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 مقدمه

ی واحدهای تجاری به حداکثر سهامداران مالک اصلی واحدهای تجاری هستند و هدف اصل

ی عملکرد مطلوب واحد ها تنها در نتیجهرسانیدن ثروت سهامداران است و اين ثروت برای آن   

سیار می   .تجاری حاصل خواهد شد   سهامداران در دنیای واقعی مالی حايز اهمیت ب باشد  ثروت 

سالیان اخیر افزايش قابل ملاحظه  شرکت و طی  صلی  هايی رخ داده اای در مورد  ترين ست که ا

يا يکی از اصرررولی    مداران         هدف خود  ها هداف خود را در حداکثرسرررازی ثروت سررر ترين ا

آفرينی برای سرررهامداران مسرررتلزم آمیز با رويکرد ارزشمديريت موفقیت .اندگذاری کردهپايه

ها توان آنکه چگونه میباشررد و اينی ثروت سررهامداران میآگاهی از متغیرهای حیاتی درباره

سرمايه        .کار گرفترا به سب روی  ستار حداقل نرخ بازده منا های خود گذاریسهامداران خوا

ند       باشرررند و در واقع می   می  ،فردجهانخانی و ظريف  ) خواهند بازده خود را به حداکثر برسررران

شرررود که قسرررمتی از    زمانی بین مدير و مالک رابطه ايجاد می       ،ی نمايندگی  طبق نظريه  (.1375

لک به مدير تفويض شررود تا مدير بتواند جهت انجام امور شرررکت به نمايندگی از   اختیارات ما

اگرچه  ،با توجه به وجود تضاد منافع بین مديران و مالکان .های لازم را اتخاذ کندمالک تصمیم

عنوان قايم مقام خود و مديره بههای کنترلی مانند انتخاب هیاتصاحبکار از طريق ايجاد سیستم   

های کند ولی پژوهشحسابرسی توسط يک شخص مستقل از منافع خود محافظت می      يا انجام 

دهد که همسرررو کردن ديدگاه و عملکرد مديران با منافع         تجربی صرررورت پذيرفته نشررران می   

حاجیها ) های کنترلی استتر و دارای ارزش بیشتری نسبت به سیستمسهامداران مقرون به صرفه

ش    (.1392 ،و چناری شد  سرمايه   رکتمديران ار سئول   ،هاگذاری در پروژهها در حالت کلی م

گذاران فقط با در اين راستا سرمايه  .باشند معاملات و داد و ستدهای شرکت با مشتريان خود می   

باشند و  يکی از مديران ارشد که عمدتا مدير عامل يا مدير اجرايی شرکت است در ارتباط می    

سعه  شرکت هبردها و برنامهی رادر مورد موارد مهمی مانند تو شی خطی ،هافعالیت ،های  های م

شورت و راهنمايی می   گذاری و به تبع آن جريانسرمايه  شرکت م با  .کنندهای نقدی و ارزش 

سئولیت فوق  شرکت  ،عنايت به م گری رود که با افزايش کیفیت گزارشها انتظار میاز مديران 

شفاف  شرکت کنند سازی عملکرد خود و در نها مالی اقدام به  شرکت  .يت عملکرد  ها مديران 

باشررد نیز در قبال عملکرد خود که در راسررتای ارتقای شرررکت و افزايش بازدهی شرررکت می 

های  با توجه به پژوهش    .انتظار دارند که پاداش متناسررربی با میزان عملکرد خود دريافت کنند          
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ی  تواند منتهی به ارايهپذيرفته سرروال اين اسررت که آيا پاداش مديران ارشررد میتجربی صررورت

توان چنین بیان کرد های مالی شررفاف و با کیفیت از سرروی مديران شررودر از طرفی می گزارش

تواند منتهی به افزايش موقع و شفاف اطلاعات مالی در رابطه با عملکرد شرکت میکه افشای به

شرکت   معامله سهام  سودآوری و افزايش پ    ،ی  شوندگی و در نهايت  اداش مديران افزايش نقد

حال کیفیت اطلاعات ارايه شده ذهنی و وابسته به بسیاری    با اين .شرکت را به دنبال داشته باشد   

برای ايجاد انگیزه در مديران در راستای افشای اطلاعات   .از عوامل موثر در اقتصاد کشور است

ديران مورد گری مالی لازم است که عملکرد مآل و افزايش کیفیت گزارشمالی در سطح ايده

بینی سود با توجه به اطلاعات   برای مثال اگر مديريت اقدام به پیش .نظارت و ارزيابی قرار گیرد

  ،بینی از صرررحت و دقت لازم برخوردار باشرررد    کند و اين پیش  ،ای که در اختیار دارد  محرمانه  

شررويق بايسررتی مدير شرررکت از لحاظ پرداخت پاداش نقدی يا از طريق پاداش غیرنقدی مورد ت

با اين روش   که  مديران در پیش   ،قرار گیرد  تب افزايش     دقت  به مرا بینی سرررود در هر مرحله 

سوناگا ) خواهد يافت صوب   134ی بر مبنای ماده(.2015 ،هوی و مات در  ،1347قانون تجارت م

 241ی تواند مطابق با مادهمجمع عمومی می ،بینی شررده باشررد نامه پیشکه در اسرراسصررورتی

عنوان پاداش به اعضرررای ی شررررکت را بهنسررربت معینی از سرررود خالص سرررالیانه ،نهمین قانو

صیص دهد هیأت شده برای مديران نبايد     ؛مديره تخ شرط که میزان پاداش در نظر گرفته  با اين 

شرکت  سهامی عام از  در  سهام پرداخت           5های  صاحبان  سال به  سودی که در همان  صد  در

درصد سودی که در همان سال به صاحبان سهام       10از های سهامی خاص  شود و در شرکت  می

ضای غیرموظف هیأت هم .تجاوز کند ،شود پرداخت می چه جز آنمديره حق ندارند بهچنین اع

سمت مديريت خود به     در اين ماده پیش ست در قبال  شده ا ستمر بابت    بینی  ستمر يا غیرم طور م

سررجادی  ؛1347 ،قانون تجارت) کنندالزحمه وجهی از شرررکت دريافت حقوق يا پاداش يا حق

به اين      (.1390 ،زادهو زارع يت  نا يه     با ع ما یات       گذاری که سرررر تاَ بر اسرررراس افشرررراي مد ها ع

چنین تبیین عدم تقارن اطلاعاتی بین شرررود و همها انجام میپذيرفته توسرررط شررررکتصرررورت

ان در راسررتای ی مديرسررازمانی و احتمال سرروء اسررتفادهسررازمانی و درونگذاران برونسرررمايه

توان جزء اهمیت دريافت پاداش بیشتر لازم است بررسی دقیقی در اين رابطه انجام شود که می    

 .و ضرورت انجام پژوهش دانست
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کیفیت افشررای اطلاعات مالی بر پاداش مديران ارشررد    تأثیری هدف اصررلی پژوهش مطالعه

در ادامه اين مقاله ابتدا مبانی  .باشرردهای پذيرفته شررده در بورس اوراق بهادار تهران میشرررکت

آمار توصیفی   ،پژوهش شناسی  روش ،ی پژوهشپیشینه  ،های مطالعه حاضر نظری و تبیین فرضیه 

گیری و پیشررنهادهای حاصررل از  ها و در انتهای مقاله نیز بحث و نتیجهمتغیرها و آزمون فرضرریه

 .های پژوهش ارايه خواهد شديافته

 ی پژوهشپیشینه

ی ارتباط پاداش مديران ارشد و کیفیت افشا    در پژوهشی به مطالعه ( 2015) سوناگا هوی و مات

صل از   يافته .پرداختند 1996-2010ی زمانی کنگ در بازهدر بورس اوراق بهادار هنک های حا

گر اين است که تغییرات سالیانه پاداش نقدی و غیرنقدی برای مديران ارشد      ها بیانپژوهش آن

به عبارت بهتر با افزايش میزان  .های مالی داردا تغییرات کیفیت افشا در گزارش ارتباطی مثبت ب

ته   چنین آنهم .يابد  کیفیت افشرررای اطلاعات مالی نیز افزايش می     ،پاداش  اند که اين   ها درياف

های با حاکمیت ی بیشررتر و در شرررکت تر و با رشررد و توسررعه های بزرگارتباط در شرررکت

افشا   تأثیری در پژوهشی به مطالعه ( 2013) فرانکو و همکاراندی .است تر قوی ،شرکتی مناسب  

گر اين است  ها بیانهای حاصل از پژوهش آن يافته .پاداش پرداختی بر مبنای عملکرد پرداختند

ستقیم و معنی   شا و پاداش بر مبنای عملکرد ارتباطی م به عبارت بهتر با  .دار وجود داردکه بین اف

چنین افشررای کامل و مناسررب اطلاعات مالی که منتهی به کاهش  کت و همبهبود عملکرد شررر

ستفاده  سازمانی می عدم تقارن اطلاعاتی بین ا شالو و   .وجود دارد ،شود کنندگان برون و درون 

سررراختار پاداش مديران بر ارزش      تأثیر ( 1394) به نقل از نیکومرام و پازوکی   ( 2011) همکاران 

ها بیان کردند که سطح آن .ها را بررسی کردندادغام شرکتهای کسب شده در جاری شرکت

های غیرپولی را  ها و بدهیها در رابطه با دارايیپاداش مديران ممکن است ارزيابی و افشای آن  

ی با اهمیت های پژوهش نشرران داد که سرراختار پاداش مديران يک تعیین کنندهيافته .تغییر دهد

های باشررد زيرا که سرررقفلی موجود در شرررکت  میگذاری سرررقفلی کسررب شررده   در ارزش

تواند پاداش جاری و آتی خريداری شررده عامل مهمی در سررودهای آتی مورد انتظار بوده و می

در پژوهشررری به بررسررری اثر رقابت بازار بر کیفیت   ( 2010) لی .قرار دهد تأثیرمديران را تحت 

نه    با نه     دريافت رقابت موجب افزاي       ،ی اطلاعات افشرررای داوطل با ی ش کیفیت افشرررای داوطل

های بزرگ در مقابل های پژوهش وی نشرران داد که شرررکت چنین يافتههم .شرروداطلاعات می
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تری در مقايسررره با    کیفیت افشرررای کم   ،های کوچک که توان رقابتی بالايی دارند       شررررکت 

های کوچک توان رقابت بازار بیشررتر و کیفیت  بنابراين شرررکت  .های کوچک دارندشرررکت 

های کوچک شای بالاتری دارند و ممکن است يکی از دلايل پاداش کمتر مديران در شرکتاف

بهبود کیفیت افشرررا را عاملی برای  ( 2003) ناگار و همکاران  .همین کیفیت بالاتر افشرررا باشرررد  

داران و مديران های نمايندگی میان سررهامتبع آن کاهش هزينهکاهش عدم تقارن اطلاعاتی و به

  ،ی قیمت سهام تعیین شود  ها در پژوهشی دريافتند که هر گاه پاداش مديران بر پايه نآ .دانندمی

 .ی مثبت وجود داردمیان پاداش مديران و کیفیت افشا رابطه

شینه  شبیه به         در رابطه با پی شی مرتبط يا  ست که پژوه شور لازم به ذکر ا ی پژوهش داخل ک

شررده در راسررتای ابعاد کیفیت افشررا و   پژوهش مولفان صررورت نپذيرفته اسررت و موارد مطرح 

 .پاداش بوده است و اين خود دلیلی بر نوآوری و تکرناپذير بودن موضوع پژوهش است

ای به بررسررری افزايش ثروت سرررهامداران در طول دوره  در مطالعه( 1394) حاجیها و چناری

شرکت پرداختند      شد  صدی مديران ار صل از پژوهش بیان يافته .ت س های حا ت که ببین گر آن ا

مجموع تغییرات ارزش بازار و سرررود نقدی ) ی سرررهامدارافزودهپاداش مديران ارشرررد و ارزش

از اينرو می توان   .داری وجود نداردارتباط معنی (،عادی انباشتهبازده سهام غیر(، )پرداخت شده

 نتیجه گرفت که تخصیص پاداش در طول دوره تصدی مديران ارشد شرکت های ايرانی موثر     

( آفرينیارزش) ی مديران ارشد بر خلق ثروتتاثیر انگیزه( 1392) حاجیها و چناری .بوده استن

تايج حاصرررل از      .را در بورس اوراق بهادار تهران مورد مطالعه قرار دادند      برای سرررهامداران    ن

ی افزودهگر آن اسرررت که بین میزان حسررراسررریت پرداخت بابت عملکرد و ارزشپژوهش بیان

داری وجود دارد ولی بین میزان حسررراسررریت پرداخت بابت عملکرد و      اط معنیسرررهامدار ارتب   

باط معنی        مديران ارت به  خت  ندارد کارايی پردا جه  .داری وجود  چه   نتی ی کلی اين اسرررت گر

های ايرانی منجر به خلق ارزش افزوده برای سررهامداران شررده  پرداخت پاداش مديران شرررکت

در ( 1390) سرررتايش و همکاران   .رخوردار نبوده اسرررتها از کارايی لازم باسرررت اما پرداخت

سی     شی به برر سهام و هزينه      تأثیرپژوه شوندگی  شا بر نقد سرمايه کیفیت اف شرکت ی  های ی 

ها بیان کرد های حاصل از پژوهش آنيافته .در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند پذيرفته شده

دار وجود دارد سهام ارتباطی مثبت و معنیی شرکت و نقدشوندگی جاری و آتی که بین اندازه

افزون بر  .داری بین کیفیت افشا و نقدشوندگی جاری و آتی سهام وجود ندارد   ی معنیاما رابطه
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ی سررهام عادی جاری و آتی  ی سرررمايه دار بین کیفیت افشررا و هزينه ی منفی و معنیاين رابطه

ی شرررکت و دار بین اندازهی معنیچنین شررواهدی دال بر وجود رابطههم .شرررکت وجود دارد

 .ی سهام عادی جاری و آتی آن مشاهده نشدی سرمايههزينه

ی کافی برای مديره در طول سررالیان اخیر فراهم نمودن انگیزهمسررئولیت مهم و کلیدی هیأت

گران نیز در رابطه با چنین پژوهشهم .باشرردمديران در راسررتای عملکرد موثر در شرررکت می 

شد و پاداش دريافتی آن عملکرد مد شده به مديران  که آيا پاداشها و اينيران ار های پرداخت 

منظور به (.2011 ،جونگ) اندهايی را انجام دادهپژوهش ،مطابق با منافع سهامداران هست يا خیر

  ،کاهش مشررکلات نمايندگی ناشرری از احتمال عدم همسررويی منافع بین مديران و سررهامداران  

ستی بر تابع  سهیم منافع و مخاطره مطلوبیت هر يک از دو طرف و نحوه باي بین آنان تمرکز  ،ی ت

هايشررران در راسرررتای    ها و مهارت  کارگیری توانايی  توان مديران را در به  می ،بدين طريق  .نمود

یب نمود و در آن      کان ترغ مال نافع  جاد انگیزه کرد  م به       .ها اي مديران  به  پاداش  عنوان  پرداخت 

ی مطرح جهررت انگیزش مررديران و يکی از هرراروشيکی از  ،هررای آنمررهالزحجزيی از حق

ها و عملکرد مديران در راسرررتای افزايش ثروت منظور همسرررو نمودن ديدگاهابزارهای رايج به

ست    شرکت  .سهامداران ا شامل حقوق ثابت حقوق و مزايای مديران  پاداش نقدی عملکرد  ،ها 

نتظار بر آن اسرررت که پاداش نقدی پرداختی به        از بعد تئوريک ا   .و مزايای غیرنقدی اسرررت   

شد مبتنی بر عملکرد آن ،مديران صله     ؛ها با سويی عملکرد مديران با منافع حا بدين معنی که هم

 (.1384 ،نمازی و مرادی) مندی از پاداش گرددها و بهرهمنجر به تشررويق آن ،برای سررهامداران

صورت پذيرفته بیان نتايج اکثر پژوهش ست که طرح های تجربی  های پاداش بلندمدت گر آن ا

شبیه طور واقعی و يا بهکه به نحوی سهیم کردن مديران در مالکیت شرکت را به   سازی در  طور 

اما همواره اين سوال مطرح است که چه میزان  .شودبر دارد باعث افزايش ثروت سهامداران می 

سو باعث انگیزش م     ست که از يک  سب ا سوی ديگر باعث  پاداش برای مديران منا ديران و از 

واقعیت اين اسرررت که ديدگاه        .ها برای افزايش ثروت سرررهامداران شرررود     تلاش بیشرررتر آن

سرمايه  سرمايه  سهامداران و  ستی   ،ازاينرو ،گذاران تاکید داردداری همواره بر افزايش ثروت  باي

تصررادی حائز های اقهمواره به اين موضرروع توجه داشررت که کارايی و اثربخشرری مديران بنگاه

شويق مديران موفق    ست و با ت سرعت      می ،اهمیت ا سهیل و  سهامداران را ت توان افزايش ثروت 

ی موضرروع نظريه (.1390 ،ی مهريزیسررجادی و زارع زاده ؛2001 ،الاسررلامیشرریخ) بخشررید
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مايندگی   عه   ،ن که از تفکیک   ( کارگمار و کارگزار   ) ی تعارض بین صررراحبکار و عامل      مطال

ها اين تضرراد ناشرری از متفاوت بودن اهداف آن .باشرردمی ،شررودريت ناشرری میمالکیت از مدي

شد به گونه می سعی در    ای که در رابطهبا ست که هر يک از طرفین  ی نمايندگی فرض بر اين ا

  (.2015 ،هوی و ماتسوناگا) حداکثر و بهینه کردن منافع خويش دارند

ی و بر اسرراس اين اصررل بايسررتی کلیهعنوان يکی از اصررول حسررابداری مطرح اسررت افشررا به

های مختلف موقع در اختیار گروهنحو مناسرررب و بههای شررررکت بهاطلاعات مربوط به فعالیت

کنندگان در واقع هدف اصلی از افشا عبارت است از کمک به استفاده .کننده قرار گیرداستفاده

ارزيابی عملکرد  ،هاشرکت  تفسیر وضعیت مالی   ،گذاریهای مربوط به سرمايه گیریدر تصمیم 

های با   ی واقعیت در اين راسرررتا بايسرررتی کلیه     .های وجوه نقد آتی  بینی جريان پیش ،مديريت  

ای مناسررب و کامل افشررا شرروند تا امکان تصررمیم مناسررب فراهم گونهاهمیت واحد اقتصررادی به

انونی شررامل های قافشررا بايسررتی از طريق گزارش .عمل آيدگردد و از سررردرگمی جلوگیری به

موقع باشررد و اين مربوط و به ،ی اطلاعات با اهمیتی مالی اسرراسرری که حاوی کلیههاصررورت

به   قابل فهم و حتی  گونه اطلاعات  تا امکان اتخاذ تصرررمیم         ای  يه گردد  های  الامکان کامل ارا

الت افشا در ح  (.1389 ،شريف مهد و محسنی بنی) کنندگان فراهم سازد آگاهانه را برای استفاده 

اما حسرررابداران از اين واژه معنی محدودتری را در نظر  .کلی به معنی انعکاس اطلاعات اسرررت

ند و آن می به رگیر لب گزارش           ا  قا جاری در  حد ت مالی وا عات  کاس اطلا مالی   معنی انع های 

بلکويی افشا   (.1387 ،برداهندريکسن و ون ) شود صورت سالیانه ارايه می  دانند که معمولاُ بهمی

گذار معمولی مفید واقع شررود و موجب گمراهی داند که برای سرررمايها شررامل اطلاعاتی میر

تر اصل افشا بدين معنی است که هیچ اطلاعات مهم مورد توجه به عبارتی واضح .خواننده نشود

ولک و همکاران  (.1393 ،بلکويی) گذار معمولی نبايستی حذف يا پنهان شودی سرمايهو علاقه

ی  هاصرررورتی اطلاعات مالی مربوط اعم از اطلاعات داخل و خارج از ر برگیرندهافشرررا را د

عنوان يکی از موارد افشای خارج از متن ای را بهچنین افشای اطلاعات بودجه هم .دانندمالی می

  (.1389 ،شباهنگ) کنندی مالی معرفی میهاصورت

سابداری مت  عوامل تعیین کننده شای اطلاعات ح ستند ی کیفیت اف ( 2009) پانانن و لین .عدد ه

نوع  ،کیفیت افشرررای اطلاعات حسرررابداری را تابعی از عوامل مختلف مانند سررراختار سررررمايه 

چنین وضعیت سهام شرکت در بازار سرمايه تلقی      ی شرکت و هم اندازه ،رشد فروش  ،مالکیت
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ستاندارده     ( 2003) پنمن .کنندمی شی از کیفیت ا شای اطلاعات را نا سابداری کیفیت اف  ،ای ح

کیفیت افشرررا را در  ( 2006) تونا و همکاران   .داند کیفیت حسرررابرسررری و مديريت سرررود می     

شاخص  اثرگذاری به سابداری بر  سهام می موقع اطلاعات ح  .دانندهای بازار مانند قیمت و بازده 

  .شناسندهای پیشین میبینیهای کیفیت افشا را تأيید پیشها يکی از ويژگیچنین آنهم

 های پژوهشتبیین فرضیه

های مالی شرکت ممکن  مديران برای بهبود در میزان پاداش و ثروت خود و يا بهبود در جنبه

 ،رحیمیان و ابراهیمی ) ها کنند نمايی بدهی ها و سرررودها و کمنمايی دارايی اسرررت اقدام به بیش

های ها و فعالیتریگیتصرررمیم ،اطلاعاتی در رابطه با رفتار مديريت ،افشرررای با کیفیت (.1392

بینی عملکرد آتی شررررکت و کنندگان در پیشکند و در نتیجه به اسرررتفاده  شررررکت فراهم می

افشررای با کیفیت عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش . کندگذاری کمک میهای سرررمايهتصررمیم

ست می سط مديريت و به تبع آن دريافت پاداش   دهد و امکان د سود تو های غیرمتعارف کاری 

 (.2006 ،چانگ و همکاران) يابدش میکاه

هايی که قراردادهای بدهی دارند برای اجتناب از  دهد مديران شرکتشواهد تجربی نشان می

ی استفاده  .کنندکاری سود می ی سرمايه و فسخ قراردادهای بدهی اقدام به دست   افزايش هزينه

کند تا برای  ن را تشرررويق میگران از اطلاعات حسرررابداری نیز مديراگذاران و تحلیل سررررمايه

ها برای بر همین رويه آن .سرررود را رو به بالا مديريت نمايند ،گرانيابی به سرررود تحلیلدسرررت

برای نمونه اگر سرررود  .کنند افزايش پاداش مبتنی بر سرررود خود نیز اقدام به مديريت سرررود می 

کنند تا سود جاری  می ی آتی منتقلی جاری به دورهی دورهی جاری مناسب باشد هزينه  دوره

به تبع آن پاداش خود را افزايش دهند و اگر سرررود دوره     نه     و  های  ی جاری ناچیز باشرررد هزي

ند تا سرررود و پاداش سرررال آتی افزايش يابد       ی جاری منتقل می  های آتی را به دوره  دوره   کن

 ،رد نامناسب که مديران برای پنهای کردن عملکبنابراين زمانی (.1395 ،سلطانی و برزگر خلیفه)

افزايش پاداش خود و جلوگیری از نقض قرارداد بدهی مديريت سود انجام دهند مديريت سود   

ی مخاطرات اخلاقی مورد بررسررری قرار شرررود که در حوزهطلبانه تلقی میبا رويکرد فرصرررت

  (.1393 ،ثقفی و همکاران) گیردمی

 شرح زير هست:ی اصلی پژوهش بهبا توجه به مبانی نظری مطرح شده فرضیه
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 .داری وجود داردبین کیفیت افشا و پاداش مديران ارشد ارتباط معنی

 شرح زير هستند:های فرعی بهفرضیه

داری : بین کیفیت افشرررا و پاداش نقدی پرداختی به مديران ارشرررد ارتباط معنی 1ی فرضررریه

 .وجود دارد

داری وجود ارتباط معنی: بین کیفیت افشرررا و پاداش غیرنقدی به مديران ارشرررد 2ی فرضررریه

 .دارد

 پژوهش شناسیروش

  .باشررد اين پژوهش از نظر ماهیت و محتوايی از نوع همبسررتگی و از نظر هدف کاربردی می 

ستدلال  سی  هایانجام پژوهش در چارچوب ا صورت می    -قیا ستقرايی  بدين معنی که  ،پذيردا

های معتبر در قالب و سرراير سررايت  تمجلا ،ایی پژوهش از راه کتابخانهمبانی نظری و پیشررینه

دلیل به .پذيردها از راه استقرايی صورت می  ها برای تأيید و رد فرضیه و گردآوری داده ،قیاسی 

عه    نوع داده طال قايسررره   ،های مورد م مان داده ی همم های    ز های مقطعی و طولی از روش الگو

ضرايب و آزمون ( پانل ديتا) های ترکیبیداده ضیه  برای برآورد  ست     فر شده ا ستفاده  ابتدا   .ها ا

به  ناهمگن بودن آن    کارگیری داده برای تعیین روش  يا  ها از  های ترکیبی و تشرررخیص همگن 

 شرح زير است:های آماری اين آزمون بهفرضیه .آزمون چاو استفاده شده است

H0 = Pooled Data 

H1 = Panel Data 

بايسررت می ،هاسررت و در صررورت تأيیدهدر اين آزمون فرض صررفر مبنی بر همگن بودن داد

ی يک رگرسیون کلاسیک تخمین پارامترها وسیلهها را با يکديگر ترکیب کرد و بهی دادهکلیه

که  در صورتی .های پانلی در نظر گرفتصورت دادهها را بهصورت دادهايندر غیر ،را انجام داد

بايسررت برای می ،های پانلی شررودت دادهصررورها بهکارگیری دادهنتايج اين آزمون مبنی بر به

برای  .های اثرات ثابت يا اثرات تصرررادفی اسرررتفاده شرررودتخمین مدل پژوهش از يکی از مدل

فرض صررفر آزمون هاسررمن مبنی بر   .انتخاب يکی از دو مدل بايد آزمون هاسررمن اجرا شررود 

 .تابلويی استهای های رگرسیونی دادهمناسب بودن مدل اثرات تصادفی برای تخمین مدل
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های پذيرفته شده در بورس اوراق  ی شرکتی کلیهی آماری اين پژوهش در برگیرندهجامعه

  .در نظر گرفته شده است   1393تا سال   1389ی زمانی پژوهش از سال  دوره .بهادار تهران است 

ری ی آماشرکت براساس معیارهای زير از جامعه   75ای به حجم چنین در اين پژوهش نمونههم

 های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب شده است:شرکت

شرررکت قبل از سررال  (،1389 -1393) ی زمانی دسررترسرری به اطلاعاتبا توجه به دوره( الف

از فهرسرررت  1393در بورس اوراق بهادار پذيرفته شرررده باشرررد و نام آن تا پايان سرررال           1389

 ؛های ياد شده حذف نشده باشدشرکت

سان   منظور افزايش توان همبه( ب شرکت    سنجی و هم شرايط  سال مالی   ،های انتخابیسازی 

 ؛ها بايد به پايان اسفند ماه هر سال منتهی شودشرکت

 های مالیهای عملیاتی و تأمین مالی شررررکتدلیل شرررفاف نبودن مرزبندی بین فعالیتبه( پ

 ؛اندها از نمونه حذف شدهين شرکتا ...(،گری مالی وگذاری و واسطههای سرمايهشرکت)

ی مالی هاصرررورتی ی متغیرهای اولیهها برای محاسررربههايی که اطلاعات آنشررررکت( ت

 ؛انداند از نمونه حذف شدهناقص بوده

 .ی فعالیت خود را تغییر داده باشندها نبايد توقف فعالیت داشته و دورهشرکت( ث

 های پژوهشمتغیرها و مدل

هوی و ) عنوان متغیر مسرررتقل در نظر گرفته شرررده اسرررت    کیفیت افشرررا به    در اين پژوهش

امتیازهای تعلق گرفته به هر شرکت است    ،شاخص کیفیت در پژوهش فوق  (.2015 ،ماتسوناگا 

ها از نظر کیفیت بندی شرکتی رتبهکه توسط سازمان بورس و اوراق بهادار و از طريق اطلاعیه

شر       سب منت سانی منا شا و اطلاع ر ساس زمان ارايه     امتیاز اطلاع .شود می اف شران بر ا سانی نا ی  ر

 ،شش و نه ماهه  ،ای سه ی مالی میان دورههاصورت  ،بینی سود هر سهم  اطلاعات مربوط به پیش

سبت به پیش    سابرس ن سود اولیه اظهار نظر ح ست        بینی  شده ا سبه  شش ماهه محا سهم و   .ی هر 

 ش کیفیت افشا عبارتند از:مزايا و دلايل استفاده از اين معیار سنج

ها توسررط سررازمان بورس و اوراق بهادار و بر اسرراس    امتیازهای کیفیت افشررای شرررکت  .1

يه      شررراخص ند زمان ارا تايج    بینیی اطلاعات مربوط و تفاوت پیش  های دقیق و عینی مان با ن ها 
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کافی برخوردار   بنابراين معیار مورد استفاده از عینیت و قابلیت اتکای  .واقعی محاسبه شده است   

 .است

شتر پژوهش  .2 صورت پذيرفته در زمینه بر خلاف بی شا در بورس ی های  معیار ياد   ،کیفیت اف

شا توجه نمی   شا  کند و معیارهای بهشده فقط به کمیت اف موقع بودن و قابلیت اتکای اطلاعات اف

  (.1392 ،ايیپور و بزرخدامی ؛1391 ،ستايش و همکاران) دهدشده را نیز مد نظر قرار می

سته: در اين پژوهش پاداش مديران به  سته در نظر گرفته شده   متغیرهای واب عنوان متغیرهای واب

جايارامان و ) شرررودپاداش مديران به دو بخش تقسررریم می (.2015 ،هوی و ماتسررروناگا) اسرررت

 (.1390 ،ی مهريزیزادهسجادی و زارع ؛2012،میلبورن

نسرربت مجموع مزايای نقدی هیات مديره به کل حقوق و مزايای نقدی هیأت مديره که از  -

 .مزايای سالانه کارکنان برای اين متغیر استفاده شده است

مزايای غیر نقدی هیأت مديره که برای اين متغیر از درصررد مالکیت سررهام هیات مديره به    -

 .کل سهام استفاده شده است

به     های زير  های کنترلی: در اين پژوهش متغیر ته    عنومتغیر های کنترلی در نظر گرف ان متغیر

 :(2015 ،هوی و ماتسوناگا) شده است

 .شودهای شرکت حاصل میی شرکت: از طريق لگاريتم میزان کل دارايیاندازه

نسررربت ارزش دفتری به ارزش بازار: اين معیار از طريق نسررربت ارزش دفتری به ارزش بازار      

 .شودمحاسبه می

 .آيددست میرايی بر حقوق صاحبان سهام بهنرخ بازده دارايی: از نسبت دا

 .آيددست میها بهاهرم مالی: از نسبت کل بدهی بر کل دارايی

ی باشند که واسطهسهامداران حقوقی می ،دار نهادی: منظور از سهامداران نهادیدرصد سهام 

شرکت  سهام می ها بوده و از طرف افراد اقدام به تهیهبین افراد و  اين متغیر از   .ندنمايی پرتفوی 

سرمايه اندازه           سهام  سهامداران نهادی به کل  سط  شده تو سهام تملک  صد کل  گیری طريق در

 (.1393 ،فرد و چنارینوری) شودمی
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 صورت زير است:با توجه به متغیرهای پژوهش مدل پژوهش به

Cash Compit = β0 + β1Disclosureit + β2Sizeit + β3BMit + β4ROAit + 

β5Levit + β6Insownit+ ɛit       

 رابطهی 1(        

Manage Stockit = λ0 + λ1Disclosureit + λ2Sizeit + λ3BMit + λ4ROAit+ λ5 

Levit + λ6 Insownit+ɛit       

 رابطهی 2(        

 ها:در اين مدل

itCash Comp :؛پرراداش نقرردی itManage Stock :؛پرراداش غیرنقرردی itDisclosure :

: itROA ؛نسرربت ارزش دفتری به ارزش بازار: itBM ؛ی شرررکتاندازه: itSize ؛اکیفیت افشرر

 داران نهادیدرصد سهام: itInsown ؛اهرم مالی: itLev ؛نرخ بازده دارايی

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی

 های پژوهش ارايه شده است:توصیف داده 1 نگارهدر 

 های پژوهشآمار توصیفی داده (:1)ی نگاره

انحراف  میانگین نام متغیر انعنو

 معیار

 کشیدگی چولگی بیشینه کمینه

 

 وابسته
 711/386 450/19 95/2 000/0 147417/0 02436/0 پاداش نقدی

 469/2 -606/1 978/4 011/1 852744/0 990456/3 پاداش غیرنقدی

 -898/0 -641/0 98 000/0 815968/23 4469/52 کیفیت افشا مستقل

 

 

 کنترل

 628/0 460/0 64/7 35/4 573138/0 57933/5 ی شرکتاندازه

ارزش دفتری به 

 ارزش بازار

443812/0 425024/0 0269/0 328/3 759/2 033/12 

 127/3 720/0 726/0 -3127/0 120787/0 10100/0 نرخ بازده دارايی

 838/226 014/13 567/7 04/0 4002355/0 607706/0 اهرم مالی

 -636/0 038/0 91/0 096/0 1956544/0 525769/0 داران نهادیسهام
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یأت         پاداش ه یانگین میزان  به م گاره مديره در  با توجه  به  در می ،1 ن یانگین  يابیم   4/2طور م

صد از کل حقوق و مزايای کارکنان  ست در حالی پاداش پرداختی به هیأت ،در که مديره بوده ا

شرکت      99/3پاداش غیرنقدی فقط  سهام  صد  ست وط به آنها مربدر ی میانگین نمره .ها بوده ا

که سازمان بورس و اوراق بهادار تهران به کیفیت  با توجه به اين .است  44/52کیفیت افشا برابر  

تا  افشرررا نمره باط کرد که کیفیت افشرررا در      می ،دهد می 100ای بین صرررفر  توان چنین اسرررتن

طور میانگین در سرررطح  ن به ی پذيرفتهشرررده در بورس اوراق بهادار تهرا   های نمونه  شررررکت 

 .باشدمتوسطی می

 های کلاسیک رگرسیونهای نقض فرضآزمون

های کلاسررریک رگرسررریون ارايه      های نقض فرض های حاصرررل از آزمون  يافته   2 نگاره در 

 شود:می

 های کلاسیک رگرسیونهای نقض فرضهای حاصل از آزمونیافته (:٢) نگاره
 آزمون پايايی متغیرهای وابسته  

 ی آزموننتیجه داریسطح معنی ی آزمونآماره رضیهف

 ی صفرعدم پذيرش فرضیه 000/0 -66009/20 اول

 ی صفرعدم پذيرش فرضیه 000/0 -21505/20 دوم

 ی خطاآزمون صفر بودن میانگین جمله

 ی صفرپذيرش فرضیه E61/1 000/1-16 اول

 ی صفرپذيرش فرضیه E09/1 000/1-15 دوم

 ی خطابودن واريانس جملهآزمون ثابت 

 ی صفرپذيرش فرضیه 0836/0 876682/1 اول

 ی صفرپذيرش فرضیه 7374/0 595151/0 دوم

 ( انباشتگیهم) جمعیآزمون هم

 ی صفرعدم پذيرش فرضیه 000/0 -881446/4 اول

 ی صفرعدم پذيرش فرضیه 000/0 -33059/16 دوم

 آزمون والد

 ی صفرذيرش فرضیهعدم پ 000/0 -58255/15 اول

 ی صفرعدم پذيرش فرضیه 000/0 -96707/87 دوم
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  ،اسررت %5داری کمتر از که سررطح معنیدلیل اينبه ،ی حاصررل از آزمون پايايیمطابق يافته

پايايی بدين معنی است   .ی پژوهش در سطح پايا بوده است  توان گفت اين متغیرها طی دورهمی

 .  متغیرهای پژوهش در طول زمان ثابت بوده است( پراکندگی) که میانگین و واريانس

 ی خطا با توجه به نتايج حاصرررل از آزمون صرررفر بودن میانگین و ثابت بودن واريانس جمله           

ی صررفر مبنی بر صررفر بودن  فرضرریه ،داری مربوطهی آزمون و سررطح معنیآماره (،پسررماندها)

 .شودمیانگین و ثابت بودن واريانس پسماندها پذيرفته می

جمعی را در  توان وجود همجمعی و احتمال مربوط به آن می  ی آزمون همبا توجه به آماره     

ضیه  .مدل پذيرفت صفر مدل که بیان به بیانی ديگر فر ست پذيرفته  گر عدم وجود همی  جمعی ا

ی بلندمدت وجود توان گفت بین متغیر وابسررته و متغیرهای مسررتقل رابطهبنابراين می .شررودنمی

   .دارد

ی صررفر توان بیان کرد که فرضرریهی آزمون والد و احتمال مربوط به آن میا توجه به آمارهب

سطح خطای       ضرايب در  صفر بودن تمام  صد رد می  5مبنی بر  شان می   در دهد تمام شود که ن

 .متغیرهای مستقل و کنترل ضريب غیرصفر داشته و بر متغیر وابسته موثر هستند

 های پژوهشآزمون فرضیه

 شرح زير است:های پژوهش بههای حاصل از آزمون فرضیههيافت
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 های پژوهشهای حاصل از آزمون فرضیهیافته (:3)نگاره 

 

 متغیرهای پژوهش

 ی دومفرضیه ی اولفرضیه

ی آماره

 آزمون

سطح 

 داریمعنی

 داریسطح معنی ی آزمونآماره

 0001/0 892005/3 000/0 -23571/12 مقدار ثابت

 000/0 -75241/13 0450/0 -460154/2 کیفیت افشا

 000/0 -633918/5 000/0 97852/11 ی شرکتاندازه

ارزش دفتری به ارزش 

 بازار

318382/6 000/0 110334/8 000/0 

 000/0 309314/5 000/0 -650155/8 نرخ بازده دارايی

 000/0 712/16 0655/0 -846755/1 اهرم مالی

 0001/0 -914971/3 000/0 533016/8 داران نهادیسهام

RESID (-1)  69239/76 000/0 61587/82 000/0 

 636771/0ضريب تبیین:  

ضريب تبیین تعديل شده: 

635656/0 

: 2461/840Fی آماره 

 000000/0داری: سطح معنی

واتسون:  -ی دوربینآماره

965095/1 

 000995/34ی آزمون چاو: آماره

 000/0داری: سطح معنی

ی آزمون هاسمن: مارهآ

804651/26  

 000/0داری: سطح معنی

 745032/0ضريب تبیین: 

 744063/0ضريب تبیین تعديل شده: 

: 0545/975Fی آماره 

 000000/0داری: سطح معنی

 06214/2واتسون:  -ی دوربینآماره

  372423/56ی آزمون چاو: آماره

 000/0داری: سطح معنی

 361968/46ی آزمون هاسمن: آماره

 000/0داری: سطح معنی

 

 ی اول و دوم پژوهشهای حاصل از آزمون فرضیهیافته

 95چنین برای کل مدل در سرررطح اطمینان     داری برای تک تک متغیرها و هم   سرررطح معنی

توان ادعا ی مدل برازش شده می با توجه به ضريب تبیین تعديل شده   .درصد محاسبه شده است    

غییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و کنترل توضیح داده درصد از ت  74کرد که حدود 
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ی های استاندارد الگوی رگرسیون است و از آماره   خودهمبستگی نقض يکی از فرض  .شود می

سون می -دوربین ستفاده      وات سیون ا ستگی در الگوی رگر توان جهت تعیین بود و نبود خودهمب

باشررد می 5/1-5/2که بین ( 062/2و  965/1) هواتسررون محاسرربه شررد  – ی دوربینآماره .کرد

ستقلال باقی مانده    بیان شان می گر عدم وجود خودهمبستگی است و ا  .دهدهای اجزای خطا را ن

برای متغیر کیفیت افشا از    tی داری آمارهشود سطح معنی  مشاهده می  3 نگارهطور که در همان

داری بین کیفیت افشا  ی معنیوجود رابطهبنابراين  ،درصد کمتر است   5سطح خطای قابل قبول  

از بین  .شود ی اول و دوم پژوهش پذيرفته میشود و فرضیه  و پاداش نقدی و غیرنقدی تأيید می

متغیرهای کنترل اهرم مالی بدون ارتباط با پاداش نقدی اسرررت و سررراير متغیرهای کنترل دارای  

شند طوری داری میارتباط معنی ساير متغیرها   که نرخ بازده دارايیبا دارای ارتباطی معکوس و 

ی متغیرهای کنترل دارای   ی دوم همه چنین در فرضررریه هم .باشرررند  دارای ارتباطی مسرررتقیم می 

داران نهادی دارای ارتباطی  ی شررررکت و سرررهام  که اندازهباشرررند طوری داری میارتباط معنی 

 .باشندمعکوس و ساير متغیرهای کنترل دارای ارتباطی مستقیم می

 گیری و پیشنهادهانتیجه

شرکت ی علامتطبق نظريه ست دهی  سرمايه با هم در رقابت   ها برای د يابی به منابع محدود 

گذاران را به خود گری مالی خوشنام باشد و اعتماد سرمايهلحاظ گزارش اگر شرکت به .هستند

شود موقع باعث میهای قابل اتکا و بهگزارش .تر خواهد بوددر جذب سرمايه موفق ،جلب کند

اين امر باعث  .اندازهای آتی خود شررررکت را ارزيابی کنندکه افراد بتوانند به درسرررتی چشرررم

ی تبع آن کاهش هزينهچنین نرخ بازده مورد انتظار و بهگذاری و همی سررررمايهکاهش مخاطره

شرررکت و  شررود عدم تقارن اطلاعات بینی اطلاعات باعث میافشررای داوطلبانه .سرررمايه شررود

بنابراين با  .يابد و در نتیجه تعداد بیشتری از سهام شرکت مورد معامله قرار گیردبازار کاهش می

افزايش تقاضررا قیمت سررهام و ارزش بازار شرررکت و به تبع آن سررودآوری شرررکت و پاداش    

در اين پژوهش ارتباط بین پاداش مديريت و کیفیت        (.2013 ،کلینچ) يابد  مديران افزايش می 

 1389-1393ی زمانی های پذيرفته شررده در بورس اوراق بهادار تهران در بازهفشررا در شرررکتا

طبق مبانی نظری بهبود کیفیت افشا عاملی برای کاهش عدم   .مورد مطالعه و بررسی قرار گرفت 

  .باشرررد داران و مديران می های نمايندگی میان سرررهام     تبع آن کاهش هزينه  تقارن اطلاعاتی و به   

میان کیفیت افشرررا و پاداش  ،ی قیمت سرررهام تعیین شرررودهر گاه پاداش مديران بر پايه چنینهم
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گر آن است که  های پژوهش بیانهای حاصل از فرضیه  يافته .ای مثبت وجود داردمديران رابطه

بین کیفیت افشرررا و پاداش مديران ارشرررد اعم از پاداش نقدی و غیرنقدی ارتباطی معکوس و          

  و ماتسررروناگا   های  های حاصرررل از پژوهش  های اين پژوهش با يافته    يافته   .ددار وجود دارمعنی

( 2003) و ناگار و همکاران   ( 2013) فرانکو و همکاران دی (،2013) بانکر و همکاران   (،2015)

شرررود سرررازمان بورس و اوراق بهادار     های پژوهش پیشرررنهاد می  با توجه به يافته      .مغاير اسرررت 

  رسانیی امتیاز کیفیت افشا و اطلاعی محاسبهديدنظر نسبت به نحوههايی را در راستای تجاقدام

 ،موقع بودنهای قابلیت اتکا و بهبر در نظر گرفتن ويژگیکه علاوهطوری ،ها انجام دهدشرکت 

شناور آزاد و    ،ساختار مالکیت  ،ی مالیهاصورت ساير موارد مانند کیفیت اقلام   سهام    ...میزان 

شا انگیزه   .درا مورد توجه قرار ده سد معیارهای موجود برای امتیاز اف ی مديران را چرا که به نظر می ر

بنابراين  ؛ها ارتباطی معکوس با پاداش آنان داردبالاتر نبرده زيرا امتیاز کیفیت افشررا بر اسرراس اين معیار 

ران ترغیب شوند  ها موجود باشد تا مدي بايد معیارهايی که با منافع مديران بیشتر گره خورده باشد در آن  

 .تری ارائه نمايندبرای افزايش پاداش خود افشای با کیفیت

ضیه     ستای فر شنهاد می     در را سهام پی صاحبان  شود که برای  های پژوهش به مجمع عمومی 

صت  ی مديران برای دريافت پاداش تمهیدات لازم را مانند نظارت بر طلبانهکاهش رفتارهای فر

شته  شند  عملکرد مديران در نظر دا صويب مبلغ و مزايای مربوط به پاداش   .با به عنوان مثال در ت

مديريت به رتبه و امتیازات کیفیت افشررا نیز توجه کنند به طوری که مانند کشررورهای پیشرررفته  

 .پاداش دريافت نمايند ،مديران برای افشای با کیفیت

 قرار گیرد: شود مباحث زير مورد مطالعه و بررسیهای آتی پیشنهاد میبرای پژوهش

 ی اطلاعات و پاداش مديريتارتباط افشای داوطلبانه -الف

 موقع اطلاعات و پاداش مديريتارتباط افشای به -ب

 ارتباط کیفیت افشا قبل و بعد از تدوين استانداردهای حسابداری ايران و پاداش مديريت -پ

 موقع اطلاعات و پاداش مديريتارتباط مربوط بودن افشای به -ت
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Abstract 

This paper studies management bonus and disclosure quality, using 

historical data of firms listed in the Tehran Stock Exchange during the 

period from 2010 to 2014. The empirical evidence from other countries 
shows a significant positive correlation between management bonus and 

disclosure quality. To test the hypotheses the multivariate regression with 

panel data is used. The results of the first hypothesis test suggest that there 

is a significant negative relation between the cash bonus payment and 
disclosure quality. The results of the second hypothesis test suggest that 

there is a significant negative relation between non-cash bonus payment 

and disclosure quality too. The findings of the research hypotheses confirm 
moral hazard hypothesis of possibility for mismanagement to get more 

bonus.  

Keywords: management bonus, cash bonus,  non-cash bonus,  moral hazard, 

disclosure quality. 
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