETURN؛ به ا زش بازا  س ا 

 مات ی ر س   به ق یبه ازا ا ید  سود خالص پس از کسر ب ره و مال را ییتغ :ΔNI/P؛  ر س   متی ر س  ، به ق

؛  ر سا    یبه ازا ا یسود خالص پس از کسر ب ره و مال :NIPS؛ دو ه انی ر س   د  پا متیق :PRICE؛  ر س  

BVPS: ؛ دو ه انیا  ار سا   د  پا   یحقوق صاحبان س ا  باه ازا  یا زش دفترCORR_ROA:   باازده     مبسات

 :INDHERF؛ باازده سا ا      مبست  :CORR_RET ؛ اتینقد عمل ی ا انیجر   مبست  :CORR_CF؛  ا ی دا ا

 :BM ؛دو ه( انیشرکت د  پا ی ا ی مجموع دا ا  عیطب ت یاندازه شرکت )ل ا  :SIZE؛ رشمنی  ا ندالیشاخص  رف

 نیان یا م یمن اا  iشرکت  ی ا  ی بازده دا ا :ADJROA؛  ا ی بازده دا ا: ROA؛ به ا زش بازا  ینسبت ا زش دفتر

باازده   نیان یا م یمن اا  iبازده سا نه س ا  شارکت   :ADJRET؛ آن د  صنعت ی متا ی ا شرکت ی ا ی بازده دا ا

نسابت مجماوع    :DIVYIELD؛ فروش شارکت  شد : GROWTH؛ آن د  صنعت ی متا ی ا سا نه س ا  شرکت

 ینقاد   ی اا  انیا جر  ا ِیا انحارا  مع  :CFVOL؛ بر ا زش باازا  سا ا     یتقس ،یس ا  مصوب سال جا  یسود نقد

 ا یا انحرا  مع: RETVOL؛  ا ی بازده دا ا ا ِیانحرا  مع :EARNVOL؛  ا ی بر مجموع دا ا ،یسال جا   اتیعمل

ده باودن   : زیاان LOSS؛ رهیمد أ ی  رموظفیغ ید صد اعضا :BOARDIND؛ نیتوب ا وینسبت ک :QB؛ بازده س ا 

 شرکت.
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 آزمون آنووا و کروسکالوالیس

مرزا مررسل زینمب آیا تفاوتل ما   تغارهاا پژوهش در صنای   خت ف وجود دزرد یا اارا مایا 

دهرا   نشار  ل 2 هاا زی  آا ور در نگاره هاا آنووز و  روسمالوزلاس زستفاده  رد. یافتب زا تب اب

  ب تفاو   عنادزرا ما   تغارها در هشت صنعت  خت ف )ندونب آ ارا پژوهش  وجود دزرد. 
 

 . آا ور آنووز و  روسمالوزلاس2جاول 

 اختصار متغیر
 Fآماره  

 )آنووا(

 𝝌𝟐آماره 

 )کروسکالوالیس(

COMPENSAT نسبت پاداش به سود خالص

E 
***241/6 ***963/126 

اطلاعا  حسابدا ی از طریق جریان  قابلیت مقایسه

 نقد عملیات  وجه
COMPCFO ***250/40 ***509/245 

قابلیت مقایسه اطلاعا  حسابدا ی از طریق بازده 

 سا نه س ا 
COMPRET ***652/10 ***455/70 

قابلیت مقایسه اطلاعا  حسابدا ی از طریق قیمت 

 س ا  د  پایان دو ه
COMPPRC ***331/55 ***540/436 

 ای نقد عملیات  به مجموع  نسبت جریان

  ای ابتدا دو ه دا ای 
CFO ***042/27 

***477/125 

نسبت سود خالص پس از کسر ب ره و مالیا  به 

 ازای  ر س   به ا زش بازا  س ا 
NI ***465/39 ***803/243 

 RETURN 807/0 743/4 بازده سا نه س ا 

مالیا  به نسبت سود خالص پس از کسر ب ره و 

 ازای  ر س  ، به قیمت  ر س  
NI/P ***381/8 ***446/104 

تغییرا  د  سود خالص پس از کسر ب ره و مالیا  

 به ازای  ر س   به قیمت  ر س  
ΔNI/P 932/0 925/6 

 LOSS ده بودن شرکت زیان
***688/7 

***793/51 

 PRICE ***950/33 ***983/325 قیمت  ر س   د  پایان دو ه

 NIPS ***491/33 ***281/287 سود خالص پس از کسر ب ره و مالیا  به ازای  ر س  
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 اختصار متغیر
 Fآماره  

 )آنووا(

 𝝌𝟐آماره 

 )کروسکالوالیس(

ا زش دفتری حقوق صاحبان س ا  به ازای  ر س   

 د  پایان دو ه
BVPS ***259/27 ***887/224 

 CORR_ROA ***899/7  ا  مبست   بازده دا ای 
***012/33 

 CORR_CF ***521/5 ***929/30  ای نقد عملیات   مبست   جریان

 CORR_RET ***658/8 ***687/67  مبست   بازده س ا 

 INDHERF ***873/7250 ***193/1015  یرشمن ا شاخص  رفیندال

 ای  اندازه شرکت )ل ا یت  طبیع  مجموع دا ای 

 شرکت د  پایان دو ه(
SIZE ***417/11 

***977/50 

 BM ***418/19 ***709/101 نسبت ا زش دفتری به ا زش بازا 

 ROA ***885/51  ا بازده دا ای 
***127/321 

من ای میان ین بازده  iشرکت  ای  بازده دا ای 

 صنعت ای  متای آن د    ای شرکت دا ای 
ADJROA 0003/0 007/7 

من ای میان ین بازده  iشرکت سا نه س ا بازده 

 صنعت ای  متای آن د   سا نه س امشرکت
ADJRET 0000/0 764/5 

 GROWTH **158/2 **590/15  شد فروش شرکت

مصوب سال س ا  نقدی مجموع سود نسبت 

 ، تقسی  بر ا زش بازا  س ا جا ی
DIVYIELD ***961/8 

***956/108 

ی عملیات  سال نقد  ای  جریان  انحرا  معیا ِ

 ا  دا ای  مجموعبر  جا ی،
CFVOL ***459/4 ***479/24 

 EARNVOL ***209/40 ***822/162  ا بازده دا ای  انحرا  معیا ِ

 RETVOL **089/2 *549/12 انحرا  معیا  بازده س ا 

 QB توبین ا نسبت کیو
***309/35 ***269/151 

 BOARDIND مدیره د صد اعضای غیرموظف  یأ 
***363/23 ***186/160 

  ای پژو ش                منبع: یافته
 .%90* سطح احتمال ؛ %95** سطح احتمال ؛ %99*** سطح احتمال  
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 آزمون فرضیه

نتای   اصب زا مرزاش  ال پژوهش زا  ریق  عاار زول اام ارت  بایررب ز  ررا   ررامازرا     

زرز رب شراه زسرت. در رگرسراور      3هراا رد اراتل  در نگراره     هاا نباا  اصب زا فعالارت  )جریار

شود. ماتوجب مب  دو زستفاده  ل فر شنال ) ررا ا مب  نظور مررسل  عنادزرا  ب  ال زا آ اره  اا

ماشا  ب مارانگر  عنرادزرا  رب  رال در سرهح        ل 50/231دو ا  بازر آ اره  ااا ور وزلانتای  آ

دها  رب اام ارت  بایررب     درصا زست. نتای  نشار  ل 17% زست. هدچنا ا ضریب تعاا   اذ  99

هراا رد اراتلا مرر     هاا نباا  اصرب زا فعالارت   ز  را   رامازرا  باسبب شاه زا  ریق جریار

 Zو  برازر آ راره    451/0تأثار دزرد. ضرریب  رمروط مرب  عارار اام ارت  بایررب         ایره پادزش هاأ 

ماشا. منامرزی ا رزمهب ما  اام ات  بایرب ز  را   رامازرا  باسربب شراه     ل 96/1 رموط مب آرا 

 رایره  تبرت و  عنرادزر     هاا رد اراتل و پرادزش هارأ     هاا نباا  اصب زا فعالات زا  ریق جریار

هاا نباا  اصب  دیگرا هروب اام ات  بایرب ز  را   رامازرا زا  ریق جریارربار   زست. مب

  ایره ماشتر زست.  هاا رد ااتل ماشتر ماشاا  اززر پادزش پردزاتل مب هاأ  زا فعالات

 لاتارد  اها تا اصب زا فعال انبا اها اریجر اراو نربت پادزش مب سود:  ع ربی با تازرتباط اام . 3جاول 

𝑪𝑶𝑴𝑷𝑬𝑵𝑺𝑨𝑻𝑬𝒊,𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑪𝑶𝑴𝑷𝑪𝑭𝑶𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟐𝑪𝑶𝑹𝑹_𝑹𝑶𝑨𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟑𝑪𝑶𝑹𝑹_𝑪𝑭𝒊,𝒕−𝟏

+ 𝜷𝟒𝑪𝑶𝑹𝑹_𝑹𝑬𝑻𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟓𝑰𝑵𝑫𝑯𝑬𝑹𝑭𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟔𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊,𝒕−𝟏

+ 𝜷𝟕𝑩𝑴𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟖𝑹𝑶𝑨𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟗𝑨𝑫𝑱𝑹𝑶𝑨𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟏𝟎𝑹𝑬𝑻𝒊,𝒕−𝟏

+ 𝜷𝟏𝟏𝑨𝑫𝑱𝑹𝑬𝑻𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟏𝟐𝑮𝑹𝑶𝑾𝑻𝑯𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟏𝟑𝑫𝑰𝑽𝒊,𝒕−𝟏

+ 𝜷𝟏𝟒𝑪𝑭𝑽𝑶𝑳𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟏𝟓𝑬𝑨𝑹𝑵𝑽𝑶𝑳𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟏𝟔𝑹𝑬𝑻𝑽𝑶𝑳𝒊,𝒕−𝟏

+ 𝜷𝟏𝟕𝑸𝑩𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟏𝟖𝑩𝑶𝑨𝑹𝑫𝑰𝑵𝑫𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜺𝒊,𝒕 

 ضریب اختصار متغیرتعریف 
انحراف 

 معیار
 zآماره 

سطح 

 خطا

قابلیت مقایسه اطلاعا  حسابدا ی از طریق 

 نقد عملیات  جریان وجه
COMPCFO 451/0 229/0 96/1 050/0 

 CORR_ROA 001/0 019/0 10/0 923/0  ا  مبست   بازده دا ای 

 CORR_CF 023/0- 019/0 20/1- 230/0  ای نقد عملیات   مبست   جریان

 CORR_RET 045/0 022/0 98/1 048/0  مبست   بازده س ا 

 INDHERF 377/0- 159/0 37/2- 018/0  یرشمن ا شاخص  رفیندال
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 ضریب اختصار تعریف متغیر
انحراف 

 معیار
 zآماره 

سطح 

 خطا

اندازه شرکت )ل ا یت  طبیع  مجموع 

  ای شرکت د  پایان دو ه( دا ای 
SIZE 124/0- 010/0 17/12- 000/0 

 BM 138/0 047/0 92/2 004/0 نسبت ا زش دفتری به ا زش بازا 

 ROA 444/0 210/0 11/2 035/0  ا بازده دا ای 

من ای میان ین بازده  i شرکت  ای  بازده دا ای 

 صنعت ای  متای آن د    ای شرکت دا ای 
ADJROA 079/0 212/0 37/0 709/0 

 RET 062/0 079/0 78/0 436/0 بازده سا نه س ا 

من ای میان ین بازده  i شرکت سا نه س ا بازده 

 صنعت ای  متای آن د   سا نه س امشرکت
ADJRET 020/0 093/0 22/0 825/0 

 GROWTH 033/0- 047/0 71/0- 478/0  شد فروش شرکت

مصوب سال س ا  نقدی مجموع سود نسبت 

 ، تقسی  بر ا زش بازا  س ا جا ی
DIV 001/0- 151/0 01/0- 993/0 

ی عملیات  سال نقد  ای  جریان  انحرا  معیا ِ

 ا  دا ای  مجموعبر  جا ی،
CFVOL 065/0- 220/0 30/0- 766/0 

 EARNVOL 697/0- 419/0 66/1- 097/0  ا بازده دا ای  انحرا  معیا ِ

 RETVOL 088/0- 098/0 90/0- 367/0 انحرا  معیا  بازده س ا 

 QB 100/0- 023/0 33/4- 000/0 توبین ا نسبت کیو

 BOARDIND 111/0 076/0 46/1 144/0 مدیره د صد اعضای غیرموظف  یأ 

 𝜒2   50/231 000/0 دو( آما ه والد )کای

    Pesuo 𝑅2 171/0 ضریب تعیین کاذب

  ای پژو ش منبع: یافته
 

نتای   اصب زا مرزاش  ال پژوهش زا  ریق  عاار دوم اام ارت  بایررب ز  ررا   ررامازرا     

ا  برازر آ راره   نترای  آا رور وزلرا   زرز رب شراه زسرت. ماتوجرب مرب       4)مااده سالانب سرهام  در نگراره   

% زسرت. هدچنرا ا ضرریب    99ماشا  ب ماانگر  عنادزرا  ب  رال در سرهح     ل 50/51843دو  اا
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دهرا  رب اام ارت  بایررب      درصرا زسرت. نترای  نشرار  رل      20دها  ب  اود  ار  لتعاا   اذ  نش

 رایره ترأثار دزرد.    ز  را   رامازرا  باسبب شاه زا  ریق مااده سالانب سهاما مرر پرادزش هارأ    

ماشرا.    رل  72/2 رمروط مرب آرا    Zو  برازر آ راره    627/0ضریب  رموط مب  عارار اام ارت  بایررب    

اام ات  بایرب ز  را   رامازرا  باسبب شاه زا  ریق مرااده سرالانب سرهام و    منامرزی ا رزمهب ما  

ربار  دیگرا هروب اام ات  بایرب ز  را   رامازرا   ایره  تبت و  عنادزر زست. مب پادزش هاأ 

  ایره ماشتر زست. زا  ریق مااده سالانب سهام ماشتر ماشاا  اززر پادزش پردزاتل مب هاأ 
 

 ما  اام ات  بایرب ز  را   رامازرا و نربت پادزش مب سود:  عاار مااده سهام زرتباط. 4جاول 

𝑪𝑶𝑴𝑷𝑬𝑵𝑺𝑨𝑻𝑬𝒊,𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑪𝑶𝑴𝑷𝑹𝑬𝑻𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟐𝑪𝑶𝑹𝑹_𝑹𝑶𝑨𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟑𝑪𝑶𝑹𝑹_𝑪𝑭𝒊,𝒕−𝟏

+ 𝜷𝟒𝑪𝑶𝑹𝑹_𝑹𝑬𝑻𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟓𝑰𝑵𝑫𝑯𝑬𝑹𝑭𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟔𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊,𝒕−𝟏

+ 𝜷𝟕𝑩𝑴𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟖𝑹𝑶𝑨𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟗𝑨𝑫𝑱𝑹𝑶𝑨𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟏𝟎𝑹𝑬𝑻𝒊,𝒕−𝟏

+ 𝜷𝟏𝟏𝑨𝑫𝑱𝑹𝑬𝑻𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟏𝟐𝑮𝑹𝑶𝑾𝑻𝑯𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟏𝟑𝑫𝑰𝑽𝒊,𝒕−𝟏

+ 𝜷𝟏𝟒𝑪𝑭𝑽𝑶𝑳𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟏𝟓𝑬𝑨𝑹𝑵𝑽𝑶𝑳𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟏𝟔𝑹𝑬𝑻𝑽𝑶𝑳𝒊,𝒕−𝟏

+ 𝜷𝟏𝟕𝑸𝑩𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟏𝟖𝑩𝑶𝑨𝑹𝑫𝑰𝑵𝑫𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜺𝒊,𝒕 

 ضریب اختصار تعریف متغیر
انحراف 

 معیار
 zآماره 

سطح 

 خطا

قابلیت مقایسه اطلاعا  حسابدا ی از طریق 

 بازده سا نه س ا 
COMPRET 627/0 230/0 72/2 006/0 

 CORR_ROA 008/0- 018/0 44/0- 662/0  ا  مبست   بازده دا ای 

 CORR_CF 035/0- 018/0 95/1- 052/0  ای نقد عملیات   مبست   جریان

 CORR_RET 038/0 021/0 77/1 077/0  مبست   بازده س ا 

 INDHERF 549/0- 145/0 77/3- 000/0  یرشمن ا شاخص  رفیندال

اندازه شرکت )ل ا یت  طبیع  مجموع 

  ای شرکت د  پایان دو ه( دا ای 
SIZE 150/0- 006/0 49/24- 000/0 

 BM 089/0 042/0 11/2 035/0 نسبت ا زش دفتری به ا زش بازا 

 ROA 273/0 207/0 32/1 187/0  ا بازده دا ای 

من ای میان ین بازده  i شرکت  ای  بازده دا ای 

 ADJROA 151/0 200/0 75/0 452/0 صنعت ای  متای آن د    ایشرکت دا ای 
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 ضریب اختصار تعریف متغیر
انحراف 

 معیار
 zآماره 

سطح 

 خطا

 RET 079/0 075/0 05/1 293/0 بازده سا نه س ا 

من ای میان ین  i شرکت سا نه س ا بازده 

 ای  متای آن د   سا نه س ا  شرکتبازده 

 صنعت
ADJRET 001/0- 082/0 02/0- 982/0 

 GROWTH 083/0- 046/0 80/1- 072/0  شد فروش شرکت

مصوب سال س ا  نقدی مجموع سود نسبت 

 ، تقسی  بر ا زش بازا  س ا جا ی
DIV 341/0- 123/0 76/2- 006/0 

ی عملیات  سال نقد  ای  جریان  انحرا  معیا ِ

 ا  دا ای  مجموعبر  جا ی،
CFVOL 129/0- 223/0 58/0- 561/0 

 EARNVOL 829/0- 471/0 76/1- 079/0  ا بازده دا ای  انحرا  معیا ِ

 RETVOL 136/0- 091/0 49/1- 135/0 انحرا  معیا  بازده س ا 

 QB 097/0- 022/0 27/4- 000/0 توبین ا نسبت کیو

 BOARDIND 049/0 074/0 67/0 503/0 مدیره د صد اعضای غیرموظف  یأ 

 𝜒2   50/51843 000/0 دو( آما ه والد )کای

    Pesuo 𝑅2 200/0 ضریب تعیین کاذب

   ای پژو ش یافتهمنبع: 
 

نتای   اصب زا مرزاش  ال پژوهش زا  ریق  عاار سوم اام ات  بایررب ز  ررا   ررامازرا    

دو  ا  برازر آ راره  راا   نترای  آا رور وزلرا   زرز ب شاه زسرت. ماتوجرب مرب     5)اادت سهام  در نگاره 

% زست. هدچنا ا ضریب تعاا   راذ   99ماشا  ب ماانگر  عنادزرا  ب  ال در سهح   ل 06/232

دها اام ات  بایررب ز  ررا   ررامازرا     درصا زست. نتای  نشار  ل 18دها  ب  اود  نشار  ل

ط مب  عاار اام ات  ایره تأثار نازرد. ضریب  رمو  باسبب شاه زا  ریق اادت سهاما مر پادزش هاأ 

زا ما  اام ارت  بایررب    ماشا. منامرزی ا رزمهب  ل 11/0 رموط مب آرا  Zو  بازر آ اره  023/0 بایرب 

  ایره وجود نازرد.  ز  را   رامازرا  باسبب شاه زا  ریق اادت سهام و پادزش هاأ 
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  عاار اادت سهام. زرتباط اام ات  بایرب ز  را   رامازرا و نربت پادزش مب سود: 5جاول 

𝑪𝑶𝑴𝑷𝑬𝑵𝑺𝑨𝑻𝑬𝒊,𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑪𝑶𝑴𝑷𝑷𝑹𝑪𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟐𝑪𝑶𝑹𝑹_𝑹𝑶𝑨𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟑𝑪𝑶𝑹𝑹_𝑪𝑭𝒊,𝒕−𝟏

+ 𝜷𝟒𝑪𝑶𝑹𝑹_𝑹𝑬𝑻𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟓𝑰𝑵𝑫𝑯𝑬𝑹𝑭𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟔𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊,𝒕−𝟏

+ 𝜷𝟕𝑩𝑴𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟖𝑹𝑶𝑨𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟗𝑨𝑫𝑱𝑹𝑶𝑨𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟏𝟎𝑹𝑬𝑻𝒊,𝒕−𝟏

+ 𝜷𝟏𝟏𝑨𝑫𝑱𝑹𝑬𝑻𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟏𝟐𝑮𝑹𝑶𝑾𝑻𝑯𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟏𝟑𝑫𝑰𝑽𝒊,𝒕−𝟏

+ 𝜷𝟏𝟒𝑪𝑭𝑽𝑶𝑳𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟏𝟓𝑬𝑨𝑹𝑵𝑽𝑶𝑳𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟏𝟔𝑹𝑬𝑻𝑽𝑶𝑳𝒊,𝒕−𝟏

+ 𝜷𝟏𝟕𝑸𝑩𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟏𝟖𝑩𝑶𝑨𝑹𝑫𝑰𝑵𝑫𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜺𝒊,𝒕 

 ضریب اختصار تعریف متغیر
انحراف 

 معیار
 zآماره 

سطح 

 خطا

قابلیت مقایسه اطلاعا  حسابدا ی از طریق 

 قیمت س ا 
COMPPRC 023/0 215/0 11/0 914/0 

 CORR_ROA 001/0 019/0 09/0 927/0  ا  مبست   بازده دا ای 

 CORR_CF 023/0- 019/0 21/1- 227/0  ای نقد عملیات   مبست   جریان

 CORR_RET 045/0 022/0 00/2 046/0  مبست   بازده س ا 

 INDHERF 378/0- 152/0 48/2- 013/0  یرشمن ا شاخص  رفیندال

اندازه شرکت )ل ا یت  طبیع  مجموع 

  ای شرکت د  پایان دو ه( دا ای 
SIZE 125/0- 010/0 19/12- 000/0 

 BM 139/0 047/0 92/2 003/0 نسبت ا زش دفتری به ا زش بازا 

 ROA 430/0 212/0 03/2 043/0  ا بازده دا ای 

من ای میان ین بازده  iشرکت  ای  بازده دا ای 

 صنعت ای  متای آن د    ایشرکت دا ای 
ADJROA 081/0 211/0 38/0 701/0 

 RET 065/0 080/0 81/0 416/0 بازده سا نه س ا 

من ای میان ین بازده  iشرکت سا نه س ا بازده 

 صنعت ای  متای آن د   سا نه س امشرکت
ADJRET 017/0 093/0 19/0 849/0 

 GROWTH 032/0- 047/0 68/0- 495/0  شد فروش شرکت

مصوب سال س ا  نقدی مجموع سود نسبت 

 ، تقسی  بر ا زش بازا  س ا جا ی
DIV 006/0- 155/0 04/0- 967/0 
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 ضریب اختصار تعریف متغیر
انحراف 

 معیار
 zآماره 

سطح 

 خطا

ی عملیات  سال نقد  ای  جریان  انحرا  معیا ِ

 ا  دا ای  مجموعبر  جا ی،
CFVOL 073/0- 216/0 34/0- 734/0 

 EARNVOL 716/0- 418/0 71/1- 087/0  ا بازده دا ای  انحرا  معیا ِ

 RETVOL 089/0- 097/0 91/0- 362/0 انحرا  معیا  بازده س ا 

 QB 101/0- 023/0 37/4- 000/0 توبین ا کیونسبت 

 BOARDIND 109/0 076/0 45/1 148/0 مدیره د صد اعضای غیرموظف  یأ 

 𝜒2   06/232 000/0 دو( آما ه والد )کای

    Pesuo 𝑅2 182/0 ضریب تعیین کاذب

  ای پژو ش منبع: یافته
 

شرود   اام ات  بایرب  رامازرا مرالاترا  وجرب  رل   »هاا فرضاب پژوهش  بنل مر  ماتوجب مب یافتب

شود. مب ربار  دیگرا  تأیاا  ل« هاا هدتا زفززیش یاما. نربت پادزش مب سود  رامازرا ما  شر ت

پادزش  توزر گفت  ب اام ات  بایرب ز  را   رامازرا مالاترا تأثار  تبت و  عنادزرا مر  اززر  ل

  ایره دزرد.  پردزاتل مب هاأ 

 گیری  بحث و نتیجه

شرونا   هنگا ل  ب دو شر ت اام ات  بایرب مالایل ما هم دزرناا ریرا  شامهل رز  تبدب  رل 

دها  رب اام ارت  بایررب ز  ررا   ررامازرا مرالاترا         . زی  ز ر نشار  ل2018)لومو و هدمارزرا 

دها. مب زی  صور   ب  رایرزر زا   مازرا رز زفززیش  لهاا سارتم  را رد مرد  بتنل مر اروجل

 ننا و ماتوجب مب راامت زاتصاداا سعل در زفززیش رد مرد اود  هاا هدتا زلگومردزرا  ل شر ت

روا زیر  ز تدرال وجرود     دزرنا تا زینمب متوزننا در راامت زاتصادا  وجود  وفق ردب  ننرا. زا زیر   

هاا  رامازراا  ب  اصرب تر ش  رایرزر شرر ت       وجلها رد مرد  بتنل مر ار دزرد  ب شر ت

 ب ارزردزد پادزش پردزاتل مب  ایرزر نارزا   جایل زستا ما رد مرد هدتایار اود  بایرب  ننا. زا آر
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شودا منامرزی ا زی  ز مار وجود دزرد  رب اام ارت  بایررب     ها تعاا   ل مر زساس زرایامل رد مرد آر

  ایرها تأثارگذزر ماشنا.  اا   اززر پادزش پردزاتل مب هاأ هاا سارتم  رامازراا در تع اروجل

 رایره   در پژوهش  اضرا نبش اام ات  بایرب ز  ررا   ررامازرا در تعارا  پرادزش هارأ      

دسرت آ راه زا  ریرق     هراا پرژوهش  اضررا نشرار دزد  رب اام ارت  بایررب مرب         مررسل شرا. یافترب  

اببا تأثار  تبت و  عنرادزرا مرر تعارا   ارززر      هاا رد ااتل سال هاا نباا  اصب زا فعالات جریار

هرا هنگرام تصرویب پرادزش مرب       پرادزش  صرو  مررزا  رایرزر شرر ت دزرد. مرب ربرارتلا شرر ت        

هاا نباا  اصب  هاا رد ااتل شر ت رز ما جریار هاا نباا  اصب زا فعالات  ایرها جریار هاأ 

رنروزر یمرل زا  عاارهرا     ر زساس آرا مب ننا و م هاا هدتا  بایرب  ل هاا رد ااتل شر ت زا فعالات

هرا    ننرا. هدچنرا ا یافترب    گارا  ل  ایرها تصدام در اصوص تعاا   ب ب پادزش پردزاتل مب هاأ 

دست آ اه زا  ریق مااده سهام شر ت نازا رزمهب  تبت و  عنرادزرا   نشار دزد  ب اام ات  بایرب مب

هراا   مر جریرار  ها ر وه مازر  عناست  با شر ت ایره دزرد. زی   ما  اززر پادزش پردزاتل مب هاأ 

هاا رد ااتلا زا  عاارهاا دیگر اام ارت  بایررب نظارر مرااده سرالانب سرهام        نباا  اصب زا فعالات

زا ما  اام ات  بایررب    ننا. زا  رف دیگرا رزمهب  ایرها زستفاده  ل شر ت در تعاا  پادزش هاأ 

توزنا تأثار روز ب مارونل مر تغاارز  اادت سرهام   هم  لزا  ریق اادت سهاما یافت نشا. دلاب آر 

  هدررو زسرت.   2018  و لومو و هدمرارزر ) 2016ماشا. نتای  پژوهش  اضرا ما نتای  پژوهش نام )

ورز ب نتای  آنارا نشار دهناه تأثار  تبت اام ات  بایرب مر رد مرد  ایرزر و مب تبر  آر پردزارت   

  1395 ا  هرورا و  رفوع )2015نتای  پژوهش  ام و هدمارزر )پادزش مب آنار زست. هدچنا ا ما 

دهناه رام تأثار اام ات  بایرب    در تداد زست؛ ورز ب نتای  آنار نشار1396و ر دانل و اشبایل )

 رور   رل زیر  پرژوهش نشرار دزد       مر  باط گززرشگرا و مرب تبر  آر رد مررد شرر ت مرود. مرب      

ها رد مررد  رایرزر رز زا  ریرق  عاارهراا  خت فرل مرا        رایر  ها ا ار تصویب پادزش هاأ  شر ت

ها زارازم   هاا هدتا در صنعت  بایرب و سپس مب تعاا   اززر پادزش پردزاتل مب آر رد مرد شر ت

هاا فعرال   دست آ اه در پژوهش  اضر مر زساس ز  را  وزاعل شر ت  ننا. نتای  تجرمل مب  ل

 رب سرها ازرزر  رب     رانل در مراازر  توجرب شرا. جرایل     توزر مب صور  در ماازر سر ایب زیرزر رز  ل
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 المار شر ت هرتنا و اار  و توزنایل تعاا  پادزش  ایرزر رز دزرناا  هدئناً رد مرد  ایرزر در 

ها رز  انظر دزده  ب زی  ز  را  رز زا  ریق ز  را  اروجرل ساررتم  ررامازرا     سایر شر ت

تروزر زدررا     ننا. منرامرزی ا  رل   دزش آر رز دااب  ل ننا و در تعاا  پا هاا هدتا  رب  ل شر ت

 هاا مب صور  رانل اامب تصور زست.   رد  ب نتای  تجرمل در سهح ماازر و شر ت

 نا  ب رد مرد هدتایار اود در صنعت  ها  دا  ل  ایره شر ت نتای  زی  پژوهش مب هاأ 

ها و مب تب  آرا دریافت پادزش ماشترا  رز در نظر دزشتب ماشنا؛ ایرزا زی  ز ر مار  مهبود رد مرد آر

 نرا  رب زا  عاارهراا  بتنرل مرر       هرا مرب  جدر  ررادا نارز  درا  رل        شود. هدچنا ا زی  یافترب   ل

هاا  رامازرا در تعاا  پادزش  ایرزر ماشتر زسرتفاده  ننرا؛ ایررزا زسرتفاده زا  عاارهراا       اروجل

هراا   هاا ساررتم  ررامازرا شرر ت    ها ما اروجل هاا  رامازرا و  بایرب آر  بتنل مر اروجل

شرود.   هدتاا  نجر مب زفشاء ز  را  ماشتر و زرز ب ز  را  ما  افات زا  رف  رایرزر شرر ت  رل   

 شود.  زی  ز ر مار  زفززیش رد مرد و مب تب  آر زفززیش زراش شر ت  ل

 هاا هاا هم صنعت زستفاده شا. مرزا پژوهش در پژوهش  اضر مرزا زنتخا  هدتا زا شر ت

هاا  اننرا زراش مراازر شرر تا     شود زنتخا  هدتا مرزساس  عاارهاا زنازاه شر ت آتل پاشنهاد  ل

هاا شر ت و فروش شر تا زستفاده شرود. هدچنرا ا در پرژوهش  اضرر زا سرب        جدوع دزرزیل

هاا رد ااتلا مااده سهام و اادت سهام مررزا  باسربب    هاا وجب نبا  اصب زا فعالات  عاارِ جریار

شرود  رب زا    هاا آترلا پاشرنهاد  رل    ت  بایرب ز  را   رامازرا زستفاده شا. مرزا پژوهشاام ا

هراا آترلا پاشرنهاد      عاارهاا دیگرا نظار سود  رامازرا زستفاده شود. در نهایت مرزا پرژوهش 

شود  ب رزمهب ما  اام ات  بایرب ز  را   رامازرا ما  عاارهاا رد مرد  بتنل مر  ررامازرا    ل

 ا ا  عاارهاا زاتصادا رد مرد شر ت مررسل شود.و هدچن

هراا پرژوهش  اضرر زیر  زسرت  ربا زلرف  در زیر  پرژوهش زا سرب  عارار مررزا               باودیت

هراا دزا رل زا سرب     گارا اام ات  بایرب زستفاده شا و ماتوجب مب زینمرب ترا نور در پرژوهش    زنازاه

 ارگارا زی   عاارها و نبوه  باسبب پژوهش  اضرر درگارر     عاار زستفاده نشاه زستا زا لباظ مب

ترا   0   در زی  پژوهش ماتوجب مب زینمب  تغار وزمرتب یا راد  باود شاه )ما   باودیت مود؛ 
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  مود و ماتوجب مب مااه  دتر نوسانل آرا مایرتل زا روش رگرساور  ررا )پاپا و وودریچا 10/0

شررا و ماتوجررب مررب زینمررب ز  ررراتل       زسررتفاده  ررل 2015و گررالانل و هدمررارزرا   2005و  1996

هاا دزا ل  واه  الل و  رامازرا در زی  ا انب  وجود نبرودا   ژوهشدراصوص زی  روش در پ

 رارگارا زیر  روش    هاا اارجل مرزا زثبرا  زدهراا مرب    پژوهشگر زا ز  را  و زدماا  پژوهش

 زستفاده ندود.   
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