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برداري از ظرفيت بر ارتباط  كنندگي فروش مورد انتظار آتي و بهره مطالعه اثر تعديل
  ها و تغييرات پاداش هيأت مديره بين رفتار هزينه
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  چكيده

ها از جمله موضوعاتي است كه در  ط نامتقارن بين عملكرد و پاداش در نتيجه رفتار هزينهارتبا
هاي اخير تحقيقات زيادي را در حوزه امور مالي و حسابداري به دنبال داشته است. لذا  سال

تواند موضوع قابل بحثي باشد. بر  كنندگي آنها مي تبيين عوامل موثر بر اين ارتباط و نقش تعديل
كنندگي فروش مورد انتظار آتي و  اساس پژوهش حاضر درصدد بررسي اثر تعديل اين
ارتباط بين رفتار هزينه ها و تغييرات پاداش هيأت مديره در  برداري از ظرفيت بر بهره

هاي صنايع غذايي، دارويي، شيميايي، فلزات اساسي و خودرو پذيرفته شده در بورس  شركت
از  1391تا  1387شركت طي دوره زماني  58اين منظور تعداد  براياوراق بهادار تهران است. 

اند. نتايج  قرار گرفته مورد تحليل  )Panel – Data(هاي تركيبي به روش تابلويي  طريق داده
تغييرات پاداش به  برداري از ظرفيت بر اين ارتباط تاثير داشته و حاكي از آن است كه تنها بهره

ها بيشتر از كاهش  به وجود آمده از رفتار عادي و غيرعادي هزينههاي  افزايش در بازده دارايي
هاي تخصصي مانند پاداش به  در نبود كميتهدهند كه  ها نشان مي در آنها حساس است. اين يافته

ها و تاثير برخي  ها ارتباط بين درآمد و هزينه هاي حاكميت شركتي، شركت عنوان يكي از اركان
   نمايند. ا در زمان پرداخت پاداش مديران به درستي تفسير و تحليل نميكننده آنها ر عوامل تعديل

  

  پاداش هيأت مديره، فروش مورد انتظار آتي. بهره برداري از ظرفيت، تغييرات واژگان كليدي:
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  مقدمه -1

هاي پرداخت و پاداش مبتني بر بازدهي و عملكرد در صنايع  بيش از هفتاد سال است كه نظام«
ص.  1369به نقل از بووي،  161ص.  1387(كرامتي و همكاران، » ول شده اندكشور متدا

هاي زيادي به بررسي نوع ارتباط بين عملكرد و پاداش پرداخته كه نتايج  ). لذا پژوهش371
آنها حاكي از ارتباطي نامتقارن دارد بدين صورت كه ارتباط بين عملكرد و پاداش زماني كه 

به نقل از  232؛ 2013، 1باشد (كيلر و لوپز است، يكسان نميعملكرد شركت مثبت و منفي 
). تحقيقات ديگري نيز به بررسي علل 2008، 3؛ جكسون و همكاران2001، 2ماتسوناگا و پارك

به نقل  232؛ 2013اين ارتباط نامتقارن پرداخته كه برخي آن را به عملكرد مدير (كيلر و لوپز، 
ها (كيلر و  ) و برخي آن را به رفتار هزينه2010، 4ژانگ؛ شاو و 2008از جكسون و همكاران، 

 دانند. ) مربوط مي2013لوپز، 

هاي سنتي براي ارزيابي عملكرد شركت و به تبع  از سويي ديگر، بر خلاف تجزيه و تحليل 
هاي عملياتي به خالص فروش بيانگر علامتي منفي نسبت به  عملكرد مدير افزايش نسبت هزينه

هاي افزايش  هايي فقط در دوره آتي شركت نيست. چنين تجزيه و تحليلعملكرد جاري و 
هاي بنيادي بايد با توجه به  هاي كاهش درآمد، تجزيه و تحليل درآمد صادق است و در دوره

و  1389ها مورد ارزيابي قرار گيرد (نمازي و دواني پور،  ثابت بودن و رفتار چسبنده هزينه
). به عبارت ديگر در تحليل 2007، 5از اندرسون و همكارانبه نقل  1393حقيقت و مرتضوي، 

هاي عملياتي به فروش علامتي از ناكارآمدي مديريت  بنيادي سنتي افزايش نسبت هزينه
ها به هنگام كاهش  باشد، چرا كه در تجزيه و تحليل سنتي عوامل موثر در عدم تقارن هزينه مي

نظر گرفته نمي شود (حقيقت و  ها در فروش يعني ثابت بودن و چسبندگي هزينه
) بر اساس 2013). بدين صورت كيلر و لوپز (1393و سجادي و همكاران،  1393مرتضوي،

ها را عاملي براي ارتباط  تحليل بنيادي مطرح شده توسط اندرسون و همكاران رفتار هزينه
غير مرتبط با نامتقارن عملكرد و پاداش دانسته و همچنين در تحقيق خود نشان دادند دو عامل 

سود جاري يعني فروش مورد انتظار آتي و بهره برداري از ظرفيت كه در تحقيقات قبلي توضيح 
توانند بر  اند، مي ها و عملكرد ضعيف شركت به دست داده اي براي ارتباط بين رفتار هزينه بالقوه

قارن شوند. در ها و پاداش تاثير گذاشته و سبب تعديل آن در جهت ت ارتباط بين رفتار هزينه
ها را براي  هاي پاداش چگونه كاهش در بازده دارايي واقع اين دو عامل نشان دادند كه كميته

تواند بر  پرداخت پاداش به مديران تفسير مي كنند. بر اين اساس اين سوال كه چه عواملي مي
نبال داشته است رفتار نامتقارن ارتباط بين عملكرد و پاداش موثر باشند تحقيقات زيادي را به د

). عليرغم تحقيقات انجام شده در ساير كشورها اين موضوع در مجلات 2013(كيلر و لوپز، 
پژوهشي منتشر شده در ايران به بحث گرفته نشده است. با توجه به اهميت موضوع فوق از 
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هاي اختصاصي پاداش در ايران، مطالعه اين روابط و  جهت كاربردي و همچنين نبود كميته
  تواند مفيد باشد. نگي عوامل تعديل كننده آن ميچگو

تا در اين پژوهش به اين موضوع بپردازيم كه آيا دو عامل غيرمرتبط لذا بر اين مبنا درصدديم  
برداري از ظرفيت بر ارتباط بين عملكرد  با سود جاري يعني فروش مورد انتظار آتي و بهره

انتظار مي رود اين تحقيق علاوه بر گذارند؟  اثر ميها و پاداش هيأت مديره  ناشي از رفتار هزينه
غنا بخشيدن به ادبيات مطالعه ارتباط بين عملكرد و پاداش بتواند براي تحليلگران، مديران و 

هاي مناسب پاداش امكان بكارگيري  گذاران امور شركتي مفيد باشد تا با تدوين سياست سياست
ها كه  از تضاد نمايندگي بالقوه موجود در شركت بهينه منابع محدود كشور را فراهم آورند و

هدف اصلي برقراري پاداش بر آن مبتني است، بكاهند. در ادامه پس از بيان مباني نظري، 
ها مورد  شناسي پژوهش ارائه خواهد شد، در نهايت يافته ها، روش پيشينه پژوهش و فرضيه

     د.گيري انجام خواهد ش تجزيه و تحليل قرار گرفته و نتيجه

  

  مباني نظري و پيشينه پژوهش -2

ها به هنگام كاهش فروش را به سه عامل  مطالعات اخير عوامل موثر در عدم تقارن هزينه
عامل اول مربوط به هزينه ثابت است زيرا هنگامي كه بخشي از فروش «دانند.  منتسب مي
سبت به تغيير حجم ثابت هاي ثابت ن يابد، نسبت هزينه به درآمد به سبب اينكه هزينه كاهش مي

هاي متغير و در ارتباط با  هاي دوم و سوم مربوط به هزينه يابد. اما عامل هستند افزايش مي
، 6به نقل از هامبورگ و ناسو 83: 1393(سجادي و همكاران، » ها است چسبندگي هزينه

شوند كه  ها به دو طبقه عادي و غيرعادي تقسيم مي ). براساس عامل اول رفتار هزينه2010
ها را به دنبال خواهد  ها بدين معني است كه افزايش فروش افزايش هزينه رفتار عادي هزينه

اي كه اثر خالص  يابند به گونه ها كمتر از افزايش فروش افزايش مي داشت اما افزايش هزينه
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همچنين كاهش فروش موجب كاهش  شود؛ ها مي افزايش فروش سبب افزايش بازده دارايي
اي كه اثر خالص كاهش  باشد به گونه ها كمتر از كاهش فروش مي ا شده اما كاهش هزينهه هزينه

ها نيز بدين معني است كه  شود. رفتار غيرعادي هزينه ها مي در فروش سبب كاهش بازده دارايي
ها اما  ها بوده و يا كاهش فروش همراه با كاهش هزينه افزايش فروش همراه با كاهش هزينه

ها بيشتر از كاهش فروش بوده است كه در نهايت خالص اثر اين دو رفتار سبب  كاهش هزينه
ها يا رفتار غيرعادي آنها شده است. و اگر كاهش فروش همراه با افزايش  افزايش بازده دارايي

ها بيشتر از آن باشد اثر  ها اما افزايش هزينه ها و يا افزايش فروش همراه با افزايش هزينه هزينه
؛  2013شود (كيلر و لوپز،  ها يا رفتار غيرعادي آنها مي تار سبب كاهش بازده دارايياين دو رف

234 .( 

از سويي ديگر، تحقيقات نشان داده است كه براي بررسي چگونگي نحوه تفسير كاهش در بازده 
ها با استفاده از تجزيه و تحليل بنيادي مطرح شده توسط  هاي ناشي از رفتار هزينه دارايي
) دو عامل غير مرتبط با سود جاري يعني فروش مورد انتظار آتي 2007ون و همكاران (اندرس

اي را فراهم نمايند و لذا بر ارتباط بين رفتار  توانند اطلاعات بالقوه و بهره برداري از ظرفيت مي
  ). 2013ها و تغييرات پاداش تاثير بگذارند (كيلر و لوپز،  هزينه

اين است كه  دهد ت فورا به عملكرد ضعيف واكنش نشان نميبدين صورت دليل اينكه مديري
ممكن است انتظار رود عملكرد شركت در يك دوره نسبتاً كوتاه بهبود يابد لذا زماني كه انتظار 

هاي  رود فروش آتي در يك دوره نسبتا كوتاه بهبود يابد، مديران از كاهش در بازده دارايي مي
به نقل از اندرسون و  233؛ 2013حمايت شوند (كيلر و لوپز، ها  به وجود آمده از رفتار هزينه

ها و سطح  ها با اثر متقابل بين تغييرات در فروش همچنين رفتار هزينه .)2007همكاران، 
يابند ظرفيت مازاد به وجود  ها كاهش مي شود. زماني كه فروش برداري از ظرفيت مرتبط مي بهره
دامنه از فعاليت فروش ثابت است. نتيجه اين ثبات  آيد زيرا قسمتي از ظرفيت براي يك مي

ها افزايش  ها به فروش يابند نسبت هزينه ها كاهش مي كه فروش اين است كه زماني ها هزينه
هاي ثابت ظرفيت بر  شوند زيرا هزينه ها منجر مي خواهند يافت و به كاهش در بازده دارايي

به نقل از اندرسون و  233؛  2013ز، شوند (كيلر و لوپ سطح كمتري از فروش تقسيم مي
ها از ظرفيت  رود كاهش تقاضا موقتي باشد و شركت ). لذا زماني كه انتظار مي2007همكاران، 

ها  هاي به وجود آمده از رفتار هزينه مديران از كاهش در بازده داراييمازاد خود دور شوند، 
پاداش از مديران در مقابل كاهش در هاي  به عبارتي كميته ).2013حمايت شوند (كيلر و لوپز، 

كنند. برخلاف عقايد ديگران كيلر و لوپز معتقد بودند كه  بازده دارايي ها (عملكرد) حمايت مي
رغم ضعف عملكرد مدير نيست  هاي پاداش علي گرايانه كميته اين رفتار ناشي از روحيه حمايت

گيرند. آنها معتقد بودند كه رفتار  ر نظر ميها را د ها هشيارانه عمل كرده و رفتار هزينه بلكه كميته
هاي پاداش بخردانه عمل نكرده و از مديران به طور  شود تا اين تلقي كه كميته ها سبب مي هزينه
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ها و همزمان  كور كورانه حمايت كنند، به وجود آيد. لذا بررسي چگونگي تاثير رفتار هزينه
  تواند مفيد باشد.  و پاداش مي ها كننده ارتباط بين رفتار هزينه عوامل تعديل

  :باشد خلاصه مطالعات انجام يافته در خارج و داخل كشور به شرح زير مي پيشينه پژوهش.

7مورفي
) نشان داد كه پرداخت به مديران اجرايي با عملكرد داراي همبستگي مثبت و 1986( 

منافع مديران اجرايي اي نباشد باز هم  معناداري است و حتي اگر بين پرداخت و عملكرد رابطه
تر از همه  هاي عملكردي بلندمدت و مهم از طريق ابزارهايي نظير حق اختيار خريد سهام، طرح

هاي انگيزشي  مالكيت سهام به عملكرد شركت وابسته خواهد بود. او همچنين نشان داد كه طرح
لكه آنان را منتفع نيز الزحمه اعم از كوتاه مدت و بلندمدت نه تنها به ضرر سهامداران نبوده ب حق

 .)1986به نقل از مورفي،  80؛ 1384ساخته است (نمازي و مرادي، 

 8آرورا
گيري پاداش مديران را بررسي و استدلال كردند كه  ) در تحقيق خود مبناي اندازه1996(

گيري عملكرد در يك قرارداد پاداش مديريت بستگي به ميزان  وزن نسبي استفاده از ابزار اندازه
گيري عملكرد دارد. قراردادهاي پاداش مديريت به طور عمده بر  تلال ذاتي در ابزار اندازهاخ

گيري حسابداري اختلال و پارازيت كمتري در ارزيابي عملكرد نسبت به قيمت  مبناي اندازه
  ).1996به نقل از آرورا،  44؛  1390سهام در بورس دارد (سجادي و زارع زاده مهريزي، 

 9گاور و گاور
شوند  ) در تحقيق خود نشان دادند رويدادهايي كه سبب افزايش سود مي1998(

شوند تاثيري بر پاداش ندارند،  گذارند اما رويدادهايي كه سبب كاهش آن مي بر پاداش تاثير مي
شوند (  برند اما در برابر زيان حمايت مي به عبارت ديگر مديران از سود كسب شده منفعت مي

251.( 

نشان داد كه هم پاداش نقدي و هم پاداش مبتني بر  )1999ه اندرسون و همكاران (نتيجه مطالع
ين اين دو سهام همبستگي مثبتي با بازده حسابداري و بازار دارند ولي تأثير نسبي بازده بازار ب

الزحمه (در مقايسه با بازده حسابداري) متفاوت است و تأثير بازده بازار (در مقايسه با  نوع حق
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حسابداري) بر پاداش مبتني بر سهام بسيار بيشتر از تاثير آن بر پاداش نقدي پرداختي  بازده
است. آنها همچنين نشان دادند كه حساسيت عملكرد جاري شركت نسبت به پاداش نقدي بيشتر 

به نقل از  81؛ 1384از حساسيت آن نسبت به پاداش مبتني بر سهام است (نمازي و مرادي، 
   .)1999، اندرسون وهمكاران

 10گرگ و همكاران
 در شركت عملكرد و مديران پاداش بين رابطه بررسي به) 2005(

 يك به محققين اين. پرداختند 1994- 2002 ي زماني دوره طي انگليسي بزرگ هاي شركت

 سهام بازدهي كه هايي دوره يافته و نشان دادند در دست عملكرد و پرداخت بين نامتقارن رابطه

 به پرداخت كه دريافتند همچنين آنها. بوده است بالا نيز عملكرد-پرداخت طهراب بوده بالا
 به. كمتر حساس بوده است عملكرد به در دوره هايي كه بازده سهام پايين بوده نسبت مديران

 داشت و وجود پرداخت و عملكرد بين كوچكي رابطه بررسي مورد دوره طي در ترتيب اين

 پاداش بر صنعت و شركت ريسك شركت، اندازه يئت مديره وه ساختار كه همچنين دريافتند

  .)2هستند ( تاثيرگذار مديران
11اكانل

) در رابطه با پاداش مديران اجرايي تحقيقي ارائه نمود. پرسش تحقيق وي 2006( 
هاي با اخبار  هاي با اخبار خوب و سال گونه بود كه حساسيت پاداش مدير اجرايي در سال اين

هايي كه بازده مثبت است  دارد؟ نتيجه تحقيق نشان داد كه تغييرات سود در سالبد چه تفاوتي 
(بني مهد و هايي كه بازده منفي است  گذارد تا در سال بيشتر بر پاداش مدير اجرايي تاثير مي

  ).2006به نقل از اكانل،  26 ؛1393همكاران، 

12گو و همكاران
كه اطلاعات تركيبي به ) در تحقيق خود شواهدي به دست آوردند 2006( 

ها در ارتباط با پايداري سود بيشتر از اطلاعات به دست  ها و هزينه دست آمده از رفتار درآمد
گران  ها با پايداري سود است؛ آنها دريافتند كه تحليل ها و هزينه آمده از بررسي جداگانه درآمد

ها واكنش ناقص نشان  ا و هزينهه و بازار به اطلاعات تركيبي به دست آمده در ارتباط با درآمد
گيرند. همچنين آنها نشان دادند كه سود  دهند و در واقع اين اطلاعات تركيبي را در نظر نمي مي

-هزينه پايدارتر از سود حاصل از ساختار غيرعادي درآمد-حاصل از ساختار عادي درآمد

  ).31و  7، 2هزينه است (

بين سود و پاداش نقدي  ي ن دادند كه رابطه) در تحقيق خود نشا2008جكسون و همكاران (
شود و دليل آن را عدم بكارگيري مباني  يابد، ضعيف مي كه سود كاهش مي مديران زماني

  ).374دانند ( حسابداري در مدل سنتي پاداش مي

) نشان داد كه پاداش نقدي مديران به عملكرد ضعيف نسبت 2010نتايج تحقيق شاو و ژانگ (
متر حساس است، و همچنين پاداش نقدي آنان به واسطه عملكرد ضعيف به عملكرد قوي ك
 ). 24و  1شود ( شركت جريمه نمي
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به » ها و پاداش مديران ارتباط رفتار هزينه«) در تحقيقي تحت عنوان 2013كيلر و لوپز (
تواند توضيحي براي ناكارآمدي  بررسي اين موضوع پرداختند كه آيا رفتار هزينه شركت مي

ادهاي پاداش و تشريحي براي كاهش حساسيت پاداش به عملكرد ضعيف مدير باشد. قرارد
هاي ناشي از رفتار  دهد كه مديران براي افزايش در بازده دارايي هاي تحقيق نشان مي يافته

ها براي  ها دريافت كردند، در مقابل اين يافته عادي هزينه پاداش بيشتري نسبت به ساير افزايش
دهنده اين است كه مديران در مقابل كاهش  ها به دست نيامد و اين نشان داراييكاهش در بازده 
شوند. آنها براي بررسي اينكه چرا مديران در مقابل كاهش در  ها محافظت مي در بازده دارايي

شوند دو عامل (غيرمرتبط با سود جاري) فروش مورد انتظار آتي و  ها محافظت مي بازده دارايي
ظرفيت را در مدل خود گنجاندند. با گنجانيدن اين دو عامل در مدل ارتباط  برداري از بهره

از بين رفت و همچنين نشان ها  در بازده دارايينامتقارن قبلي بين پاداش و افزايش و كاهش 
هاي حاكميت شركتي نقش خود را به درستي  داده شد كه كميته پاداش به عنوان يكي از اركان

ها حمايت ننموده  ن به طور كوكورانه در مقابل كاهش در بازده داراييايفا نموده و از مديرا
 ).232است. بدين صورت، قراردادهاي پاداش كارا هستند (

اگر چه در ايران تحقيقات اندكي در مورد ارتباط بين عملكرد و پاداش انجام شده است. اما 
ها و تبيين عوامل  تار هزينهتحقيقي كه به موضوع ارتباط بين عملكرد و پاداش با توجه به رف

كننده آن بپردازد، وجود ندارد. به همين دليل به تعدادي از تحقيقاتي كه در مورد ارتباط  تعديل
  باشد، اشاره مي شود. بين عملكرد و پاداش مي

اي  ) در تحقيقي تحت عنوان مديريت سود و پاداش مديران: مطالعه1382خوش طينت و خاني (
  عات مالي، نتايج زير را نشان دادند:جهت شفاف سازي اطلا

ها در نظرگرفته  شوند و تنبيهي براي آن در سيستم پاداش مبتني بر سود، مديران فقط تشويق مي
شود، در اين شرايط اگر شركت زيان كند، در نهايت ممكن است به مدير پاداش داده نشود.  نمي
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يريت سود در جهت افزايش سود دارند هاي سودده تمايل به اعمال مد بنابراين مديران در دوره
ده تمايلي به مديريت سود جهت كاهش زيان ندارند. آنها همچنين نشان  هاي زيان ولي در دوره

دادند كه سود به خودي خود معيار درستي براي سنجش عملكرد مديران نخواهد بود و اين 
ود بيشتري خواهد فرض قابل آزمون وجود دارد كه به طور عادي در شركت هاي بزرگ تر س

تواند ناشي از  بود، اما اين سود بيشتر به معناي كار بهتر از طرف مديران نيست، بلكه مي
  ها باشد. گذاري بيشتر در اين شركت سرمايه

نمايندگي به بررسي ارتباط پاداش مديران  ) با استفاده از تئوري1383نمازي و سيراني (
راق بهادار تهران با سود حسابداري، رشد سود و هاي سودده پذيرفته شده در بورس او شركت

هاي مهم  و همچنين به بررسي سازه 1380تا  1376هاي  افزوده بازار طي سال رشد ارزش
درتعيين پاداش مديران عامل پرداختند. طبق نتايج اين تحقيق مديران يا اصل محافظه كاري را 

ها  دارند و بر اين باورند كه منافع آنكنند و يا با سطح حقوق و پاداش فعلي رضايت  دنبال مي
داران در تضاد نيست در حالي كه مشاوران با در نظر گرفتن هزينه فرصت از دست رفته  با سهام

بر اين باورند كه، عدم انگيزه كافي مديران براي كار با حداكثر توان و كوشش باعث هدر رفتن 
گردد. كه نشان  رر شدن سهامداران ميهاي ايراني و در نهايت متض هاي رشد براي شركت فرصت

ها در ساير فرضيات خود خاطر نشان  داران و مديران است. آن از وجود تضاد منافع بين سهام
ها و قراردادهاي پاداش فعلي مبتني بر سود حسابداري است و طرح  ساختند كه اغلب طرح

كمك مي كند. آزمون  تر به ايجاد ارزش پاداشي كه صرفا به سود حسابداري توجه دارد، كم
رابطه بين پاداش و سود مؤيد وجود رابطه خطي بود. همچنين مديران براي افزايش پاداش خود 

  گذاري هستند. علاقمند به سرمايه

مندي به تحقيق در مورد رابطه  رغم وجود علاقه دهد كه علي بازنگري تحقيقات نشان مي
ضوع انجام شده است لذا تحقيق حاضر عملكرد و پاداش در ايران تحقيقات كمي در اين مو

) به بازآزمايي مدل آنها در بازار نوظهور 2013درصدد است تا با بكارگيري مدل كيلر و لوپز (
  هاي تحقيق ارائه خواهد شد. ايران بپردازد لذا در ادامه فرضيه

از  برداري در پاسخ به اين سوال كه آيا فروش مورد انتظار آتي و بهره هاي پژوهش. فرضيه
گذارند؟  ها و پاداش هيأت مديره اثر مي ظرفيت روي ارتباط بين عملكرد ناشي از رفتار هزينه

 اند: هاي پژوهش به صورت زير مطرح شده فرضيه

ها و تغييرات پاداش هيأت  فرضيه اول: فروش موردانتظار آتي روي ارتباط بين رفتار هزينه
  گذارد. مديره اثر مي

ها و تغييرات پاداش هيأت  از ظرفيت روي ارتباط بين رفتار هزينهبرداري  فرضيه دوم: بهره
  گذارد. مديره اثر مي

  



 ها و... نهزيبرداري از ظرفيت بر ارتباط بين رفتار ه كنندگي فروش مورد انتظار آتي و بهره مطالعه اثر تعديل/ 31

 

  

  

  

  

 

 

 

  شناسي پژوهش روش -3

از نظر هدف، تحقيقي كاربردي و از لحاظ ماهيت و روش پژوهش حاضر  روش پژوهش.
هاي مالي  مبتني بر تحليل رگرسيوني اطلاعات واقعي مندرج در صورت -تحقيقي توصيفي

باشد. لذا در اين پژوهش از روش  پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ميهاي  شركت
 هاي تركيبي استفاده شده است. رگرسيون خطي چندگانه بر اساس داده

هاي فعال در صنايع دارويي، شيميايي،  جامعه آماري اين پژوهش شركت جامعه و نمونه آماري.
هاي  باشند كه نمونه بورس اوراق بهادار تهران مي غذايي، خودرو، فلزات اساسي پذيرفته شده در

هاي انتخاب شده  همچنين شركتاند.  مورد مطالعه به صورت حذف سيستماتيك انتخاب شده
  داراي مجموعه شرايط زير بودند:

  در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشند. 1387تا قبل از سال 

 .اسفند ماه باشد 29پايان سال مالي آنها 

 در دوره مورد بررسي تحقيق توقف عمليات و تغيير در دوره مالي نداشته باشد.

هاي  گري مالي، شركت گذاري، واسطه هاي سرمايه ها و موسسات مالي (شركت جزء بانك
 ها) نباشند. ها و ليزينگ هلدينگ، بانك

 اطلاعات مالي مورد نياز به طور كامل وجود داشته باشد.

 هاي مورد بررسي تغييرات پاداش داشته باشند. دوره حداقل در سه دوره از

 1391الي  1387ي زماني  شركت در دوره 58با اعمال شرايط مطرح شده، در نهايت تعداد 
 انتخاب گرديدند. 

هاي موجود در نمونه از طريق مراجعه مستقيم  اطلاعات مربوط به شركت ها. روش گردآوري داده
هاي مديريت پژوهش توسعه و مطالعات اسلامي  ر سايتها كه د هاي مالي شركت به صورت

سازمان بورس و اوراق بهادار و شبكه كدال در دسترس است و در موارد معدودي از طريق نرم 
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بندي شده است و در نهايت  افزار اكسل دسته آوري گرديده و در نرم آورد نوين جمع افزار ره
   انجام گرفته است. Eviews8ار آماري افز ها با استفاده از نرم آزمون و تحليل داده

ها و نبود  عدم وجود ناهمساني واريانس مانده ها. هاي آماري و انواع آزمون فرضيه روش
هاي كلاسيك  خطي بين متغيرهاي توضيحي از جمله فروض مدل خودهمبستگي و نبود هم

ني لازم است هاي رگرسيو رگرسيون خطي مرتبط با پژوهش هستند كه قبل از به كارگيري مدل
  ها اطمينان حاصل شود. كه از برقراري آن

، براي 13واتسون -ها از آزمون دوربين براي بررسي برقرار بودن فرض عدم خودهمبستگي مانده
و در نهايت  14ها از آزمون آرچ بررسي برقرار بودن فرض عدم وجود ناهمساني واريانس مانده

ن متغيرهاي توضيحي از آزمون عامل تورم خطي بي براي بررسي برقرار بودن فرض عدم هم
15واريانس

 )VIF( .استفاده شده است  

هاي پانل  پس از بررسي و اطمينان از برقراري فروض مدل كلاسيك رگرسيون، در داده
 Pooledهاي  (تابلويي) قبل از اقدام به برآورد مدل، بايد تشخيص دهيم كه كداميك از مدل

Data  وPanel Data باشد. براي اين منظور از  و استنتاجات آماري مناسب مي براي برآورد
ليمر استفاده مي نماييم؛ در صورت تاييد مدل داده تابلويي بايد با استفاده از آزمون  Fآزمون

هاسمن الگوي اثرات ثابت را در مقابل الگوي اثرات تصادفي آزمون كرده و الگوي برتر را 
  جهت برآورد مدل انتخاب نمود. 

و براي آزمون معنادار  Fي  ايت به منظور آزمون معنادار بودن مدل رگرسيون از آمارهو در نه
  استفاده گرديده است.  tي  بودن ضرايب رگرسيون از آماره

) كه 2013مدل كيلر و لوپز (ها از  در اين پژوهش براي آزمون فرضيه .مدل و متغيرهاي پژوهش
  :شده است با توجه به شرايط ايران تعديل شده، استفاده

DBONUSi,t=θ0+θ1NCDROAi,t+θ2NNCDROAi,t+θ3NCDROAi,t*DCAP+θ4NNCD

ROAi,t*DCAP+θ5NCDROAi,t*FSALE+θ6NNCDROAi,t*FSALE+θ7DCAP+θ8FS
ALE+γjXjit 

گر و كنترلي وجود دارد كه نحوه  در مدل مطرح شده چهار دسته متغير وابسته، مستقل، تعديل
  رائه شده است:محاسبه و تعريف هر دسته در زير ا

:DBONUS باشد، كه اين متغير به  تغييرات پاداش هيأت مديره متغير وابسته پژوهش مي
هاي اول دوره  صورت تغييرات پاداش هيأت مديره نسبت به دوره قبل تقسيم بر كل دارايي

  تعريف شده است.

محاسبه اند كه براي تعريف و  متغيرهاي مستقل مدل به صورت مجازي تعريف و ساخته شده
  آنها از متغيرهاي اوليه زير استفاده گرديده است:

هاي اول  تغيير سود عملياتي نسبت به دوره قبل تقسيم بر كل دارايي :ها تغييرات بازده دارايي
  دوره.
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هاي اول  تغيير درآمد فروش نسبت به دوره قبل تقسيم بر كل دارايي :تغييرات درآمد فروش
  دوره.

هاي عملياتي نسبت به دوره قبل تقسيم بر كل  تغيير هزينه :اتيهاي عملي تغييرات هزينه
  هاي اول دوره. دارايي

ها)، براي محاسبه متغيرهاي  ها (رفتار هزينه هاي تغيير در فروش و هزينه ي تركيب همچنين همه
ها به شرح زير تقسيم گرديده است  مستقل مجازي به دو طبقه رفتار عادي و غيرعادي هزينه

  اند): د ذكر شده در زير بدون در نظر گرفتن قدرمطلق بيان شده(همه موار

NC_: آيد يعني تغييرات در فروش  ها به وجود مي نشانه متغيري كه از وضعيت عادي هزينه
  ها كه: نسبت به تغييرات در هزينه

ها بزرگ  و همچنين تغييرات در هزينه )DSALE>0( ) تغييرات در فروش بزرگ تر از صفر1
تر از تغييرات در فروش است  ها كوچك اما تغييرات در هزينه )DEXP>0( رتر از صف

)DEXP<DSALE(  ( تر از صفر ) تغييرات در فروش كوچك2و ياDSALE<0(  و همچنين
ها بزرگتر از تغييرات  اما تغييرات در هزينه )DEXP<0( تر از صفر ها كوچك تغييرات در هزينه

  است. )DEXP>DSALE( در فروش

NNC_: تغييرات در آيد يعني  ها به وجود مي شانه متغيري كه از وضعيت غيرعادي هزينهن
  ها كه: فروش نسبت به تغييرات در هزينه

تر از  ها كوچك اما تغييرات در هزينه )DSALE>0(تر از صفر  ) تغييرات در فروش بزرگ1
ن و همچني )DSALE<0( تر از صفر )تغييرات در فروش كوچك2و يا  )DEXP<0(صفر 

تر از  ها كوچك اما تغييرات در هزينه )DEXP<0(تر از صفر  ها كوچك تغييرات در هزينه
  است. )DEXP<DSALE(تغييرات در فروش 
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 تر از صفر ها بزرگ اما تغييرات در هزينه )DSALE<0( تر از صفر )تغييرات در فروش كوچك3

)DEXP>0(  ( تر از صفر ) تغييرات در فروش بزرگ4و ياDSALE>0( همچنين تغييرات در  و
 تر از تغييرات در فروش ها بزرگ اما تغييرات در هزينه )DEXP>0( تر از صفر ها بزرگ هزينه

)DEXP>DSALE( .است   

  لذا:

NCDROA :ها به وجود آمده  ها از رفتار عادي هزينه تغييرات مثبت بازده داراييكه  زماني
  در غير اين صورت برابر صفر است.باشد برابر يك 

NNCDROA :ها به وجود  ها از رفتار غيرعادي هزينه كه تغييرات مثبت بازده دارايي زماني
  در غير اين صورت برابر صفر است.آمده باشد برابر يك 

  گر مدل: متغيرهاي تعديل

FSALE : فروش مورد انتظار آتي، كه به صورت فروش پيش بيني شده منهاي فروش واقعي
  ه است. تقسيم بر فروش واقعي محاسبه شد

:DCAP برداري از ظرفيت، كه در ابتدا بايد ظرفيت به صورت زير محاسبه شده: فروش  بهره
سپس تقسيم بر ناخالص اموال، ماشين آلات و تجهيزات منهاي ميانگين ساليانه صنعت. 

   به صورت تغيير در ظرفيت نسبت به دوره قبل محاسبه شود. برداري از ظرفيت بهره

برداري از  گر فروش مورد انتظار آتي و بهره اثر متقابل متغيرهاي تعديلهمچنين در اين مدل 
ها است در نظر گرفته شده  ها كه همان رفتار هزينه ظرفيت با معيارهاي تغيير در بازده دارايي

  اند:  است كه به صورت زير محاسبه شده

NCDROA*DCAP :رفتار عادي هاي به وجود آمده از  متغير مجازي تغييرات بازده دارايي
  برداري از ظرفيت. ها ضربدر متغير بهره هزينه

NNCDROA*DCAP :هاي به وجود آمده از رفتار  متغير مجازي تغييرات بازده دارايي
  برداري از ظرفيت. ها ضربدر متغير بهره غيرعادي هزينه

NCDROA*FSALE: هاي به وجود آمده از رفتار عادي  متغير مجازي تغييرات بازده دارايي
  ها ضربدر متغير فروش مورد انتظار آتي. هزينه

NNCDROA*FSALE :هاي به وجود آمده از رفتار  متغير مجازي تغييرات بازده دارايي
  ها ضربدر متغير فروش مورد انتظار آتي. غيرعادي هزينه

  باشد كه عبارتند از: نماينده متغيرهاي كنترلي پژوهش مي Xو در نهايت 

MB :سهم تقسيم بر ارزش دفتري هر سهم در پايان سال  نسبت قيمت بازار هرt.  

DCFO :تغيير در جريان نقدي عملياتي از سالt-1  به سالt هاي اول دوره. تقسيم بر كل دارايي  

CUMRET : شود.  ماه با يكديگر جمع مي 12بازده انباشته سهام كه بازده  

LOSS :صورت برابر صفر. ، در غير اين1اگر سودعملياتي كمتر از صفر باشد برابر  
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DIVYIELD : بازده سود سهام در پايان سالt  برابر است با: سود تقسيمي (نقدي) هر سهم
  تقسيم بر قيمت هر سهم.

DEBTRATIO :ها. ها تقسيم بر كل دارايي نسبت بدهي در پايان سال برابر است با: كل بدهي  

PERSIST :ها را هر سال با نسبت  شركتEi,t/Pi,t  كه Eسهم براي سال  سود هرt  وp   قيمت
داده 1رتبه Ei,t/Pi,tها با ارزش منفي  كنيم. به همه شركت سهام در پايان سال است، رتبه بندي مي

به آنها داده  10تا  2بندي مي شوند و رتبه  گروه دسته 9مانده به  شود و مشاهدات باقي مي
در غير اين صورت  1ساوي با باشد متغير ثبات سود م 8تا  3شود. اگر رتبه مشاهدات از  مي

  مساوي با صفر.

SIZE :ها در پايان سال. لگاريتم طبيعي كل دارايي  

SDRET : ساله قبل از سال مالي جاري. 5انحراف معيار بازده سالانه  سهام براي دوره  

  

  هاي پژوهش يافته -4

ت. ارائه شده اس 1آمار توصيفي مربوط به متغيرهاي پژوهش در جدول  آمار توصيفي.
شود از ميان متغيرهاي مورد بررسي، متغير تغييرات پاداش هيأت  گونه كه مشاهده مي همان

ها از  دهد كه شركت باشد. اين موضوع نشان مي مديره داراي كمترين مقدار انحراف معيار مي
نمايند. همچنين متغير بازده انباشته سهام داراي بيشترين  سياست پاداش يكنواختي استفاده مي

باشد. مقدار  پذيري زياد بازار مي دهنده نوسان ار انحراف معيار است كه اين موضوع نشانمقد
  انحراف معيار ساير متغيرها نشان از پراكندگي مناسب و منطقي آنها دارد.

  ): آمار توصيفي1جدول (

  حداقل حداكثر انحراف معيار ميانه  ميانگين نماد

DBONUS16 

00024/0 00008/0 00120/0 01038/0 00327/0- 
FSALE17 

22523/0 18628/0 24449/0 81707/1 35514/0- 
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DCAP18  
08818/0 06310/0 41334/1 0241/10 11708/5- 

SIZE19 

69021/13 45494/13 33331/1 4545/18 43192/11 

MB20 

88542/1 65931/1 22373/1 4963/10 27411/0 
DEBTRATIO21 

64195/0 66633/0 15793/0 97593/0 16000/0 

CUMRET22 

6482/2 8225/0 0379/6 9175/52 0527/5- 
SDRET23 

0353/0 0285/0 0290/0 18322/0 00500/0 
DCFO24 

01412/0 02230/0 13661/0 43806/0 49439/0- 
DIVYIELD25  

14062/0 12741/0 10474/0 67461/0 00000/0 

  

خطي بين  آزمون عامل تورم واريانس براي بررسي وجود هم .آزمون فروض مدل كلاسيك
) حاكي از آن بود 2متغيرهاي توضيحي موجود در مدل انجام شده است؛ نتايج آزمون (جدول 

ها وجود  خطي بين آن باشد لذا هم مي  10تر از  ي متغيرهاي مستقل كم براي همه VIFكه مقدار 
  ندارد. 

ها در مدل حاكي از آن بود كه  مون آرچ براي بررسي فرض ناهمساني واريانس ماندهنتايج آز
% بوده لذا ناهمساني واريانس وجود دارد كه اين مساله از طريق 5تر از  كم P-Valueمقدار 

26روش حداقل مربعات تعميم يافته
 )GLS(  .رفع شده است  

آزمون ناهمساني مدل 
  پژوهش

  سطح معناداري  Fآماره 

147024/9  0027/0  

  

) براي بررسي فرض نبود خودهمبستگي در 2(جدول واتسون –در نهايت نتايج آزمون دوربين
قرار گرفته لذا  5/2تا  5/1مدل حاكي از آن بود كه مقدار آماره اين آزمون بين مقادير بحراني 

  شود. فرض نبود خودهمبستگي تاييد مي

  

ارائه شده است.  2هاي اول و دوم پژوهش در جدول  يهنتايج آزمون فرض ها. نتايج آزمون فرضيه
هاي تابلويي  روش مناسب پذيرفته شده در مورد مدل پژوهش، مدل داده 2با توجه به جدول 

   باشد. به روش اثرات تصادفي مي

  

كنندگي فروش مورد  هاي پژوهش در مورد اثر تعديل ): نتايج حاصل از آزمون فرضيه2جدول (
  ها و تغييرات پاداش هيأت مديره برداري از ظرفيت بر ارتباط بين رفتار هزينه هانتظار آتي و بهر

  سطح معناداري  رابطه  .t  Probآماره   ضريب  متغير ها

95%  

VIF  

C  001289/0  478250/1  1405/0  بي معني   مثبت  

NCDROA 000622/0  550054/2  0113/0  2658/3  معنادار  مثبت 
NNCDROA 000490/0  080380/2  0384/0  1478/3  معنادار  مثبت 
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NCDROA*DCAP  000244/0  017800/2  0446/0  1115/5  معنادار  مثبت 
NNCDROA*DCAP 000335/0  123418/2  0346/0  8735/2  معنادار  مثبت 
NCDROA*FSALE 000488/0- 710542/0- 4780/0  6053/2  بي معني  منفي 

NNCDROA*FSALE 000528/0- 026356/1- 3056/0  0370/3  بي معني  منفي 
DCAP 000160/0- 854900/1- 0647/0  0100/4  بي معني  منفي 
FSALE 0000833/0 247063/0  8050/0  3648/2  بي معني  مثبت 
SIZE 000082/0- 590916/1- 1128/0  1119/1  بي معني  منفي 
MB 0000095/0  167745/0  8669/0  4954/3  بي معني  مثبت 

DEBTRATIO 001001/0- 340300/1- 1813/0  2400/1  بي معني  فيمن 
PERSIST 000157/0- 723473/0- 4700/0  6417/2  بي معني  منفي 
CUMRET 00000002/

0 
 5846/2  معنادار  مثبت  0224/0  297078/2

SDRET 0000022/0  518128/0  6048/0  0522/3  بي معني  مثبت 
DCFO 000300/0  672620/0  5018/0  0281/1  بي معني  مثبت 

DIVYIELD 002152/0  050345/3  0025/0  3723/1  معنادار  مثبت 
LOSS  0000733/0  264167/0  7919/0  9527/1  بي معني  مثبت 

   387918/2  آماره دوربين واتسون  F  681938/3آماره 

 

 

 

ضريب تعيين تعديل   F(  000002/0احتمال (آماره 
  شده

136264/0  

  آزمون پانل

  نتيجه  آزمون معناداري  آماره آزمون  

  FE  0011/0  919988/1  ليمر Fآزمون 

  RE  1411/0  585245/22  آزمون هاسمن

FE  مدل اثرات ثابت :RE: مدل اثرات تصادفي  

  



  38/ 1395 زمستان، 11، پياپي 4، شماره سوممجله علمي پژوهشي دانش حسابداري مالي، دوره 

كنيم بدين صورت كه اگر  براي تفسير نتايج برآورد مدل از ضريب زاويه تفاضلي استفاده مي
ر باشد، ضرايب متغيرهاي متقابل يعني متغير حاصلضرب متغير مجازي در متغير توضيحي معنادا

توان بيان كرد كه حضور همزمان دو متغير اثرات انفرادي متغيرها را تحت تاثير قرار  گاه مي آن
هاي اول و دوم با استفاده از ضرايب  ). لذا تاييد يا رد فرضيه1995، 27دهد (گجراتي مي

و  NCDROA*DCAPو  NNCDROA*FSALEو  NCDROA*FSALEمتغيرهاي متقابل 
NNCDROA*DCAP ها  در نتيجه، نتايج برآورد مدل براي تاييد يا رد فرضيهشود.  مي انجام

  باشد: به صورت زير مي

دهد كه ضرايب متغيرهاي متقابل  ) نشان مي2خروجي رگرسيون (جدول 
NCDROA*FSALE و NNCDROA*FSALE  معنادار نيستند، لذا فرضيه اول مبني بر تاثير

ها و تغييرات پاداش هيات مديره رد  ر هزينهفروش مورد انتظار آتي روي ارتباط بين رفتا
شود. همچنين اين خروجي حاكي از مثبت و معنادار بودن ضرايب متغيرهاي متقابل  مي

NCDROA*DCAP  وNNCDROA*DCAP  باشد، لذا فرضيه  % مي95در سطح اطمينان
رات پاداش هيات ها و تغيي برداري از ظرفيت روي ارتباط بين رفتار هزينه دوم مبني بر تاثير بهره

برداري از ظرفيت و تغييرات  شود. بدين صورت كه حضور همزمان دو متغير بهره مديره تاييد مي
  دهد.  ها، اثرات انفرادي اين دو متغير را تحت تاثير قرار مي بازده به وجود آمده از رفتار هزينه

هام و بازده انباشته همچنين از بين متغيرهاي كنترلي موجود در مدل، متغيرهاي بازده سود س
  %) با تغييرات پاداش هستند. 95سهام داراي رابطه مثبت و معناداري (سطح اطمينان 

% معنادار است. 95در سطح اطمينان  Fي  شود، آماره مشاهده مي 2گونه كه در جدول  همان
توانايي شود كه مدل تحقيق در كل معنادار بوده و متغيرهاي مستقل و كنترلي  بنابراين نتيجه مي

ي حاصل از آزمون  ي مدل را دارند. علاوه بر اين ضريب تعيين تعديل شده توضيح متغير وابسته
درصد از تغييرات توسط  13دهد كه حدود  درصد بوده است. اين رقم نشان مي 13مدل، 

  شود.  متغيرهاي مستقل ذكر شده در مدل تبيين مي

  

  گيري و پيشنهادها نتيجه -5

ارتباط بين  ظرفيت بر برداري از كنندگي فروش مورد انتظار آتي و بهره تعديل اثر در اين تحقيق
هاي پذيرفته شده در بورس تهران در  ها و تغييرات پاداش هيأت مديره در شركت رفتار هزينه
ها نشان از عدم تاثير فروش مورد  مورد بررسي قرار گرفت. يافته 1391تا  1387طي دوره 

توان يكي از دلايل اين عدم  ها و تغييرات پاداش دارد. مي بين رفتار هزينهانتظار آتي بر ارتباط 
تاثير را تورمي بودن اقتصاد ايران دانست. اين يافته نتيجه تحقيقات انجام شده توسط كيلر و 

برداري از ظرفيت بر ارتباط بين تغييرات  ) را تاييد نكرد. اما نشان از تاثير بهره2013لوپز (
ها و تعديل آن دارد. اين يافته نتيجه تحقيقات انجام شده توسط كيلر و  ر هزينهپاداش و رفتا
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برداري از  گر يعني بهره اما همچنان با وجود تاثير متغير تعديل) را تاييد كرده 2013لوپز (
هاي به وجود آمده از رفتار عادي و  ظرفيت، تغييرات پاداش به افزايش در بازده دارايي

بيشتر از كاهش در آنها حساس است. كه اين يافته نتيجه تحقيقات انجام شده  ها غيرعادي هزينه
همچنين مثبت و معنادار بودن ضرايب تغييرات  ) را تاييد نكرده است.2013توسط كيلر و لوپز (

نشان از وجود ارتباط بين ها  هاي به وجود آمده از رفتار عادي و غيرعادي هزينه بازده دارايي
هاي كيلر و لوپز مبني بر  و تغييرات پاداش هيأت مديره دارد كه اين يافته با يافته ها رفتار هزينه

ها يكي از علل ارتباط نامتقارن بين عملكرد و پاداش هستند، همخواني دارد.  اينكه رفتار هزينه
هاي تخصصي مانند پاداش به عنوان يكي از  در نبود كميتهدهد كه  در نهايت نتايج نشان مي

ها و تاثير برخي عوامل  ها ارتباط بين درآمد و هزينه اي حاكميت شركتي، شركته اركان
   نمايند. كننده آنها را در زمان پرداخت پاداش مديران به درستي تفسير و تحليل نمي تعديل

در دسترس نبودن پاداش غيرنقدي مديران موجب شد كه تنها از پاداش نقدي تصويب شده 
ها براي بررسي استفاده  هاي مالي شركت هام موجود در گزارشتوسط مجمع عمومي صاحبان س

 شود.

دار شدن پژوهش  با اين وجود، اعتقاد ما بر اين است كه محدوديت مزبور منجر به خدشه
چنان از روايي داخلي و خارجي مناسبي برخوردار است اگرچه ممكن  شود و پژوهش هم نمي

پاداش را تنها براي بخش پاداش نقدي توضيح  ها فقط ارتباط بين عملكرد و است اين يافته
 دهد.

ها براي اينكه تجزيه و تحليل بنيادي و ارزيابي صحيحي از عملكرد  شود تا شركت پيشنهاد مي
هاي تخصصي پاداش نمايند. چرا كه با تقويت  مدير داشته باشند مبادرت به تشكيل كميته

د سهامداران بالقوه و بالفعل شده كه ها هم موجب اعتما هاي حاكميت شركتي در شركت بنيان
پرداخت پاداش در جهت همسويي منافع آنان با مديران صورت پذيرفته است و هم سبب 
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شود از اين جهت كه ارزيابي درستي از عملكرد آنان صورت  بخشي به مديران مي اطمينان
 گرفته است.

ايي، خودرو و فلزات اساسي با توجه به اينكه اين تحقيق در پنج صنعت دارويي، شيميايي، غذ
 گردد تحقيق مستقلي در صنايع ديگر انجام پذيرد. انجام شده است، پيشنهاد مي

هاي غير بورسي تكرار  شود كه اين تحقيق را با در نظر گرفتن اطلاعات شركت پيشنهاد مي
 هاي اقتصادي جامعه داشته باشد. نمايند تا نتايج قابليت تعميم بيشتري به كل فعاليت
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