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 چکیده

شده در بورس اوراق  هاي پذیرفتهلی بر رابطه بین پاداش مدیران و عملکرد شرکتهدف این بررسی تأثیر محدودیت هاي ما

استخراج شده « ره آورد نوین»هاي مورد نیاز جهت محاسبه متغیرهاي پژوهش، از بانک اطلاعاتی می باشد. داده بهادار تهران

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  هايشرکت از بین شرکت 934اي متشکل از هاي فوق نمونهاست. جهت آزمون فرضیه

هاي رگرسیونی استفاده هاي پژوهش از مدلانتخاب گردید. به منظور آزمون فرضیه 9044تا  9310تهران در دوره زمانی 

 هاي رگرسیونی را تخمین زد) تلفیقی و پانل(. به منظور تعیینهاي ترکیبی می توان به دو روش، مدلگردید. با استفاده از داده

لیمر استفاده گردید و در صورت استفاده از روش پانل، می توان به یکی از دو صورت مدل اثرات  Fروش تخمین از آزمون 

دهد پاداش ثابت و اثرات تصادفی انجام گیرد که به منظور تشخیص نوع مدل، از آزمون ثابت استفاده گردید. نتایج نشان می

ي دارد ولی محدودیت هاي مالی بر رابطه بین پاداش مدیران و عملکرد شرکت هاي مدیران بر عملکرد تاثیر مثبت و معنادار

 شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر منفی و معناداري دارد. پذیرفته

 واژگان کلیدی
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 مقدمه -1

با پیشرفت صنعت و  .جانبه است هاي اساسی و همه گذاري مستلزم اتخاذ سیاست نیل به رشد اقتصادي و افزایش میل به سرمایه

اي  باشند که انگیزه چنین توسعه ها می هاي خود در سایر زمینه هاي صنعتی درصدد توسعه فعالیت تکنولوژي، بیشتر شرکت

ها در آن فعالیت  در زمان حاضر محیطی که شرکت .رت سودآوري و همچنین افزایش منافع سهامداران استغالباً افزایش قد

هاي خود از طریق  و شرکت نیز جهت پیشرفت و رشد، نیاز به توسعه فعالیت .باشد کنند، محیط رشد و رقابتی می می

و در این راستا  .ابع مالی و وجوه نقد موردنیاز استهاي صنعتی نیازمند تأمین من انجام پروژه .گذاري جدید دارند سرمایه

ترین  توان گفت تأمین مالی یکی از مهم بنابراین می .باشند ها ناگزیر به استفاده از مکانیزم هاي تولید مالی می شرکت

هایی  حدودیتها در راستاي رشد و توسعه شرکت است اما تأمین این منابع همواره با م گیري مدیران شرکت هاي تصمیم حوزه

تواند بر رشد شرکت اثر بگذارد  هاي مالی می شده که از طریق آن محدودیت براي این موضوع مسیري تعیین .رو است روبه

 .(9118فازاري و همکاران، )

المللی براي برقراري رابطه میان حقوق مدیران ارشد خود با  هاي بزرگ بین بیشتر شرکت 14تا اوایل دهه  84در اواخر دهه 

که عملکرد آنان  دادند تا از حق خرید سهام شرکت به بهاي پایه استفاده کنند و درصورتی عملکرد آنان، به مدیران اجازه می

تا یک دهه، این روش از  .توانستند در سود حاصله همانند سهامداران شریک شوند شد، مدیران می منجر به رشد شرکت می

زار اوراق بهادار تا چند سال پیاپی بسیار شکوفا بود و سودهاي هنگفتی را نصیب محبوبیت فراوانی برخوردار بود؛ زیرا با

هاي بزرگ به این نتیجه رسیدند  شرکت 1444گذاران کرد، اما پس از واقعه سقوط بازارهاي سهام در سال  -مدیران و سرمایه

 (1443و همکاران،  دساي)که این سیستم همواره مطلوب نیست 

لذا، همواره این سؤال مطرح  .دهی به مدیران وجود داردهاي مختلفی براي پاداش توان دریافت که رویه یتر م با نگاهی دقیق

سو باعث انگیزش مدیران و از سوي دیگر  بوده است که چه روشی و چه مقداري پاداش براي مدیران مناسب است که از یک

داري همواره بر افزایش  آنچه مسلم است؛ دیدگاه سرمایه .دباعث تکافوي بیشتر آنان براي به دست آوردن بازدهی بیشتر شو

گذاران تأکید دارد، لذا باید همواره به این موضوع توجه داشت که کارایی و اثربخشی مدیران  ثروت سهامداران و سرمایه

 .بیشتري بخشید توان به این افزایش ثروت سرعت هاي اقتصادي حائز اهمیت است و با دلگرم کردن مدیران موفق، می بنگاه

 .(9314سجادي و همکاران، )هاي اساسی در این راه ارزیابی عملکرد مدیران و پاداش منطبق با این ارزیابی است  یکی از رویه

 کلیات تحقیق بابیان محقق فصل این در .دارد اختصاص پژوهش محدوده و چارچوب بیان به تحقیق این اول فصل

 مخاطب با ارتباط زمینه برقراري ترتیب بدین که دهد، می ارائه شده انجام مراحل یهکل مورد در مختصري شرح شده، انجام

 بیان مانند موضوعاتی فصل این در .سازدفراهم می را تحقیق انجام و ایجاد چگونگی مورد در او دادن قرار جریان در و

  .شود می قلمرو تحقیق بیان و تحقیق هاي فرضیه و هاهدف تحقیق، ضرورت و اهمیت مسأله،

 بیان مسأله -2

شیوه متداول براي بررسی رابطه  .باشد ها می هاي مالی یکی از موضوعات مهم و اساسی پیشروي تمام شرکت بحث محدودیت

هاي بدون  هاي با محدودیت مالی و شرکت ها به دو گروه شرکت ها تفکیک شرکت بین محدودیت مالی و عملکرد شرکت
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گذاري بر  هاي سرمایه گیري ی که داراي محدودیت مالی شدید هستند در هنگام تصمیمهای شرکت .محدودیت مالی است

هاي تأمین مالی داخلی و خارجی حساسیت  جریانات نقدي تأکید بیشتري دارند به عبارتی با افزایش اختلاف بین هزینه

هاي مالی علاوه بر اینکه با  حدودیتم .(9311 بادآورنهندي و درخور،)یابد  گذاري به وجوه نقد داخلی افزایش می سرمایه

گذاري و تأثیر منفی  هاي سرمایه گذاري منجر به از دست دادن فرصت محدود کردن دسترسی به وجوه موردنیاز براي سرمایه

و همکاران،  9آلمیدا)شود، ممکن است بر بازدهی سهام شرکت نیز تأثیر منفی بگذارد  بر عملکرد و رشد بنگاه در آینده می

 .نامند که داراي دسترسی پایین و پرهزینه به منابع تأمین مالی خارجی باشند هایی را واجد محدودیت مالی می شرکت .(1440

هاي مالی متفاوت  هاي با محدودیت مالی تلقی کرد، اما سطوح محدودیت عنوان شرکت توان به ها را می بنابراین تمام شرکت

طور نسبی از  هایی هستند که به ت مالی و یا با محدودیت مالی کمتر، آنهاي بدون محدودی در حالت کلی، شرکت .است

هاي مالی،  بنابراین محدودیت .ها بالا باشد هاي باقابلیت نقد شوندگی بالا برخوردار و خالص دارایی آن دارایی

 .(9315امامی و فرید، )ها باشند  گذاري مطلوب براي شرکت هایی است که مانع تأمین همه وجوه موردنیاز سرمایه محدودیت

 یندگیمشکل نما - کند یم جادیا یو خارج یافراد داخل نیرا ب یتوجه ها تضاد منافع قابل و کنترل در شرکت تیمالک ییجدا

توان آن را از  یکنند که م یم شنهادیدهند و پ یم تیشرکت را رسم یندگینما هی( نظر9191) 1نگین و مکلجنس .کیکلاس

تضاد  نیرا که بر ا یزشیانگ يها سمیبه دنبال آن، محققان مختلف مکان .کردحل  یقیتشو يقراردادها و وندینظارت، پ قیطر

 .کردند یجبران خسارت، بررس يها سمیاستفاده از مکان قیو چه از طر يچه به صورت نظر کنند، یمنافع غلبه م

ارشد  رانیبر پاداش مد یبا تمرکز اصل رانیدر مورد پاداش مد قاتیدر تحق يا العاده طول دو دهه گذشته، رشد فوق در

 .( صورت گرفته استCEOs) ییاجرا

در سراسر جهان  ییجبران خسارات اجرا يها وهیبه ش يعلاقه مند شیشد و منجر به افزا دیتشد 1448 یامر با بحران مال نیا

و همکاران،  3گرفته شود )ون اسن شرکت در نظر یدر عملکرد مال یبه عنوان عامل مهم دیجبران خسارت با يقراردادها .شد

طلبانه به ضرر  ممکن است فرصت رانیمد ،یندگینما يبر اساس تئور .است یندگینما هیبر نظر یمبتن قاتیتحق شتریب .(1491

 سمیمکان کیرا به عنوان  ییجبران خسارت اجرا ،يتئور نیا .دارند یآنها منافع شخص رایمنافع سهامداران عمل کنند، ز

به گفته  .کند یکار م يتجار دحال بهبود عملکر نیو در ع یو خارج يخود نیحل تضاد منافع ب يکه برا داند یم یتیحاکم

با توجه به  .است یاتیدر شرکت ها ح یو خارج یافراد داخل نی(، پاداش مدیران در کاهش تضاد منافع ب1499) 0اوزکان

 ریصاحبان منابع، پرداخت مد تیمنابع و در نها تیریمد نیمشکل آژانس ب ياز راه حل ها یکی(، 1491) 5هیو  ونیکون

نظارت سهامداران  يبرا ینیگزی( اظهار داشت که پاداش مدیران به عنوان جا1498) 1سلاکیس شابه،به طور م .عامل است

 نکهیدرک ا ه،جیدر نت .ارشد مهم است رانیدر مد زهیانگ جادیدر ا یکه بسته جبران شود یتصور م ن،یعلاوه بر ا .کند یعمل م
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 ریو عملکرد شرکت چگونه بر آن تأث کنند یم میتنظ رانیدر مد زهیانگ جادیا يها بسته پاداش مدیران را برا چگونه شرکت

 .مهم است اریبس گذارد، یم

بر رابطه پاداش و عملکرد شرکت متمرکز است  اتیاز ادب یتوجه حجم قابل .مربوط به جبران خسارت گسترده است اتیادب

و همکاران،  0؛ کوه1491و همکاران،  3؛ اسلم1493، 1؛ کاپلان1499؛ اوزکان، 1449و همکاران،  9عنوان مثال، بلک ول)به 

؛ کوه و 1491؛ اسلم و همکاران، 1498و همکاران،  1خی؛ ش1499 ،5دو محم نایامیدو ) نیا نیرابطه مثبت ب کی( و 1411

 ، و همکاران 8؛ ببچوک9114 ،9یکردند )جنسن و مورف دایدو پ نیا نیب زیرابطه ناچ یکه برخ ی(، در حال1411همکاران، 

 يخود برا يها ییعامل، افراد ماهر و آگاه هستند که از توانا رانی(، مد1449و همکاران ) 1اگوسیبا توجه به دوکول .(1441

کنند که  ی( استدلال م1440و همکاران ) 94جنسن .کنند یسهامداران استفاده م هیو حفاظت از سرما ياهداف تجار شبردیپ

برخلاف  .شود یو بهبود عملکرد شرکت م یندگیشود باعث کاهش مشکل نما یداده م رانیکه به مد یقابل قبول يها زهیانگ

 ياز جمله ساختن امپراتور یمختلف يها از راه توانند یعامل م رانیکه مد کنند یم شنهادیمحققان پ از یبرخ ،یقبل يها استدلال

( و حفاظت از 1499، 91و ماور وی)ل ی(، حفظ وجوه نقد اضاف1441(، استخراج اجاره )ببچوک و همکاران، 9119 ،99ي)گارو

 .(1440موجود )هارتزل و همکاران،  دارانسهام نهیبه هز ییطلا يچترها قیثروت آنها از طر .آنها سود ببرند

 یهاي مال مستعد محدودیت يها مورد شرکتدر  یحلال با دانش کم يها عملکرد در شرکت-رابطه پرداخت ات،یادب در

رابطه  نی(، که ا1411)کوه و همکاران،  یعنیمطالعه وجود دارد،  کیتنها  .(1411مورد مطالعه قرار گرفت )کوه و همکاران، 

شرکت  کی .متحده مورد مطالعه قرار داد الاتیا يدر شرکت ها یهاي مال محدودیت يعملکرد را در شرکت ها-پرداخت

و همکاران،  93يداشته باشد )فزار یخارج هیبه بازار سرما يمحدود یحضور دارد که دسترس هاي مالی محدودیتدر  یزمان

شرکت با  کی .(1494 ،90لکوفیبیو س سیبالاتر در دسترس باشد )دن نهیبا هز یخارج یمال نیکه تام یزمان ای( 9189

بالاتر )کمپبل و  هیسرما نهی(، هز1498و همکاران،  95کوئدو-ایاست )گارس يبالاتر سکیسطح ر ياراد یمال تیمحدود

 ریپاداش مدیران ز شی، افزا1441-1448 یدر طول بحران مال .(1491، 91و لو یتر )ل نیی( و بازده سهام پا1491همکاران، 

 .عملکرد را روشن کرد-در رابطه پرداخت یهاي مال سوال رفت و نقش محدودیت
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 يمحدود ینگینقد ایدر دسترس بودن وجه نقد  ،یمال تیمحدود يشرکت دارا کی( 1494) 9لکوفیبیو س سیطبق گفته دن

را حفظ کند، به  ينقد يها ییاز دارا یبخش بزرگ دیاست که با لیدل نیبه ا .گذارد یم ریتأث زیدارد که بر پاداش مدیران ن

و همکاران  دایاستدلال فوق، آلم دییأدر ت .(9113، 1)جان شدداشته با یهاي مال از محدودیت يشتریب نهیکه هز یزمان ژهیو

 یآت يگذار هیسرما يبرا یرا به عنوان محافظ یوجه نقد اضاف دیبا یمال تیمحدود يدارا يها ( اضافه کرد که شرکت1440)

آنها  ينقد برا لپو نی(، بنابرا1494و همکاران،  3دشوارتر است )چان یخارج یمال نیبه دست آوردن تام راینگه دارند، ز

وجه نقد  ياضافه کردند که نگهدار نی( همچن1494) لکوفیبیو س سیدن .(1494 لکوف،یبیو س سیمندتر است )دنارزش

صورت از  نیا ریرا دنبال کنند که در غ ییافزا ارزش يها بالا باشد تا پروژه یمال تیمحدود يدارا يها شرکت يبرا تواند یم

ارزش خالص  يها پروژه یمال نیتام يبرا یمال تیمحدود يدارا يها (، شرکت1494) 0نیگفته دوچ قطب .شد یآنها اجتناب م

تجربه  یهاي مال که سطح محدودیت شود یم ینیب شیپ جه،یدر نت .وابسته هستند ينقد يها ییبه دارا شتریمثبت خود ب فعلی

 یقاتیبه اهداف تحق یابیمطالعه حاضر با هدف دست ن،یبنابرا .بگذارد ریعملکرد تأث-شده توسط هر شرکت بر رابطه پرداخت

 يها که توسط شرکت یهاي مال و حضور سطح محدودیت ستیعملکرد شرکت بر پاداش مدیران چ ری: تأثشود یانجام م ریز

 گذارد؟ یم ریرابطه تأث نیمربوطه با آن مواجه است چگونه بر ا

 یکم اریبس قاتیز شده است و تحقآنگلوساکسون متمرک يپرداخت عمدتاً بر اقتصادها-عملکرد و عملکرد-پرداخت اتیادب

و  کوه یقبل قاتیکننده تحق لیتکم این پژوهش .(1491، 5و کومرا تاهاینوظهور انجام شده است)را يبازارها نهیدر زم

شرکت و  یو ساختار مال یشرکت تیتفاوت در حاکم لین حال، به دلیبا ا .متحده الاتیدر ا .است (1411) همکاران

 جینسبت به جبران خسارت، نتا یاخلاق يکردهایها و رو نگرش نیکشورها، همچن یو حقوق یاعاجتم ،یاسیس يها ستمیس

 ژهیکشورها به و .نباشد میو در حال توسعه قابل تعم یکشورها به طور کل ریمتحده ممکن است به سا الاتیمربوط به ا

 ریمتحده و سا الاتیا نیکرد ممکن است بجبران عمل نیدهند که چرا رابطه ب حیتوض توانند یمختلف م یسازمان يها طیمح

 فیضع یشرکت تیحاکم ستمینوظهور که در آن س ياقتصادها نهیموضوع در زم نیرو، مطالعه ا نیاز ا .متفاوت باشد ها نهیزم

ز ا .عملکرد بر جبران خسارت را فراهم کند ریدر مورد تأث میتواند امکان تعم یم رایز تبرخوردار اس ییبالا تیاست از اهم

و تمرکز بر  ی، مطالعات بررسایراندر  .نوظهور است يشکاف با تمرکز بر بازارها نیمقاله پر کردن ا نیرو، هدف ا نیا

را  ایران .(1498و همکاران،  خی)ش ستمداوم ا دهیپد کیعامل،  رانیمد يبر رو ژهیعملکرد، به و-چارچوب پرداخت

گذار  هیکم سرما تیاقتصاد بازار در حال ظهور است، مانند فعال يها یگژیاز و ياریبس يکشور دارا نیا رایز میانتخاب کرد

آنها  رایمدیره هستند، ز قدرتمندتر از هیئت ایرانعامل در  رانیمد ن،یعلاوه بر ا .فیضع يو نهاد ینظارت يها ستمیو س

 يروابط قو .(1490، 1ران و شاهبا سهامداران کنترل دارند )کام یکیروابط نزد ایکنترل کننده هستند  يسرپرست خانواده ها
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 یندگیاست )مشکل نما تیسهامداران اقل تیاز سلب مالک یسهامداران کنترل کننده حاک ای يعامل و خانواده و ریمد نیب

 هیاز سرما تیو حما یحقوق ستمیمانند س یرسم يکه نهادها ابدی یم شیافزا یزمان تیسهامداران اقل تیسلب مالک .نوع دوم(

درصد  94تنها  یبخش مال رایمواجه هستند، ز محدودیت مالیبا  ایرانفعال در  يها شرکت ن،یعلاوه بر ا .اشندب فیگذار ضع

از  ایرانی يدرصد از شرکت ها 04(، 9311) خانیمحمدي چمو  حاجیهابه گفته  .کند یها را برآورده م شرکت یمال يازهاین

 تیها حساس شرکت رینسبت به سا ایراندر  یمال تیمحدود يدارا ي کهها شرکت .دارند تیشکا یخارج یکمبود منابع مال

 ت،گران اس یخارج یمال نیباز هم، تام .دهند یم تیپاداش اهم ژهیو به نه،یبه کنترل هز شتریآنها ب رایدارند، ز يعملکرد کمتر

 یدست م یمال تیبه موفق یمال تیمحدود يشرکت دارا کیکه  یزمان یحت جه،یدر نت .گران است زین یداخل یمال نیاما تام

 قاتیتحق .تر است فیپرداخت و عملکرد ضع نیارتباط ب گر،یبه عبارت د .توجه دستمزد دشوار است قابل شیارائه افزا ابد،ی

با توجه به مطالب ذکرشده  .میده یجبران گسترش م -بر رابطه عملکرد  محدودیت مالی کننده لیاثر تعد یخود را با بررس

محدودیت هاي مالی بر رابطه بین پاداش مدیران و عملکرد شرکت هاي ق حاضر این است که آیا مساله اصلی تحقی

 تأثیر معناداري دارد؟ شده در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته

 اهمیت و ضرورت انجام تحقیق -3

 نمود: یتوان از چند جنبه بررس یرا م قیتحق نیو ضرورت انجام ا تیاهم

 نیوجود ندارد که ا يمطالعه ا چیه .سالم انجام شده است يشرکت ها يلعات جبران عملکرد بر رواکثر مطا ات،یادب در

مطالعه  کی( 1494و همکاران ) 9کامپلو .کند یکه شرکت با آن مواجه است بررس هاي مالی محدودیت نهیرابطه را در زم

انجام داد و کشف کرد که  ایآس وده، اروپا متح الاتیعامل در ا ریمد 9454از  یبر نظرسنج یمبتن هاي مالی محدودیت

 1441-1448 یمال يها در طول بحران یمال تیمحدود يدارا يها شرکت هیسرما نهیو هز يفناور يگذار هیاشتغال، سرما

در  یتوجه ، آنها متوجه کاهش قابلهاي مالی محدودیت تیبا توجه به وضع ن،یعلاوه بر ا .داشته است يریکاهش چشمگ

 نیکه ا یدر حال .فروخته شود شتریپول نقد ب دیتول يبرا يشتریب يها ییبود دارا رارحفظ پول نقد شدند و ق يراسود سهام ب

بر  هاي مالی محدودیتاثر  حیتوض يبرا تواند یهمان استدلال م دهند، یعامل را مورد توجه قرار نم ریمد يها پرداخت ها افتهی

 .رابطه عملکرد و پاداش استفاده شود

کردند و کشف  یشده توسط شرکت ها را بررس يسطوح مختلف وجه نقد نگهدار لی( دلا1494) لکوفیبیو س سیدن

با ارزش افزوده بزرگ  يها يگذار هیسرما ياستفاده برا يرا برا ینگیاز نقد يمحدود سطوح بالاتر يکردند که شرکت ها

کسب  يبرا ينقد يها ییکنند که دارا یمشاهده م نیهمچنآنها  .کنند یم يرفت، نگهدار یم نیصورت از ب نیا ریکه در غ

هدف  .است یخارج یمال نیتام يبالا نهیبه هز یواکنش زین نیا .محدود هستند، ارزشمندتر است یکه از نظر مال ییو کارها

(، و 9131 ،3نزیمبادله )ک يها نهی(، به حداقل رساندن هز9113، 1)جان یمال ياحتکار وجه نقد کاهش احتمال شوک ها هیاول

را  يشتریب مهیمحدود، حق ب یبا منابع مال یی(، شرکت ها1494) نیطبق گفته دوچ .است یخارج یمال نیاجتناب از منابع تام

                                                 
1 Campello 
2 John 
3 Keynes 
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بالاتر مرتبط  يها يبالاتر با ارزش گذار ينقد ریدهند و ذخا یم يا هیمخارج سرما يبرا یمال نیبه پول نقد به عنوان منبع تام

 .باشند یبه پول نقد متک شتریمحدود ب یبا منابع مال ییها تشرکرود  یانتظار م .است

 یهمبستگ کیکردند و  یشرکت را بررس ينقد يها ییپاداش مدیران و دارا نی( رابطه ب1499و ماور ) ویمشابه، ل یروش در

که  ییشرکت ها آنها، طلبکاران از يها افتهیطبق  .کردند دایو پول نقد پ رعاملیمد يریپذ سکیر يها زهیانگ نیمثبت ب

به گفته کوه و همکاران  .دارند يشترینقد ب يها ییدارا يدارند، تقاضا يریپذ سکیر يبرا ییبالا زهیعامل آنها انگ رانیمد

 .جبران خسارت در دسترس دارند يبرا يکمتر ينقد انیمحدود هستند، جر یکه از نظر مال ییها(، شرکت1411)

 نکهیبا توجه به ا .منجر شود يشتریب محدودیت مالی يها تیتواند به موقع یکت مشر کیتوسط  ينقد انیجر یناکاف دیتول

 نهیکه آنها هز میکن یم ینیب شیدارد، ما پ يشتریهستند ارزش ب تیمحدود يدارا یکه از نظر مال ییشرکت ها يپول نقد برا

ممکن است منجر به اخراج  ن،یاعلاوه بر  .کاهش دهند نقدحفظ وجوه  يمختلف مانند پرداخت سود سهام را برا يها

در  یحت یمال تیمحدود يدارا يشرکت ها .بگذارد ریکارکنان شود و بر پاداش کل شرکت، از جمله پاداش مدیران، تأث

شرکت  کی هاي مالی محدودیتکه  شودمی ینیب شیپ جه،یدر نت .ستندیپاداش ن لیقادر به تعد يقو یصورت عملکرد مال

 .تر شود بطه پرداخت و عملکرد حساسرا کیمنجر به  استممکن 

 .(1443، 9)باک هاي گسترده در ادبیات مدیریت راهبردي است تعیین مقدار پاداش و حقوق مدیریت موضوع پژوهش

کننده هزینه اجرایی در مورد پیوند قوي عملکرد  بسیاري از شواهد از تحقیقات تجربی در مورد عوامل تعیینحال  بااین

هاي  حلی جایگزین در ارتباط باسیاست ها براي جستجوي راه بنابراین، تلاش .ق مدیریت استپرداخت پاداش و حقو

ها بر اساس چهارچوب تئوري  بیشتر این فعالیت .(1498، 1وو) شده است زمینه عملکرد و حقوق و مزایا انجام مدیرعامل و در

، 3چاگنیو) حال، تحقیق بااین .ت سهامداران استسازي ثرو بیانگر آن است هدف اصلی شرکت بیشینه نمایندگی بوده است و

این مقاله  .سازي ثروت سهامداران متمرکزشده است که این امر تا حدودي به علت نقش فعالیت شرکتی است بیشینه( بر 1498

ه کنند، ممکن است فقط ثروت سهامداران را ب گذاري می هایی که بر مسئولیت اجتماعی سرمایه نشان داده است که شرکت

نمایند تا سود همه  می تلاشکنند، مخصوصاً  را اجرا می بالاییهایی که مسئولیت اجتماعی  درواقع شرکت .حداکثر نرسانند

کنندگان،  کارکنان، تهیه)گذار گذار و غیر سرمایه این سهامداران شامل سهامداران سرمایه .سهامداران را متعادل سازند

 .(1498و، چاگنی)شود می (مشتریان، جامعه و غیره

بر این اساس،  .داند در تئوري مرسوم حاکمیت شرکتی، هدف اصلی یک شرکت را به حداکثر رساندن ثروت سهامداران می

مدیران بر عملکرد روزانه شرکت کنترل کامل دارند و  .باشند مدیران نیروهاي کاري سهامدارانی هستند که مالک شرکت می

هایی که تحت  که مدیران، مالک شرکت ازآنجایی .هاست اي مالی، بر عهده آنه گذاري و سیاست تمام تصمیمات سرمایه

کند که  تئوري نمایندگی فرض می .باشند، سودهاي مدیریتی همواره با سود سهامداران سازگار نیست هاست، نمی کنترل آن

دیران است انتظار این است که هاي مهم تطبیق سودهاي سهامداران و م پیوند پاداش مدیریتی با عملکرد شرکتی یکی از روش
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 .(1499، همکارانو  9کارسلو)هایی که راهبري شرکتی مؤثر دارند پاداش مدیران را با عملکرد اجرایی پیوند زنند شرکت

کنند و همچنین پاداش مدیران را بر اساس  هاي داخلی را ارزیابی می براي نمونه، حسابرسان داخلی تأثیربخشی کنترل

هایی که امتیاز  بدین ترتیب، انتظار این خواهد بود که سهامداران شرکت .(1499، 1چالواس)ی خواهند کردعملکردشان ارزیاب

( 1441) 3همچنین باید توجه نمود که گوش .ها در عملکرد مدیر پایین است، پاداش کمتري براي مدیریت مطالبه کنند آن

که پاداش مدیران تحت تأثیر عملکرد مالی سال قبل  درحالیدریافته که پاداش مدیر با عملکرد سال جاري در ارتباط است 

استدلال نمودند که ضعف راهبري شرکت با پاداش کمتر براي مدیر و ( 1441) 0و پنالوا یلااز سوي دیگر، داو .هم قرار دارد

تر در راهبري  هاي ضعیف اند که حضور مکانیسم ها همچنین نشان داده آن .تر در ارتباط است هاي نقدي متوالی پرداخت

 .ها تأثیر مثبت بگذارند دهد بر تدارک دیدن پاداش شرکت به مدیران اجازه می

  هاي بینی دهند و در همان حال پیش  ببرند تا پاداش خود را افزایش  دست  کلیدي  در اعداد مالی  است  ان ممکنمدیر

  مهمی در پر کردن شکاف بین  نقش  شرکت  راهبري .(1441، 5 گذاران را برآورده سازند)لاکس انتظارات سرمایه تحلیلگران

قرض   هاي نظارت و هزینه  هاي نظیر هزینه  نمایندگی  هاي امر هزینه  این .(1499، 1اللهکند)ناصر عبدا مدیران و سهامداران ایفا می

حضور تعداد  .(1499، 9توشود)فی مدیر می  يها پاداش  کارآمد و تعیین  عقد قراردادهاي  دهد و منجر به می  دادن را کاهش

  را که  حسابداري  هاي از سیاست  مدیران آن دسته  کند که می  مدیره تضمین در هیئت  و مستقل  ییاجرا ریاز مدیران غ  زیادي

حداکثر   ثروت سهامداران را به  کنند که را اجرا می  هایی سیاست  کنند، بلکه رساند اجرا نمی حداکثر می  پاداششان را به

  مدیران و سهامداران کمک  سودهاي  تطبیق  ، به سهام شرکت  از طریق  پیوند حقوق مدیران به عملکرد شرکتی .رسانند می

مدیران   که  است  خاطر این  به  مسئله  این .دهد قرار می  بخصوص بیشتري  هاي مدیران را در معرض ریسک  کند، اما همچنین می

  ها به آن  انسانی  و منابع  پذیر هستند، چون بیشتر ثروت مالی دارند و کمتر انعطافکردن ن  ریسک  به  چندانی  تمایل

  گذاري دیگر سرمایه  مرتبط  هاي توانند در زمینه می  هستند، چراکه  ؛ و سهامداران کاملاً منعطف است  هایشان وابسته شرکت

ها دارند را  پذیرش آن  به  ، تمایل سهامداران کاملاً منعطف  که  غیرمتعارفی  هاي مدیران، ریسک  است  ممکن  درنتیجه .کنند

 .(1498در حال رشد را ارزشمند بدانند)چاگنیو،   فعلی  ارزش خالص  مثبت  يها اما پروژه  خطرناک دانسته

در  .اند نموده  يبند طبقه  طرق مختلف  ها را به عملکرد شرکت  يریگ اندازه  شده در حوزه عملکرد، معیارهاي انجام  هاي وهشپژ

 .کار قرار گیرد  ها باید مبناي از شاخص  اي ها، مجموعه در فرآیند ارزیابی  که  است  دارد، این  يا ژهیو  اهمیت  مورد، آنچه  این

  اقتصادي و  حسابداري  دودسته  به  اقتصادي  و مفاهیم  حسابداري  مفاهیم  به  توان با توجه موجود را می  هاي بندي طبقه  نیتر عمده

معیارها   این  ترین از شایع  برخی  شود که استفاده می  مالی  هاي عموماً از شاخص  حسابداري  معیارهاي  ارزیابی  براي .نمود  تقسیم

)بازده حقوق صاحبان سهام(، سود، رشد ها يگذار هی، بازده سرما سود هر سهم  به  قیمت  ها، نسبت اند از: بازده دارایی عبارت
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 موجود  هاي سود دارایی  قدرت کسب  به  با توجه  ، عملکرد شرکت اقتصادي  در معیارهاي  که درحالی . و سود تقسیمیسود 

  اما ازآنجاکه .(9319، نتیط گردد)خوش می  ارزیابی  سرمایه  نرخ بازده و نرخ هزینه  به  بالقوه و با عنایت  يگذار هیسرما

و   مالی  هاي از شاخص  عملکرد تنها از برخی  و ارزیابی  بررسی  ، براي نیست  مقاله  ایندر حوزه موضوع   اقتصادي  معیارهاي

 .استفاده خواهد شد  بازده دارایی

مولد اقتصادي است و تحقق  يها تیو تخصیص بهینه آن به فعال يا هیرشد و توسعه اقتصادي کشور، نیازمند تجهیز منابع سرما

 .باشد ، گسترش بازار سرمایه و در رأس آن، بورس اوراق بهادار میژهیو الی اقتصاد و بهاین امر، نیازمند توسعه بخش م

 .گردد یبه مشارکت در چنین بازارهایی، میسر نم گذاران هیمناسب براي ترغیب سرما يساز نهیدستیابی به این امر مهم جز با زم

ه آن، قادر به ارزیابی ریسک ذاتی و بازده مورد انتظار به اطلاعاتی نیاز دارند که بر پای گذاران هیدر این راستا، سرما

ازآنجاکه تحقیق حاضر نیز به  .گیري درباره خرید، نگهداري یا فروش آن باشند شده و تصمیم انجام هاي گذاري سرمایه

رس اوراق شده در بو هاي پذیرفته در شرکت هاي مالی با توجه نقش محدودیت بررسی تأثیر پاداش مدیران بر عملکرد شرکت

 .گذاري و بورس اوراق بهادار را آشکار سازد تواند منظر جدیدي از مسائل مربوط به سرمایه پردازد، می بهادار تهران می

 چارچوب نظری فرضیه های تحقیق -4

ق ( استدلال کرد که تواف1491و همکاران ) 9شائو .(1449و زنر،  ياست که مشروط به انجام کار است )پر يقرارداد پاداش

 .کند یدگیدر سازمان رس رانیگذاران و مد هیسرما نیب یندگیتواند به طور موثر به موضوع نما یجبران خسارت م ينامه ها

 باتیترت .ثروت سهامداران باشد شیحقوق بالا و افزا افتیدر ران،یکه به نفع مد اشدب یتیریتمرکز بر اقدامات مد دیبا نیبنابرا

 شود یم ینیب شیموضوع، پ نیبا توجه به ا .سطح عملکرد منجر شود نیبه بالاتر نهیقرارداد به يربه دنبال تئو دیجبران موثر با

 یکه عملکرد سالم زمان یسهامداران باشد، در حال افعمطابق با من رانیکه منافع مد ابدی یم شیافزا یکه عملکرد شرکت زمان

رابطه جبران عملکرد به طور گسترده در  .شوند تیا تثبه در شرکت فیعملکرد ضع رغمیمالک عل رانیکه مد ابدی یکاهش م

 .شده است دایپ یمتفاوت جیمطالعه شده است و نتا اتیادب

کردند و کشف  یشده توسط شرکت ها را بررس يسطوح مختلف وجه نقد نگهدار لی( دلا1494) 1لکوفیبیو س سیدن

با ارزش افزوده بزرگ  يها يگذار هیسرما يفاده برااست يرا برا ینگیاز نقد يمحدود سطوح بالاتر يکردند که شرکت ها

کسب  يبرا ينقد يها ییکنند که دارا یمشاهده م نیهمچنآنها  .کنند یم يرفت، نگهدار یم نیصورت از ب نیا ریکه در غ

هدف  .است یخارج یمال نیتام يبالا نهیبه هز یواکنش زین نیا .محدود هستند، ارزشمندتر است یکه از نظر مال ییو کارها

(، و 9131 نز،یمبادله )ک يها نهی(، به حداقل رساندن هز9113، 3)جان یمال ياحتکار وجه نقد کاهش احتمال شوک ها هیاول

را  يشتریب مهیمحدود، حق ب یبا منابع مال یی(، شرکت ها1494) 0نیطبق گفته دوچ .است یخارج یمال نیاجتناب از منابع تام
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بالاتر مرتبط  يها يبالاتر با ارزش گذار ينقد ریدهند و ذخا یم يا هیمخارج سرما يبرا یمال نیبه پول نقد به عنوان منبع تام

 .باشند یبه پول نقد متک شتریمحدود ب یبا منابع مال ییها شرکترود  یانتظار م .است

 یهمبستگ کیند و کرد یشرکت را بررس ينقد يها ییپاداش مدیران و دارا نی( رابطه ب1499) 9و ماور ویمشابه، ل یروش در

که  ییآنها، طلبکاران از شرکت ها يها افتهیطبق  .کردند دایو پول نقد پ رعاملیمد يریپذ سکیر يها زهیانگ نیمثبت ب

و همکاران  1به گفته کوه .دارند يشترینقد ب يها ییدارا يدارند، تقاضا يریپذ سکیر يبرا ییبالا زهیعامل آنها انگ رانیمد

 .جبران خسارت در دسترس دارند يبرا يکمتر ينقد انیمحدود هستند، جر یاز نظر مال که ییها(، شرکت1411)

 نکهیبا توجه به ا .منجر شود يشتریب محدودیت مالی يها تیتواند به موقع یشرکت م کیتوسط  ينقد انیجر یناکاف دیتول

 نهیکه آنها هز میکن یم ینیب شید، ما پدار يشتریهستند ارزش ب تیمحدود يدارا یکه از نظر مال ییشرکت ها يپول نقد برا

ممکن است منجر به اخراج  ن،یعلاوه بر ا .کاهش دهند نقدحفظ وجوه  يمختلف مانند پرداخت سود سهام را برا يها

در  یحت یمال تیمحدود يدارا يشرکت ها .بگذارد ریکارکنان شود و بر پاداش کل شرکت، از جمله پاداش مدیران، تأث

شرکت ممکن  کی محدودیت مالیکه  شودمی ینیب شیپ جه،یدر نت .ستندیپاداش ن لیقادر به تعد يقو یصورت عملکرد مال

 .تر شود رابطه پرداخت و عملکرد حساس کیمنجر به  است

 پیشینه داخلی و خارجی -5

 یرد موسسات مالو عملک رانیپاداش مد نیبر رابطه ب ياعتبار سکیر ریتاث یبه بررس ی( در پژوهش9049) ییبهرادفر و ثنا

 یم 9311تا  9310 يسال ها یشرکت در ط-سال 984مشتمل بر  قیتحق ينمونه آمار .شده در بورس تهران پرداختند رفتهیپذ

و  رانیپاداش مد نینشان داد که ب قیتحق يها هیفرض یبررس جینتا .انتخاب شدند کیستماتیس یروش حذف لهیباشد که بوس

 نیب نیهمچن .و معنادار وجود دارد یرابطه منف ،ياعتبار سکیو ر رانیپاداش مد نیادار، برابطه مثبت و معن ،یعملکرد مال

 .و معنادار وجود دارد یرابطه منف یو عملکرد مال ياعتبار سکیر

شرکت  یبا عملکرد مال یمال يو فشارها تهایمحدود سک،یر تیریرابطه مد یبه بررس ی( در پژوهش9049و همکاران ) یسیو

شده  رفتهیپذ يشرکت ها نیشرکت از ب 941تعداد  .شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند رفتهیپذ يگذار هیسرما يها

حاصل از  جهینت .قرار گرفته است یمورد بررس 9315 یال 9319ساله از سال  5دوره  کیدر بورس اوراق بهادار تهران در 

 نیب کنیل .وجود ندارد يشرکتها ارتباط معنادار یا عملکرد مالب سکیر تیریمد نیموضوع است که ب نیا انگریها ب هیفرض

 وجود دارد یو متقابل يشرکتها ارتباط معنادار یبا عملکرد مال سکیر تیریو مد یمال يها تیمحدود

و عملکرد شرکت  یدولت تیمالک نیبر رابطه ب یمال تیمحدود ریتاث یبه بررس ی( در پژوهش9044) یکراچ يزیو عز یغلام

 يلازم بر رو يسپس محاسبات و پردازش ها .بوده است 9318تا  9313 نیب يپژوهش سال ها نیا یقلمرو زمان .ختندپردا

و  یتدول تیمالک نیوجود رابطه مثبت و معنادار ب انگریب قیتحق جینتا نینشان داد که ب قیتحق جینتا .انجام شد هیاول يداده ها

نشان داد  قیتحق نیا جینتا نیباشد و همچن یو عملکرد شرکت م یمال تیمحدود نیو معنادار ب یعملکرد شرکت و رابطه منف

 .دارد يمعنادار یمنف ریو عملکرد شرکت تاث یدولت تیمالک نیبر رابطه ب یمال تیمحدود
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شرکت: با در  یاجتماع تیبر گزارش عملکرد مسئول رعاملیقدرت مد ریتأث یبه بررس ی( در پژوهش9044) يو محمد یمومن

شده در سازمان  رفتهیپذ يدیتول يکننده پاداش مدیران نسبت به بازده سهامداران در شرکت ها لیگرفتن نقش تعدنظر 

 يدیتول يتمام شرکت ها انیاز م کیستماتیپژوهش به روش حذف س نیا يجامعة آمار .بورس اوراق بهادار تهران پرداختند

پژوهش: در خصوص  جیو نتا يها افتهی .باشد یم 9318تا  9314 یاندورة زم یشده در بورس اوراق بهادار تهران، ط رفتهیپذ

 يمدل کمتر از سطح خطا Fآماره  يمحاسبه شده برا Prob  14.989برابر  Fنشان داد که مقدار آماره،  جینخست نتا هیفرض

برابر  رعاملیقدرت مد ریمتغ بیضر .کل مدل است ينشان دهنده معنادار Fآماره  يمعنادار .باشد یدرصد بوده ومعنادار م 5

دهد  یباشد؛ که نشان م یدار م یکه کمتر از پنج درصد است، معن 4.443 رشیمورد پذ يوبا توجه به سطح خطا  -4.999

 جینتا زینخست دوم ن هیدر خصوص فرض .وجود دارد یشرکت ارتباط منف یاجتماع تیمسئول يعامل و افشا ریقدرت مد نیب

ومعنادار  بودهدرصد  5 يمدل کمتر از سطح خطا Fآماره  يمحاسبه شده براProb 91.188برابر  Fنشان داد که مقدار آماره، 

وبا   -4.939*پاداش برابر رعاملیقدرت مد ریمتغ بیضر .کل مدل است ينشان دهنده معنادار Fآماره  يمعنادار .باشد یم

دهد قدرت  یباشد که نشان م یر مدا یکه کمتر از پنج درصد است، معن 4.493 رشیمورد پذ يتوجه به سطح خطا

 .شود یم لیارتباط پاداش مدیران با بازده کل سهامداران تعد قیطر زشرکت ا یاجتماع تیمسئول يو افشا رعاملیمد

محدودیت هاي مالی رابطه بین پاداش مدیران و عملکرد شرکت را تعدیل ( در پژوهشی به بررسی 1413و همکاران )  فاروق

 هدف مطالعه حاضر بررسی تأثیر عملکرد شرکت بر پاداش مدیر اجرایی .پرداختند ر در حال ظهورمی کند: شواهد بازا

(CEO) هاي مالی در رابطه  علاوه بر این، اثر تعاملی محدودیت .در زمینه یک بازار در حال ظهور، یعنی پاکستان است

 Q Tobin ر تمام معیارهاي سودآوري به جزدهد که عملکرد شرکت د ها نشان می یافته .شود عملکرد بررسی می-پرداخت

متغیرهاي  .هاي مالی بیشتر تأثیر منفی معناداري بر پاداش مدیران دارد محدودیت .تأثیر مثبت معناداري بر پاداش مدیران دارد

 توجهی بر پاداش مدیران دارند با تمام معیارهاي سودآوري تأثیر منفی قابل FC تعاملی

ویژگی هاي مدیر عامل، تصمیمات سرمایه گذاري و عملکرد شرکت: بینش ر پژوهشی به بررسی ( د1411و همکاران ) 9علی

این مطالعه به بررسی نقش یک مدیر عامل در افزایش عملکرد یک شرکت از  .پرداختند هاي جدید از نظریه سطوح بالا

به طور مشخص، روش رگرسیون  .زدطریق تأثیر واسطه اي تصمیمات سرمایه گذاري در اقتصاد نوظهور پاکستان می پردا

شده در بورس اوراق بهادار پاکستان استفاده  هاي غیرمالی فهرست پانل اثرات ثابت براي بررسی پیوند مذکور از شرکت

هاي مدیرعامل، یعنی سن، دوره تصدي، مالکیت، تحصیلات مالی و  به طور تجربی کشف شده است که ویژگی .شود می

دوم،  .گذاري به طور خاص مرتبط هستند با عملکرد شرکت به طور کلی و تصمیمات سرمایه تجربه شغلی به طور مثبت

هاي مدیرعامل و عملکرد شرکت است، با  توجهی میانجی بین ویژگی طور قابل گذاري تا حدي و به تصمیمات سرمایه

 .کند أیید میهاي بالا را در زمینه اقتصاد نوظهور ت استثنائات کمی که پیامدهاي نظري نظریه رده

ما رابطه بین  .پرداختند پاداش مدیران و عملکرد شرکت در صنعت بیمه( در پژوهشی به بررسی 1411و همکاران ) 1بویان

هاي پرداخت  کنیم تا سیاست و عملکرد مالی یک شرکت در صنعت بیمه را بررسی می (CEO) پاداش مدیر اجرایی
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کنیم که صنعت بیمه پس از  مشاهده می .الی مؤثرتر است، تعیین کنیممدیرعامل را که در پیشبرد اهداف خاص شرکت م

در حالی که غرامت مدیران عامل اساساً بر اساس  .هاي جبرانی مدیران تجربه کرد اي را در بسته بحران تغییرات عمده

هاي غیر سهامی دو  شوقهاي قبل از بحران بود، میانگین اندازه پاداش به یک سوم سطح کاهش یافت، جوایز سهام و م پاداش

همچنین مشهود است که تجربه کاري  .درصد در دوره پس از بحران افزایش یافت 94برابر شد و جوایز اختیار معامله تقریباً 

با تجربه بیشتر مدیر عامل، جوایز سهام و  .مدیران عامل و عملکرد مالی شرکت نقش بسزایی در تعیین پاداش مدیران دارد

 .یگزین پاداش نقدي می شوندجوایز اختیار جا

شواهدي از یک بازار در حال  -ساختار مالکیت و محدودیت هاي مالی ( در پژوهشی به بررسی 1411و همکاران ) 9فاروق

هدف این تحقیق بررسی تأثیر پروکسی هاي حاکمیت شرکتی توسط ساختار مالکیت بر محدودیت هاي  .پرداختند ظهور

بر  .است 1498و  1494بین سال هاي  (PSX) رکت غیرمالی بورس اوراق بهادار پاکستانش 195مالی براي نمونه اي از 

هاي مالی  توجهی بر احتمال محدودیت ، مشخص شد که ساختار مالکیت شرکت تأثیر قابلGMM اساس نتایج سیستم

بلوک در ساختار مالکیت  دهد که مالکیت نهادي، مالکیت خارجی و حضور دارنده در مورد پاکستان، نتایج نشان می .دارد

هاي مالی دارد، در حالی که مالکیت خانواده و تمرکز مالکیت تأثیر مثبت معناداري  توجهی بر محدودیت تأثیر منفی قابل

 .اندازه گیري شود WW این یافته زمانی درست باقی می ماند که محدودیت هاي مالی با استفاده از شاخص .دارند

 های پژوهشفرضیه -6

 .عملکرد شرکت تأثیر معناداري داردبر  مدیران پاداش -9

شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر  محدودیت هاي مالی بر رابطه بین پاداش مدیران و عملکرد شرکت هاي پذیرفته

 معناداري دارد

 گیریروش پژوهش، جامعه آماری و روش نمونه -7

جامعه آماري مورد تظر باشد، براي انتخاب نمونه از روش غربال  در این پژوهش براي اینکه نمونه یک نماینده مناسب از

 .گري)حذفی( استفاده شده است

 شده در سازمان بورس اوراق بهادار تهران که از شرایط زیر برخوردار باشند: هاي پذیرفته نمونه آماري شرکت

تی که در پیش فرض اول قرار گرفته است براي شمارش پیش ورت که هر شرکصپیش فرض ها به ترتیب اعمال شدند بدین 

 .شرکت باقی ماندند 934در این تحقیق بعد از اعمال پیش فرض ها،  .فرض هاي بعدي لحاظ نگردیده است

 نحوه سنجش متغیرها -8

 تعریف متغیرهای پژوهش و نحوه اندازه گیری( 1جدول )

نوع 

 متغیر

معیار  نام متغیر

 گیری اندازه

 گیری ندازهنحوه ا

 ها دارایی کل بر تقسیم بازار کل ارزش TobinQ ارزش شرکت وابسته

                                                 
1 Farooq 
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نوع 

 متغیر

معیار  نام متغیر

 گیری اندازه

 گیری ندازهنحوه ا

 مستقل

 

سهام(  نهی+ گز ازاتی)حقوق و پاداش + امت یعیطب لگاریتم BOUND پاداش مدیران

 شرکت رعاملیبه مد یپرداخت

سط کاپلان و زینگالس معیار محدودیت مالی است که توFC KZ هاي مالی محدودیت تعدیلگر

  .ارائه شده است و به صورت زیر قابل محاسبه است
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 مدیره برابر تعداد اعضاي هیئت BSIZE مدیره اندازه هیئت کنترلی

مدیره باشد  متغیر مجازي است اگر مدیرعامل همزمان عضو هیئت Duality دوگانگی مدیرعامل

 ت صفراین صور عدد یک و در غیر

 ها دارایی کل طبیعی لگاریتم SIZE شرکت اندازه

 ها ییکل دارا هب بدهی کل نسبت LEV مالی اهرم

 لگاریتم سن شرکت در بورس اوراق بهادار تهران AGE سن شرکت

 های پژوهشیافته -9

 آمار توصیفی

پراکندگی و های های مرکزی، شاخص، شاخصپژوهشهای توصیف کننده متغیرهای شاخص( 2جدول)

 (های شکل توزیع)آماریشاخص

 متغیرهای پیوسته -پنل الف

انحراف  چولگی کشیدگی

 معیار

حداک حداقل

 ثر

تعداد  میانگین میانه

 مشاهدات

 نام متغیر نماد

8.3119 3.5819 9.5110 4.1198 91.1819 9.9111 1.1991 194 Q-Tobin عملکرد شرکت 

9.9511 4.1101- 3.3940 4.4444 94.1805 1.1111 0.1318 194 BOUND پاداش مدیران 

9.4445 4.4114 4.5441 4.4444 9.4444 4.4444 4.0105 194 FC  مالی  محدودیت 

1.3319 9.1304 4.1041 0.4444 9.4444 5.4444 5.4141 194 BSIZE مدیره اندازه هیئت 

9.4443 4.4991- 4.5443 4.4444 9.4444 9.4444 4.5400 194 Duality نگی دوگا

 مدیرعامل

0.5510 4.1191 9.0591 94.5334 91.9931 90.9555 90.3098 194 SIZE اندازه شرکت 

3.3809 4.4918- 4.1103 4.4919 9.5151 4.5880 4.5908 194 LEV اهرم مالی 
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1.9353 4.8911- 4.3010 1.1319 0.1409 3.9191 3.1190 194 AGE  سن شرکت 
 

 متغیرهای دو ارزشی -پنل ب
 نام متغیر نماد نوع طبقه فراوانی د فراوانیدرص

0/54 % 051 9 Duality  دوگانگی

 4 059 % 1/01 مدیرعامل

5/01 % 054 9 FC  محدودیت مالی 

5/54 % 014 4 

(، برخی از مفاهیم آمار توصیفی متغیرها شامل میانگین، میانه، حداقل مشاهدات، حداکثر مشاهدات، انحراف 1در جدول )

ي یک کنندهاي از پارامترهاي توصیف در این میان، پارامترهاي مرکزي، دسته .شده است ر، چولگی و کشیدگی ارائهمعیا

عنوان نقطه تعادل و مرکز ثقل یک  میانگین به .کنند ها را نسبت به مرکز توزیع بیان میداده توزیع آماري هستند که ویژگی

( تعداد مشاهدات 1در جدول ) .هاستب براي نشان دادن مرکزیت دادههاي مرکزي مناس توزیع آماري، یکی از شاخص

شود که میانگین و انحراف معیار  همچنین مشاهده می .سال( است 9شرکت در  934) 194هاي موردمطالعه  مربوط به شرکت

اندازه ، 010/4 ±544/4، محدودیت مالی 133/0 ±394/3، پاداش مدیران 191/1 ±511/9متغیرهاي، عملکرد شرکت 

، سن شرکت 308/90±058/9، اندازه شرکت 540/4±544/4، دوگانگی مدیرعامل 419/5±109/4مدیره  هیئت

 .است 595/4±588/4و اهرم مالی  301/4±119/3

 پایایی متغیرها

 ها( نتایج آزمون مانایی برای متغیرهای مدل3جدول )

آماره  متغیر

 آزمون

 نتیجه *pمقدار 

 پایا 444/4 -551/19 عملکرد شرکت

 پایا 444/4 -490/93 پاداش مدیران

 پایا 444/4 -019/0 هاي مالی محدودیت

 پایا 490/4 -145/1 مدیره اندازه هیئت

 پایا 444/4 -414/1 دوگانگی مدیرعامل

 پایا 444/4 -111/99 اندازه شرکت

 پایا 444/4 -514/105 اهرم مالی

 پایا 444/4 -199/91 سن شرکت 

 * p-value (prob) 
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توجه است که در آزمون ریشه واحد، فرض صفر بیانگر نامانایی متغیرها  ( ذکر این نکته قابل3قبل از تفسیر نتایج جدول )

ترتیب نتایج  این به .باشد فرض صفر رد خواهد شد 45/4کمتر از سطح معناداري  pدر این صورت چنانچه مقدار  .است

 .( نشان از مانا بودن تمام متغیرهاي موردمطالعه است3یبی )پانل( در جدول )هاي ترکحاصل از آزمون مانایی براي داده

 ها تحلیل داده

 ها( عدم وجود خودهمبستگی جمله خطا )باقیمانده

 LMهمبستگی سریالی  ( آزمون4جدول )

سطح  احتمال آماره نوع آماره نام متغیر

 معناداری

 F(1,149) 135/99 444/4 مدل اول

 F(1,811) 119/91 444/4 مدل دوم

 .مدل پژوهش مشکل وجود همبستگی جمله خطا وجود دارددو شود  ( مشاهده می0با توجه به جدول  )

 ها(خطا )باقیمانده جمله واریانس بودن ثابت

 گودفری-پاگان-بروش ( آزمون5جدول )

سطح  احتمال آماره نوع آماره نام متغیر

 معناداری

 F(1,143) 989/5 444/4 مدل اول

 F(8,149) 945/0 444/4 دوم مدل

 پژوهش، هابودن مدل معنادارن و فوق جدول به توجه با که است هاباقیمانده واریانس ناهمسانی بر فرض آزمون این در

باشد داراي ناهمسانی واریانس می هاشود، الگو پذیرفته نمی پژوهش هايمدل در واریانس همسانی وجود بر مبنی ما فرضیه

 .( استGLSیافته ) ز رگرسیون خطی استفاده نمود و نیاز به استفاده از روش حداقل مربعات تعمیمتوان او نمی

 خطی بین جملات توضیحیعدم وجود هم

 خطی، هم وجود در صورت .است مدل در موجود کنترلی و مستقل متغیرهاي بین شدید رابطه وجود معناي به خطیهم

-معنی متغیرهاي که تعداد شود می باعث این مسأله درنتیجه و بود خواهد بالایی معیار خطاي داراي الگو برآوردي ضرایب

 ( استفادهVIFواریانس ) تورم عامل معیار از خطی هم عدم وجود بررسی براي معادله این در .یابد کاهش معادله در دار

 آزمون این از حاصل نتایج .است خطی هم وجود عدم دهنده نشان باشد، 94 کمتر از واریانس تورم شاخص که وقتی .شد

مشکلی  بابت این از لذا و داشته قرار خود مجاز حد در کنترلی و مستقل متغیرهاي واریانس تورم دهد؛ که میزان می نشان

 .ندارد وجود
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 اول پژوهش مدل در توضیحی جملات بین خطی هم وجود عدم آزمون از حاصل ( نتایج6جدول )

ل تورم عام واریانس ضریب نماد متغیر

 واریانس 

 C  NA  NA ضریب ثابت

 BOUND 4.11195511 9.44385158 پاداش مدیران

 BSIZE 4.11910418 9.44191115 مدیره اندازه هیئت

 Duality 4.11111418 9.44340818 دوگانگی مدیرعامل

 SIZE 4.11515511 9.44031390 اندازه شرکت

 LEV 4.11510114 9.44041918 اهرم مالی

 AGE 4.11984191 9.44191841 رکت سن ش

 پژوهش دوم مدل در توضیحی جملات بین خطی هم وجود عدم آزمون از حاصل ( نتایج7جدول )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ها تحلیل یافته -8

 مدل )آزمون چاو( تشخیص آزمون

 هالیمر برای مدل F( نتایج آزمون 8جدول )

 نتیجه pمقدار  درجه آزادی آماره آزمون 

 هاي تابلوییداده از استفاده 444/4   (911،990) 691/2 مدل اول

 هاي تابلوییداده از ادهاستف 444/4   (911،991) 678/2 مدل دوم

عامل تورم  واریانس ضریب نماد متغیر

 واریانس 

 C  NA  NA ضریب ثابت

 BOUND 4.01998014 1.43581391 پاداش مدیران

 FC 4.18509544 3.54113399 هاي مالی محدودیت

هاي  * محدودیت پاداش مدیران

 مالی

BOUND * 

FC 
4.10099053 0.48131099 

 BSIZE 4.11141198 9.44311399 مدیره اندازه هیئت

 Duality 4.11500585 9.44059011 دوگانگی مدیرعامل

 SIZE 4.19499511 9.43494391 اندازه شرکت

 LEV 4.83311011 9.91108405 اهرم مالی

 AGE 4.11900995 9.44813193 سن شرکت 
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ها رد ها در مورد مدل شود فرض صفر مبنی بر برابري همه اثرات خاص شرکت ( مشاهده می8گونه که در جدول ) همان

هاي موردمطالعه  هاي مربوط به شرکتهم ریختن داده ها را با رويتوان مدلاین بدان معنی است که نمی .(>45/4pشود ) می

ها با استفاده به عبارتی کارآمدي برآورد مدل .هاي پانل استفاده کردخمین زد بلکه باید از روش دادهت Poolingو به روش 

 .شود شده در بورس اوراق بهادار تهران مشخص می شرکت پذیرفته 934هاي پانل براي از داده

 هاسمن( مدل )آزمون تشخیص نوع آزمون

 هاهاسمن برای مدل ( نتایج آزمون9جدول )

 نتیجه pمقدار  درجه آزادی ه آزمونآمار 

 اثرات ثابت مدل از استفاده 444/4 1 411/941 مدل اول

 اثرات ثابت مدل از استفاده 444/4 8 111/994 مدل دوم

هاي موردمطالعه رد  فی براي شرکتشود فرض صفر کاراتر بودن مدل اثرات تصاد ( مشاهده می1گونه که در جدول ) همان

شرکت  934براي ها مدلاست بنابراین  تصادفیدر برابر اثرات  ثابتبه عبارتی نتایج بیانگر تائید اثرات  .(>45/4pشود )می

 .تخمین زده شود ثابتصورت اثرات  شده در بورس اوراق بهادار تهران باید به پذیرفته

 فرضیات پژوهشنتایج 

 نی مدلهمسانابا توجه به  ثابتبا روش جزئی  ضرایب بررسی نتایج (11)جدول 

 911، تعداد ترکیب موزون: 131، تعداد تقاطع: 7متغیر وابسته: عملکرد شرکت، تعداد دوره: 

                                                                          

 نتیجه احتمال tآماره  ضرایب نماد متغیرها

 معنادار C 4.4009- 3.1831- 4.4441 ضریب ثابت

 معنادار BOUND 4.1441 1.4889 4.4399 پاداش مدیران

 معنادار BSIZE 4.9811 1.8191 4.4408 مدیره اندازه هیئت

 معنادار Duality 4.9999- 3.1111- 4.4494 دوگانگی مدیرعامل

 معنادار SIZE 4.9830 1.9151 4.4180 شرکت اندازه

 معنادار LEV 4.4141- 1.9391- 4.4330 اهرم مالی

 معنادار AGE 4.8190 91.1541 4.4444 سن شرکت 

 معنادار AR(1) 4.5194 94.5444 4.4444 وقفه مدل

  444/4  153/9 واتسون -آماره دوربین

 F 089/8آماره 

 511/4 شده ضریب تعیین تعدیل

 101/4 ضریب تعیین 

 هاي پژوهشگرمنبع: یافته
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با عملکرد شرکت، پاداش مدیران توان نتیجه گرفت میپاداش مدیران : با توجه به مقدار مثبت ضریب رگرسیونی tآزمون 

اول مورد تائید (. فرضیه >45/4pشده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه مثبت )مستقیم( معناداري دارد ) هاي پذیرفته شرکت

 باشد.می

 یعنی گیرد می قرار صفر فرض رد ناحیه در متغیرها تمام براي t مقادیر %15 اطمینان سطح در که دهد می نشان نتایج 

مدیره، اندازه شرکت و سن  اندازه هیئت دهد که می نشان کنترلی متغیرهاي از حاصل نتایج هستند. دارمعنی مدل در متغیرها

دهد که دوگانگی مدیرعامل و اهرم مالی همچنین نتایج نشان می عملکرد شرکت دارند. بر معناداري و تمثب تأثیرشرکت 

 عملکرد شرکت دارد. بر معناداري و منفی تأثیر

 مدل دوم پژوهش

 ( با روش تصادفی با توجه به ناهمسانی مدلدوم جزئی )مدل ضرایب بررسی نتایج( 11جدول ) 

 911، تعداد ترکیب موزون: 131، تعداد تقاطع: 7، تعداد دوره: عملکرد شرکتمتغیر وابسته: 

                                                      
                                          

 نتیجه احتمال tآماره  ضرایب نماد متغیرها

 معنادار C 4.1831- 3.4108- 4.4414 ضریب ثابت

 معنادار BOUND 4.4141 0.9514 4.4444 پاداش مدیران

 معنادار FC 4.1045- 1.4854- 4.4444 هاي مالی محدودیت

 * BOUND هاي مالی * محدودیت پاداش مدیران

FC 
 معنادار 4.4444 -0.5091 -4.4931

 معنادار BSIZE 4.9980 1.9113 4.4450 مدیره اندازه هیئت

 معنادار Duality 4.9118- 3.0195- 4.4441 دوگانگی مدیرعامل

 معنادار SIZE 4.9901 3.4111 4.4415 اندازه شرکت

 معنادار LEV 4.4815- 5.8053- 4.4444 اهرم مالی

 معنادار AGE 4.9399 1.8304 4.4444 سن شرکت 

  AR(1) 4.5910 94.1455 4.4444 وقفه مدل

  444/4  199/9 واتسون -آماره دوربین

 F 840/8آماره 

 584/4 شده ضریب تعیین تعدیل

 155/4 ضریب تعیین 

 هاي پژوهشگرمنبع: یافته
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 :الگو قدرت و اعتبار بررسی

با عملکرد شرکت، پاداش مدیران توان نتیجه گرفت میپاداش مدیران رگرسیونی : با توجه به مقدار مثبت ضریب tآزمون 

 (.>45/4pشده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه مثبت )مستقیم( معناداري دارد ) هاي پذیرفته شرکت

با  دیرعاملهاي مالی م توان نتیجه محدودیتهاي مالی مدیرعامل می با توجه به مقدار منفی ضریب رگرسیونی محدودیت

(. <45/4pشده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه منفی )معکوس( معناداري دارد ) هاي پذیرفته عملکرد شرکت، شرکت

کننده دهد که ضریب متغیر پاداش مدیران بر عملکرد شرکت با توجه به متغیر تعدیل( نشان می99نتایج جدول )

(. بنابراین فرض صفر در سطح اطمینان >45/4pردمطالعه معنادار است )هاي موهاي مالی مدیرعامل براي شرکت محدودیت

توان نتیجه هاي مالی مدیرعامل می درصد رد شده و با توجه به مقدار منفی ضریب رگرسیون پاداش مدیران * محدودیت 15

هاي عامل در شرکتهاي مالی مدیر کننده محدودیتگرفت که پاداش مدیران با عملکرد شرکت با توجه به متغیر تعدیل

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه منفی )معکوس( معناداري دارد. 

 باشد.بنابراین فرضیه دوم مورد تایید می

 یعنی گیرد می قرار صفر فرض رد ناحیه در متغیرها تمام براي t مقادیر %15 اطمینان سطح در که دهد می نشان نتایج

مدیره، اندازه شرکت و سن  اندازه هیئت دهد که می نشان کنترلی متغیرهاي از حاصل نتایج هستند. اردمعنی مدل در متغیرها

دهد که دوگانگی مدیرعامل و اهرم مالی همچنین نتایج نشان می دارند. عملکرد شرکت بر معناداري و مثبت تأثیرشرکت 

 دارد. عملکرد شرکت بر معناداري و منفی تأثیر

 نتیجه گیری -9

 تاثیر معناداري دارد. عملکرد شرکتپاداش مدیران بر رابطه با فرضیه اول:  در

(، فاروق و همکاران 9310(، عباسی و همکاران )9310(، احمدپور و جوان )9049نتایج پژوهش همراستا با بهرادفر و ثنایی )

 ( است.1411( و کوه و همکاران )1411(، بویان و همکاران )1413)

فزایش رضایت مندي کارکنان وخانوادهشان خواهد شد وهمواره پاداش به صورت نقدي نیست .بلکه پاداش باعث حفظ وا

به صورت ارائه خدمات نیز می باشد. روند تحقیقات انجام شده نشان می دهد که دامنه این گونه تحقیقات روز به روز وسیعتر 

، ده و با وارد کردن متغیرهاي مستقل و وابسته مختلفشده و پژوهشگران هر کدام به روشی سعی نموده اند آن را گسترش دا

استفاده از روشهاي تحقیق متفاوت و برخی از معیارهاي دیگر از قبیل نوع صنعت زوایاي گوناگون روابط بین مدیران و 

معیار بر مبناي  کارفرمایان را آشکار نمایند . در اکثر این بررسیها از یک معیار بر مبناي بازار )معمولاً بازده سهام( و یک

( بعنوان متغیر مستقل استفاده شده است نتایج این تحقیقات اکثر ا نشان دهنده وجود رابطه بین کیوتوبینحسابداري )اغلب 

پاداش مدیران و معیارهاي عملکرد می باشد و نشان دهنده این است که در آن کشورها به اندازه گیري عملکرد مدیران و 

 . می شود انگیزش آنان توجه بسیار

شده در بورس  محدودیت هاي مالی بر رابطه بین پاداش مدیران و عملکرد شرکت هاي پذیرفته در رابطه با فرضیه دوم:

 اوراق بهادار تهران تأثیر معناداري دارد.
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حی (، صال9318(، خاتمی و مسعودیان )9319(، شمس و همکاران )9044نتایج پژوهش همراستا با غلامی و عزیزي کراچی ) 

 ( است.1411( و کوه و همکاران )1411(، بویان و همکاران )9315نژاد )

 نیوجود ندارد که ا يمطالعه ا چیسالم انجام شده است. ه يشرکت ها ياکثر مطالعات جبران عملکرد بر رو ات،یادب در

مطالعه  کی( 1494)و همکاران  9کند. کامپلو یکه شرکت با آن مواجه است بررس محدودیت مالی نهیرابطه را در زم

انجام داد و کشف کرد که اشتغال،  ایآس ومتحده، اروپا  الاتیعامل در ا ریمد 9454از  یبر نظرسنج یمبتن محدودیت مالی

کاهش  1441-1448 یمال يها در طول بحران یمال تیمحدود يدارا يها شرکت هیسرما نهیو هز يفناور يگذار هیسرما

در سود سهام  ی، آنها متوجه کاهش قابل توجه محدودیت مالی تیبا توجه به وضع ن،یداشته است. علاوه بر ا يریگچشم

 ها افتهی نیکه ا یفروخته شود. در حال شتریپول نقد ب دیتول يبرا يشتریب يها ییبود دارا رارحفظ پول نقد شدند و ق يبرا

بر رابطه  محدودیت مالیاثر  حیتوض يبرا دتوان یهمان استدلال م دهند، یعامل را مورد توجه قرار نم ریمد يها پرداخت

 عملکرد و پاداش استفاده شود.

منجر شود. با توجه به  يشتریب محدودیت مالی يها تیتواند به موقع یشرکت م کیتوسط  ينقد انیجر یناکاف دیتول

که آنها  میکن یم ینیب شیدارد، ما پ يشتریهستند ارزش ب تیمحدود يدارا یکه از نظر مال ییشرکت ها يپول نقد برا نکهیا

ممکن است منجر به اخراج  ن،یکاهش دهند. علاوه بر ا نقدحفظ وجوه  يمختلف مانند پرداخت سود سهام را برا يها نهیهز

در  یحت یمال تیمحدود يدارا يبگذارد. شرکت ها ریکارکنان شود و بر پاداش کل شرکت، از جمله پاداش مدیران، تأث

شرکت  کی محدودیت مالیکه  شودمی ینیب شیپ جه،ی. در نتستندیپاداش ن لیر به تعدقاد يقو عملکرد شرکتصورت 

هاي داراي محدودیت مالی که  به این معنا که شرکت تر شود. رابطه پرداخت و عملکرد حساس کیمنجر به  استممکن 

هاي  دهند، زیرا شرکت ایش میخوبی دارند، پاداش مدیران خود را با نرخ کمتري نسبت به همتایان خود افز عملکرد شرکت

گذاري، نقدینگی و اهرم  هاي سرمایه ها و محافظت از سیاست جویی در هزینه داراي محدودیت مالی تمایل دارند براي صرفه

عملکرد مثبت در نمونه پاداش -هاي مالی بر حساسیت پرداخت با این حال، تأثیر منفی محدودیت آتی، پول نقد ذخیره کنند.

ها را کنترل کنند،  کنند تا هزینه هاي داراي محدودیت مالی، افزایش پاداش را کنترل می به این معنا که شرکت .بیشتر است

 یابد. حتی زمانی که عملکرد شرکتشان بهبود می

 پیشنهادهاي کاربردي به شرح زیر است:

 نسبت( به سهامداران نیز پیشنهاد می گردد براي افزایش ارزش شرکت Q که در ن )هایت افزایش ثروت آنها را به توبین

 همراه دارد از سایر راهکارهاي انگیزشی استفاده نمایند.

  بر اساس نتایج حاصل از فرضیه هاي تحقیق به شرکت هاي پذیرفته شده در بورس پیشنهاد می گردد که با تصویب طرح

 Q نسبت) تیجه آن، ارزش شرکتهاي پاداش بهینه در مدیران انگیزه ایجاد نمایند که عملکرد شرکت بهبود و در ن

افزایش یابد و تمامی شرکت ها براي ایجاد رویه، در جلسات مجامع عمومی، پاداش پرداختی به مدیران را  (توبین

 .تصویب نمایند و با شفافیت بیشتر و هماهنگ با سایر شرکت ها پاداش را افشا نمایند

                                                 
1 Campello 
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 یه گذاران واحدهاي تجاري پیشنهاد میگردد نسبت به عدم در با توجه به رد شدن نقش تعدیلگري اندازه شرکت به سرما

 .را مبذول داشته باشند لازمنظر گرفتن رابطه متقابل اندازه شرکت و تجربه خارجی مدیران در پاداش مدیران دقت 

 مدیران  شود که تمامی شرکتها را تشویق به استفاده از تجربه خارجیبه سازمان بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد می

 .کند

  علاوهپیشنهاد می شود تا حد امکان شرکت ها، پاداش هاي مدیرعامل را بازده سهامداران مرتبط و متصل نمایند. این امر 

 بر تحمیل افشاي مسئولیت اجتماعی ببیشنتر موجب نظارت و کنترل دقیق تر بر مدیران عامل خواهد شد.

 پرداخت هاي پاداش اضافی بیشتر است، می تواند به عنوان یک  محافظه کاري در شرایطی که احتمال وقوع مشکلات

عامل بازدارنده عمل کند. همچنین، متغیرهاي مکانیزم حاکمیت شرکتی بر کیفیت رابطه بین پاداش مدیران و عملکرد 

عملکرد شرکت می افزایند. نتایج نشان می دهد که اتخاذ سطح مطلوبی از حاکمیت شرکتی می تواند رابطه بهتري میان 

 .شرکت و پاداش پرداختی به مدیران ایجاد کند
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Abstract 
The purpose of this study is the effect of financial restrictions on the relationship between 

managers' compensation and the performance of companies listed on the Tehran Stock 

Exchange. The data needed to calculate the research variables were extracted from the 

"New Approach" database. In order to test the above hypotheses, a sample consisting of 

130 companies was selected from among the companies accepted in the Tehran Stock 

Exchange in the period from 2016 to 2022. In order to test the research hypotheses, 

regression models were used. Using composite data, regression models can be estimated 

in two ways (composite and panel). In order to determine the estimation method, Limer's 

F test was used, and if the panel method is used, it can be done in one of two ways: fixed 

effects and random effects models, and the fixed test was used to determine the type of 

model. The results show that the CEO's bonus has a positive and significant effect on the 

performance, but the financial restrictions have a negative and significant effect on the 

relationship between the managers' bonus and the performance of the companies admitted 

to the Tehran Stock Exchange.  
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