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 چکیده

ترین معیارهای موفقیت آن  وکارهای امروزی، عملکرد مالی یک شرکت به عنوان یکی از مهم در دنیای پررقابت کسب

دهی  گذارد، سیستم پاداش ها تأثیر می شود. یکی از عوامل کلیدی که به طور مستقیم بر عملکرد مالی شرکت میمحسوب 

توانند به بهبود عملکرد مالی  ها با ایجاد انگیزه در مدیران برای دستیابی به اهداف شرکت، می به مدیران است. این سیستم

های مدیران و در نهایت بر عملکرد مالی  گیری کت نیز بر تصمیماز سوی دیگر، تمرکز مالکیت در یک شر. کمک کنند

های  گیری تأثیرگذار است. سهامداران عمده، با داشتن سهم قابل توجهی از سهام شرکت، قدرت بیشتری در تعیین جهت

شود و  را میدهی که در شرکت اج تواند بر نوع سیستم پاداش استراتژیک و نظارت بر عملکرد مدیران دارند. این امر می

در این پژوهش، به بررسی رابطه بین تمرکز . همچنین بر انگیزه مدیران برای افزایش عملکرد شرکت تأثیر بگذارد

همبستگی انجام  -این تحقیق به روش توصیفی .شود ها پرداخته می مالکیت و تأثیر پاداش مدیران بر عملکرد مالی شرکت

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  411عه آماری تحقیق را شده و از نوع تحقیقات کاربردی است. جام

تشکیل می دهند که در تمام طول دوره تحقیق در بازار بورس فعال بوده و مورد مطالعه قرار  4141تا  4781طی سال های 

دل رگرسیونی با روش پانل گرفته اند. داده های تحقیق از صورت های مالی شرکت ها استخراج گردیده و با استفاده از م

که پاداش مدیران تاثیر مثبت بر عملکرد مالی دارد،  دیتا مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. یافته های تحقیق نشان داد

 همچنین یافته ها نشان داد که تمرکز مالکیت بر رابطه ی بین پاداش مدیران بر عملکرد مدیران تاثیر دارد.

 واژگان کلیدی

 ن، عملکرد مالی، تمرکز مالکیتپاداش مدیرا
 .دانشگاه آزاد اسلامی واحد آیت الله آملی ،استادیار حسابداری 4
 .دانشگاه آزاد اسلامی واحد آیت الله آملی ،دانشجوی ارشد حسابداری 1
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 بیان مساله

 ،ییغرامت اجرا ،یندگینما یاست. تئور یندگینما هینظر ران،یمطالعه پاداش مد یغالب مورد استفاده برا ینظر دگاهید

مرتبط با روابط  یندگینما یها نهیکاهش هز یقدرتمند برا سمیمکان کیسهام، را به عنوان  اریاخت یاعطا ژهیبه و

 لیو عملکرد شرکت به اوا رانیپاداش مد نیارتباط ب یتجرب یررسداند. علاقه به ب یو مالکان م رانیمد نیب یندگینما

دستمزد  نیاز رابطه ب تیحما یبرا یکم ی( شواهد تجرب4811) کیو بر گیکه تاوس یزمان گردد، یقرن گذشته بازم

 ملکردبر ع ییاثر پاداش اجرا یمستندساز یبرا یادیز یها مطالعه، تلاش نی. به دنبال اافتیو عملکرد شرکت  رانیمد

( 4891) سیرابطه گفت. لوم نیو جهت ا تیدر مورد ماه تیتوان با قطع یحال، نم نیشرکت صورت گرفته است. با ا

 متیعملکرد ق ای یاز سودآور یاریو هر مع رانیپاداش مد نیب یارتباط چیه نکهیبر ا یکرد مبن یزیآم کیتحر یادعا

را  یسازمان جیعامل و نتا ریپاداش مد نی( رابطه ب4889) ایمج-جامع، بارکما و گومز یبررس کیود ندارد. در سهام وج

پاداش  نیوجود دارد که ب یاجماع کل کی ،یقبل یکرد. بر اساس شواهد انباشته از مطالعات تجرب فیتوص فیضع اریبس

نحوه  یحت ایرابطه  نیا تیدر مورد ماه یکم اریحال، اجماع بس نیو عملکرد شرکت رابطه وجود دارد. با ا ییاجرا

آنان در  گویی و پاسخ تیمسؤول یفایاز ا ناناطمی و ها¬در شرکت رانیمد یندگیکنترل نما یآن وجود دارد. برا یبررس

راهکارها،  نیاز ا یکیشود.  دهیشیاند ییراهکارها دیاز حقوق سهامداران با تیبزرگ و حما یسهام های¬شرکت

 یها تضاد منافع قابل توجه و کنترل در شرکت تیمالک ییبر اساس عملکرد است. جدا رانیپرداخت پاداش به مد زمیمکان

دهند و  یم تیشرکت را رسم یندگینما هی( نظر4831) نگی. جنسون و مکل کند یم جادیا یو خارج یافراد داخل نیرا ب

حل کرد. به دنبال آن، محققان مختلف  یقیتشو یو قراردادها وندینظارت، پ قیتوان آن را از طر یکنند که م یم شنهادیپ

 یها سمیاستفاده از مکان قیو چه از طر یچه به صورت نظر کنند، یتضاد منافع غلبه م نیرا که بر ا یزشیگان یها سمیمکان

 کردند. یجبران خسارت، بررس

 یها نهیبه حداقل رساندن هز یشرکت برا رانینظارت بر مد یاست که سهامداران از آن برا یزمیمکان یشرکت تیحاکم

و  ییاجرا یپاداش ها نی(. رابطه ب1448؛ ژانگ و همکاران ، 1443و لاکس ،  یکنند )کسک یاستفاده م یندگینما

 شهیو عملکرد شرکت هم رانیدستمزد مد نیب طهمستند شده است. راب یبه خوب نیشیپ اتیدر ادب یشرکت تیحاکم

،  ستی؛ کاتال1449و همکاران ،  یبوده است )احمد یشرکت تیحاکم اتیدر ادب یموضوع بحث و جدل قابل توجه

از مجازات  شتریب یعملکرد مثبت حسابدار یبرا ینیچ رانیکه مد افتندی( در1447و همکاران  ) روی(. کورد1441

منافع  تواند یساختار جبران معقول و موثر م کی ،یندگینما یاساس تئور. بر رندیگ یم پاداش یحسابدار یعملکرد منف

(. در طول دو دهه 1441و همکاران ،  یرا کاهش دهد )ه یندگینما نهیرا با منافع سهامداران هماهنگ کند و هز رانیمد

صورت  ییارشد اجرا رانیبر پاداش مد یاصلبا تمرکز  رانیدر مورد پاداش مد قاتیدر تحق یا العاده گذشته، رشد فوق

آنها  رایطلبانه به ضرر منافع سهامداران عمل کنند، ز ممکن است فرصت رانیمد ،یندگینما یگرفته است. بر اساس تئور

حل تضاد  یکه برا داند یم یتیحاکم سمیمکان کیرا به عنوان  ییجبران خسارت اجرا ،یتئور نیدارند. ا یمنافع شخص

 ری(، غرامت مد1444. به گفته اوزکان )کند یکار م یحال بهبود عملکرد تجار نیر عو د یو خارج یخود نیمنافع ب

جبران  ستمیس کی نیتدو ن،یاست. بنابرا یاتیدر شرکت ها ح یو خارج یافراد داخل نیعامل در کاهش تضاد منافع ب

 برخوردار است. ییبالا تیسازمان ها از اهم یخسارت کارآمد برا
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و عملکرد رابطه ای معنادار وجود دارد؟ و  مطالب بالا مسئله اصلی این است که بین پاداش مدیرعاملبنابراین با توجه به 

 و عملکرد شرکت را تعدیل می کند؟پاداش مدیر عامل رابطه بین مالکیت همچنین آیا تمرکز 

 اهمیت و ضرورت تحقیق

تئوری نمایندگی، غرامتت اجرایتی،    .نمایندگی است، نظریه مدیراننظری غالب مورد استفاده برای مطالعه پاداش  دیدگاه

به ویژه اعطای اختیار سهام، را به عنوان یتک مکانیستم قدرتمنتد بترای کتاهش هزینته هتای نماینتدگی مترتبط بتا روابتط            

علاقه به بررسی تجربی ارتباط بین پاداش متدیران و عملکترد شترکت بته اوایتل       .نمایندگی بین مدیران و مالکان می داند

شواهد تجربی کمتی بترای حمایتت از رابطته بتین دستتمزد        (4811) گردد، زمانی که تاوسیگ و بریک گذشته بازمیقرن 

های زیادی برای مستندسازی اثر پتاداش اجرایتی بتر عملکترد      به دنبال این مطالعه، تلاش .مدیران و عملکرد شرکت یافت

 .رد ماهیت و جهت این رابطه گفتبا این حال، نمی توان با قطعیت در مو. شرکت صورت گرفته است

پاداش مدیرعامل به عنوان یکی از مهمترین ابزارهای انگیزشی برای مدیران عامل شرکت ها، نقش کلیدی در ارتقای 

تمرکز مالکیت، به عنوان ساختاری از حاکمیت شرکتی، به توزیع  .عملکرد و افزایش ارزش سهامداران ایفا می کند

اشاره دارد و نشان می دهد که چه درصدی از سهام شرکت توسط تعداد محدودی از مالکیت سهام در یک شرکت 

 .سهامداران بزرگ در اختیار است

 :اهمیت تحقیق

  بررسی رابطه بین پاداش مدیرعامل و عملکرد شرکت ها از اهمیت بالایی برخوردار است، زیرا این موضوع می

 .گیزه های آنها برای ارتقای عملکرد شرکت کمک کندتواند به درک بهتر نحوه عملکرد مدیران عامل و ان

 در این میان، تمرکز مالکیت به عنوان یک عامل کلیدی در حاکمیت شرکتی می تواند بر این رابطه تاثیر بگذارد. 

 :ضرورت انجام تحقیق

 ش مدیرعامل و با توجه به رشد روزافزون تمرکز مالکیت در شرکت های ایرانی، بررسی تاثیر آن بر رابطه بین پادا

 .عملکرد شرکت ها از اهمیت بالایی برخوردار است

  یافته های این تحقیق می تواند برای ذینفعان مختلف از جمله مدیران عامل، سهامداران، سیاستگذاران و ذینفعان

 .عمومی مفید باشد

 :فوایده تحقیق

 درک بهتر نحوه تعیین پاداش خود و یافته های این تحقیق می تواند به مدیران عامل در  :برای مدیران عامل

 .تاثیر آن بر عملکرد شرکت کمک کند

 یافته های این تحقیق می تواند به سهامداران در ارزیابی عملکرد مدیران عامل و تصمیم گیری  :برای سهامداران

 .آگاهانه در مورد نحوه رای دادن به پیشنهادات مربوط به پاداش مدیرعامل کمک کند

 یافته های این تحقیق می تواند به سیاستگذاران در تدوین قوانین و مقررات مربوط به پاداش  :انبرای سیاستگذار

 .مدیرعامل و حاکمیت شرکتی کمک کند

 یافته های این تحقیق می تواند به ذینفعان عمومی در درک بهتر نحوه عملکرد شرکت ها  :برای ذینفعان عمومی

 .و تاثیر آن بر جامعه کمک کند
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 :موارد فوق، این تحقیق می تواند به موارد زیر نیز بپردازد علاوه بر

 بررسی تاثیر سایر عوامل حاکمیت شرکتی بر رابطه بین پاداش مدیرعامل و عملکرد شرکت 

 مقایسه نتایج این تحقیق با سایر مطالعات انجام شده در سایر کشورها 

 شرکتی در شرکت های ایرانی ارائه پیشنهادات برای بهبود ساختار پاداش مدیرعامل و حاکمیت 

  یافته های این تحقیق می تواند برای ذینفعان مختلف از جمله مدیران عامل، سهامداران، سیاستگذاران و ذینفعان

 .عمومی مفید باشد

لذا شناسایی و تشریح عوامل تاثیرگذار بر عملکرد از موضوعات مهم در حوزه مباحث مربوط بته بتازار سترمایه یته شتمار      

 هتای  پتژوهش  و اطلاعتاتی  های پایگاه بررسی با گردد. همچنین ادبیات پژوهش گسترش به منجر تواند که می می رود

 می آوری نوع دارای موضوعی لحاظ از پژوهش این نتیجه در یافت نشد، حاضر عنوان پژوهش با پژوهشی شده، منتشر

 باشد.

 اهداف تحقیق

 مالیتبیین رابطه ی بین پاداش مدیرعامل و عملکرد 

 بر رابطه ی بین پاداش مدیرعامل و عملکرد مالی تمرکز مالکیتتبیین تاثیر 

 تحقیق  فرضیه

 و عملکرد شرکت تاثیر دارد. فرضیه اول :  بین پاداش مدیران

 پاداش مدیرعامل و عملکرد شرکت تعدیل می کند. رابطه ی بین تمرکز مالکیتفرضیه دوم :  

 قلمرو تحقیق  

تااثیر   یبررسآن به حسابداری قرار دارد که در  از نظر موضوعی در چارچوب مباحث حاضرتحقیق قلمرو موضوعی: 

تمرکزمالکیت بر رابطه بین پاداش مدیران و عملکرد شارکت هاای پذیرفتاه شاده در باورس اوراق      

  پردازد. میبهادار تهران 

 هتا  آن از تعتدادی  که پردازد می تهرانهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  شرکت روی پژوهش اینقلمرو مکانی: 

 متالی  هتای  از صتورت  متالی موردنیتاز   یهتا  داده گرفتت. بتدین ترتیتب    خواهنتد  قترار  بررستی  متورد  ای صورت نمونته  به

 استتخراج  تهتران  بهتادار  اوراق رسمی بورس سایت و افزارها نرم از لزوم صورت در و بورس در شده پذیرفته های شرکت

 .گردد می

  1های پذیرفته شده در بورس اوراق بهتادار تهتران در دوره    نمونه مورد نظر از بین شرکت پژوهشدر این قلمرو زمانی: 

 باشد. ( می4141تا  4781ساله ) 

 پیشینه داخلی

بندی ابعاد جبران خدمات و پاداش کارکنان و مدیران گمرک  شناسایی و اولویت (4788بذرافشان و همکاران)

گیری در بخش کیفی از نوع هدفمند و تکنیک گلوله برفی و در بخش کمی  روش نمونه با جمهوری اسلامی ایران 

پاداش کارکنان و . نتایج حاصل از این پژوهش مدلی از جبران خدمات و مورد بررسی قرار دادندای تصادفی طبقه

بندی گردید، در مقوله عوامل  سازمانی طبقهسازمانی و عوامل درونمدیران گمرک بود که در دو دسته عوامل برون

اجتماعی و اسناد بالادستی -اقتصادی، عوامل فرهنگی -ترین بعد به ترتیب عبارت از عوامل محیطیسازمانی مهمبرون
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-غیرمالی عوامل و شغلی-مالی غیر عوامل از عبارت ترتیب به ابعاد  ترین همسازمانی ماست. در مقوله عوامل درون

-غیرمستقیم، عوامل سازمانی، عوامل مالی مستقیم، عوامل مربوط به شاغل )فردی( و چشم-محیط شغلی، عوامل مالی

ترین مهم .لی بوده استهای پولی و ماسازمانی، گویة تحریمترین گویه در مقوله عوامل برونانداز سازمان هستند. مهم

 .انگیزشی بوده است پاداش و  وریبهره العادهفوق سازمانی گویة گویه در عوامل درون

گذاری در  مدیره و کارایی سرمایه  ه بررسی تأثیر ساختار سرمایه بر پاداش هیئت(  ب4781انواری رستمی و همکاران)

ها  گیری ساختار سرمایه از نسبت کل بدهی برای اندازه پرداختند.های پدیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت

. به منظور کردندگذاری از مدل بیدل و همکاران استفاده  گیری کارایی سرمایه به حقوق صاحبان سهام و برای اندازه

الی  4799های  الشده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی س شرکت پذیرفته 441های  ها داده بررسی این فرضیه

های  . یافتهدادندهای ترکیبی مورد بررسی قرار  متغیره مبتنی بر داده های رگرسیونی چند کارگیری مدل و با به 4781

 نتایج این، بر علاوه. دارد مثبت و معنادار تأثیر  مدیره که ساختار سرمایه بر پاداش هیئت بودحاکی از آن آنها پژوهش 

  .گذاری رابطه معناداری وجود دارد پاداش هیئت مدیره و کارایی سرمایهکه بین  داد نشان پژوهش

تاثیر تمرکز مالکیت بر ارتباط میان پاداش مدیران و عملکرد شرکت در انواع مالکیت ها ( به 4781احمدپور و جوان )

و معنی داری با ارتباط  که تمرکز مالکیت رابطه مثبت دادنشان آن ها نتایج  پرداختند . در بورس اوراق بهادار تهران

میان پاداش هیأت مدیره و عملکرد شرکت ها دارد. یعنی هرچه تمرکزمالکیت بالاتر رود، برای پرداخت پاداش به 

مدیریت، به عملکرد شرکت اهمیت بیشتری داده می شود. علاوه براین، تمرکز مالکیت در شرکت های نهادی رابطه 

بازده دارایی و بازده فروش( دارد. در )داش هیأت مدیره و عملکرد حسابداری منفی و معنی داری با ارتباط میان پا

حالی که در مالکیت شرکتی تمرکز مالکیت رابطه مثبت و معنی داری با ارتباط میان پاداش هیأت مدیره و بازده سالیانه 

 .سهام دارد، اما در مالکیت مدیریتی هیچ گونه ارتباطی دیده نشد

قرار دادند . نتایج آن ها نشان داد  بررسیمورد تاثیر پاداش هیئت مدیره بر پیش بینی سود  (4781حیدری و رنجبری)

که رابطه معنی داری و منفی بین پاداش هیات مدیره و سود سال بعد،نشان داد که سود سال جاری و پاداش پرداخت 

 شده به هیات مدیره در پیش بینی سود آتی نقش مهمی دارند.

 با استفاده از های پاداش مدیران و معیارهای اقتصادی ارزیابی عملکرد رابطه بین طرح( 4784سجادی و زارع راده)

مورد بررسی  4797 -4799شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی  97نمونه آماری شامل 

دار بین پاداش پرداختی به مدیران با معیارهای اکی از رابطه معنیهای ترکیبی، حها با استفاده از داده. بررسیقرار دادند

اقتصادی )ارزش افزوده اقتصادی، ارزش افزوده بازار و ارزش افزوده اقتصادی تعدیل شده( ارزیابی عملکرد است. 

دار با م رابطه معنیدار بین درصد مالکیت سهام مدیران با ارزش افزوده بازار و عدها حاکی از رابطه معنیهمچنین، یافته

 .دیگر معیارهای اقتصادی ارزیابی عملکرد مورد بررسی بوده است

 با استفاده از های پاداش مدیران و معیارهای اقتصادی ارزیابی عملکرد رابطه بین طرح( 4784سجادی و زارع راده)

مورد بررسی  4797 -4799نی شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زما 97نمونه آماری شامل 

دار بین پاداش پرداختی به مدیران با معیارهای های ترکیبی، حاکی از رابطه معنیها با استفاده از داده. بررسیقرار دادند

اقتصادی )ارزش افزوده اقتصادی، ارزش افزوده بازار و ارزش افزوده اقتصادی تعدیل شده( ارزیابی عملکرد است. 
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دار با دار بین درصد مالکیت سهام مدیران با ارزش افزوده بازار و عدم رابطه معنیا حاکی از رابطه معنیههمچنین، یافته

 .دیگر معیارهای اقتصادی ارزیابی عملکرد مورد بررسی بوده است

 پیشینه خارجی

در زمینه  (CEO)یبررسی تأثیر عملکرد شرکت بر پاداش مدیراجرای(1417)نور آمنه ، خان محمد عمران ، فاروق محمد

نمونه مطالعه با استفاده عملکرد -های مالی در رابطه پرداخت اثر تعاملی محدودیت و همچنینیک بازار در حال ظهور 

کردند. ررسی ب را 1448-1444سال های  طیشده در بورس اوراق بهادار پاکستان  پذیرفتهشرکت غیرمالی  437شامل 

تأثیر مثبت معناداری بر پاداش  Q Tobin که عملکرد شرکت در تمام معیارهای سودآوری به جز دادنشان  ی آنهاها یافته

محدودیت  متغیرهای تعاملی .های مالی بیشتر تأثیر منفی معناداری بر پاداش مدیرعامل دارد مدیرعامل دارد. محدودیت

 .امل دارندبا تمام معیارهای سودآوری تأثیر منفی قابل توجهی بر پاداش مدیرعمالی 

های آسیا و  به بررسی رابطه بین پاداش اجرایی و عملکرد شرکت در شرکت (1411)کریستوفر گانو عمر نواز کیانی

از مجموع حقوق پرداختی به مدیران اجرایی و معادل آن، کل  ها پرداختند. آن 1448-1443های  اقیانوسیه در طول سال

ع حقوق و پاداش پرداختی به مدیرعامل و معادل آن به عنوان میزان غرامت پرداختی به مدیرعامل و معادل و مجمو

استقاده  و هم اندازه گیری بازار توبین (ROA) برای عملکرد شرکت، هم اندازه گیری حسابداری وپاداش اجرایی 

های  که عملکرد یک شرکت با کل غرامت پرداختی به مدیر عامل و کل حقوق و پاداش کردند. نتایج آنها نشان داد

کند که پاداش  کند و تأیید می از تئوری نمایندگی حمایت می آن هانتایج  .پرداخت شده به مدیر عامل رابطه مثبت دارد

بالاتر مدیر عامل منجر به عملکرد بالاتر شرکت با ایجاد انگیزه در مدیران برای به حداکثر رساندن منافع سهامداران 

 .شود می

شده در  پذیرفتهشرکت  114تنوع جنسیتی مدیریت، پاداش مدیران و عملکرد رابطه  (1411) حسن عبیر ، چن چنزوان

به طور خاص، پاداش مدیران و مدیران زن به را مورد بررسی قرار دادند.  1449تا  1441طی دوره  GEM هیئت مدیره

دهد  نشان میآن ها نتایج د. اندازه گیری کردنتوبین  Q نسبت را با استفاده از عملکرد شرکت وعنوان متغیرهای مستقل 

دار نیست، در حالی که پاداش مبتنی بر حقوق  که همبستگی بین عملکرد شرکت و پرداخت نقدی مدیران اجرایی معنی

علاوه بر این، مشارکت مدیران  .دهد داری را نشان می صاحبان سهام مدیران با عملکرد شرکت همبستگی مثبت و معنی

 .منفی داردزن با عملکرد شرکت ارتباط 

ای رفتار  اثر مداخلهو همچنین بین پاداش مدیرعامل و عملکرد ( رابطه ی 1414)عمیر اکرمو  حسام ع الشمری

شرکت  141شده از  آوری های جمع بر اساس دادهآن ها نتایج  بررسی کردند.پذیر مدیرعامل بر این رابطه را  ریسک

پرداخت اختیار مدیرعامل و ریسک استراتژیک، ریسک بازده سهام و تولیدی ایالات متحده، رابطه قوی و مثبتی را بین 

نتایج همچنین نشان داد که ریسک استراتژیک شرکت، که با هزینه تحقیق و توسعه  .ریسک جریان درآمد نشان داد

جزئی،  گیرد، گاهی به طور کامل و گاهی به طور شود، بسته به نوع عملکردی که مورد بررسی قرار می گیری می اندازه

 .ی رابطه حقوقی مدیر عامل و عملکرد شرکت است واسطه

های آمریکایی  کننده پاداش مدیرعامل برای نمونه شرکت بررسی عوامل تعیین ( به1414) مفتح ولی سلما ، بوتسکا احمد

یین دستمزد این امر بر وجود تداوم پاداش اجرایی و اهمیت قدرت مدیر عامل در کنار عملکرد در هنگام تع پرداختند.

-1441تجزیه و تحلیل تجربی بر روی نمونه بزرگی از شرکت های ایالات متحده در دوره . مدیر عامل تاکید می کند
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های مبتنی بر حسابداری، و  وسیله پروکسی که عملکرد شرکت به دادهای اصلی نشان  یافتهدادند. انجام شده  1441

علاوه بر این،  .های اجرایی دارد در توضیح تغییرات در سطوح پاداش های مبتنی بر بازار، نقش مهمی همچنین پروکسی

نویسندگان همچنین  .تداوم قابل توجهی در جبران خسارت اجرایی در میان شرکت های نمونه ایالات متحده وجود دارد

ه به مدیرعامل کنند که شرایط حاکمیتی ضعیف )فرضیه قدرت مدیریتی( منجر به سطوح بالای غرامت ارائه شد مستند می

 .شود می

 نیا( تاثیر حاکمیت شرکتی بر رابطه بین مدیریت سود و پاداش مدیرعامل پرداختند. 1414اسنسو اکافو و همکاران)

 تیحساس یآزمون ها ریچندگانه و سا ونیرگرس لیاز تحل 1444تا  1441شرکت از سال -سال همشاهد 4944مطالعه از 

که  داد نشان نیمطالعه همچن نیا جی. نتاکردند دایسود پ تیریعامل و مد ریپاداش مد نیب یرابطه مثبتکردند. آنها استفاده 

ممکن  رانیکه مد کند یمطالعه استنباط م نیا نیو بنابرا ابدی یم شیسود افزا تیریدر رابطه با مد رعاملیپاداش پاداش مد

 کیرابطه توسط  نیکه ا دادمطالعه نشان  نیحال، ا نیشرکت کنند. با ا ودس تیریپاداش خود در مد شیافزا یاست برا

 .دهد یرا کاهش م رعاملیسود بر پاداش مد تیریمد ریکه تأث شود یم لیتعد یقو یشرکت تیحاکم ستمیس

ها  ( به بررسی ارتباط بین پاداش هیات مدیره، حاکمیت شرکتی و حق الزحمه حسابرسی شرکت1414و همکاران) 4شارما

در نیوزلند پرداختند. یافته های آنها نشان داد بین حاکمیت شرکتی پاداش هیات مدیره وحق الزحمه حسابرسی ارتباط 

ی رابطه ی بین پاداش هیات مدیره و حق الزحمه معناداری وجود دارد، آنها همچنین دریافتند که حاکمیت شرکت

 حسابرسی را تعدیل می کند.

 ها های پژوهش و نحوه آزمون فرضیه ها و متغیر مدل

 

perfor it = β0 + β1 compensation it + β1 MTB it + β2Size it + β3 ROE it + β4 Lev it + ε it 
 مدل اول برای فرضیه اول

perfor it = β0 + β1 compensation it + β1 CO it + β1 (CO* compensation) it + β1 MTB it + 

β2Size it + β3 ROE it + β4 Lev it + ε it 
 مدل دوم برای فرضیه دوم

 متغیرهای تحقیق

 متغیر مستقل  : پاداش مدیران

تواند باشد، مجمع عمومی میبینی شده ، در صورتی که در اساسنامه پیش4713قانون تجارت مصوب  471بر مبنای ماده 

همین قانون، نسبت معینی از سود خالص سالانه شرکت را به عنوان پاداش به اعضای هیأت مدیره  114مطابق با ماده 

درصد  7های سهامی عام از تخصیص دهد؛ با این شرط که میزان پاداش در نظر گرفته شده برای مدیران نباید در شرکت

درصد سودی که در  1های سهامی خاص از شود و در شرکتسودی که در همان سال به صاحبان سهام پرداخت می

پاداش هیات لگاریتم طبیعی برای اندازه گیری این متغیر از  .شود، تجاوز کندهمان سال به صاحبان سهام پرداخت می

 (1447س و پارک ، استفاده خواهیم کرد. )پانتزالی tدر سال  jمدیره شرکت 

 متغیر وابسته: عملکرد شرکت

                                                           
1 Sharma 
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مجموع ارزش بازار حقوق برای اندازه گیری عملکرد شرکت از نسبت کیوتوبین استفاده می شود. به این صورت که 

 .صاحبان سهام و ارزش دفتری بدهی بلند مدت تقسیم بر ارزش دفتری کل دارایی ها می شود

سهامداران  نیبزرگتر تیشاخص، سهم مالک نیسهامداران: ا نیبزرگتر تیدرصد مالکمتغیر تعدیل گر: تمرکز مالکیت؛ 

 .دهد یسهامدار بزرگ( را در کل سهام شرکت نشان م 44 ای 1)مانند 

 متغیرهای کنترلی :

  .ی شرکت دارایی ها ارزش دفتریلگاریتم طبیعی  اندازه شرکت :

 نسبت سود خالص به کل دارایی بازده دارایی :

 های شرکت نشان دهنده نسبت بدهی به جمع داراییمالی: اهرم

MTB:  .نسبت ارزش بازار شرکت به ارزش دفتری 

 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق

 ( ارائه شده است.4-4خلاصه وضعیت آمار توصیفی مربوط به متغیرهای مدل در جدول )

 : آمار توصیفی متغیرهای تحقیق1-1جدول 

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیر

عملکرد 

 مالی
PERF 5.504748 5.524310 8.093880 2.908210 1.518713 

پاداش 

 مدیران
COMPENSATION 1.302004 1.306020 1.898850 0.700410 0.354025 

تمرکز 

 مالکیت
CO 0.206466 0.206132 0.309654 0.100297 0.061142 

ارزش بازار 

 به دفتری
MTB 2.979935 2.971950 4.898650 1.101640 1.101666 

اندازه 

 شرکت
SIZE 18.64955 18.74530 23.09690 14.20560 2.580231 

بازده 

 دارایی
ROA 0.139379 0.137321 0.488032 -0.20991 0.201134 

 LEV 0.580426 0.584453 0.839939 0.311935 0.152466 اهرم مالی

( مشاهده می شود که متوسط شاخص عملکرد مالی شرکت ها برابر با 4-4جدول )باتوجه به شاخص های ارائه شده در 

برابری ارزش بازار و بدهی های شرکت نسبت به ارزش دفتری  دارایی  1بدست آمده که نشان از نسبت تقریبا  141/1

در شرکت ها برابر با و میانگین تمرکز مالکیت  741/4های آنها دارد. متوسط شاخص لگاریتمی پاداش مدیران برابر با 

و اندازه شرکت  8388/1بدست آمده است. ارزش بازار به دفتری دارایی های شرکت ها به طور میانگین برابر با  1411/4

براورد شده است. بازده دارایی شرکت ها طی دوره تحقیق دارای میانگین  118/49ها نیز در مقیاس لگاریتمی برابر با 

 بوده است. 1941/4آنها دارای مقدار متوسط و نسبت اهرم مالی  4787/4
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 مانایی متغیرهای تحقیق

( 1-4به منظور بررسی مانایی متغیرهای تحقیق از آزمون لوین لین و چو استفاده شده است. نتایج این آزمون در جدول )

 ارائه شده است.

 : نتایج آزمون مانایی متغیرهای تحقیق2-1جدول 

 LLCآماره  متغیر
سطح 

 معناداری

 0.0000 27.8021- عملکرد مالی

 0.0000 30.1154- پاداش مدیران

 0.0000 35.5669- تمرکز مالکیت

 0.0000 30.4477- ارزش بازار به دفتری

 0.0000 30.3573- اندازه شرکت

 0.0000 32.2247- بازده دارایی

 0.0000 25.7193- اهرم مالی

کوچکتر  41/4سطوح معناداری تمامی آزمون های مذکور از خطای نوع اول  ( نشان می دهد،1-4همانطور که جدول )

هستند و در نتیجه فرضیه صفر آماری آزمون مبنی بر وجود ریشه واحد رد شده و می توان پذیرفت که سری های مورد 

یرات رونددار نخواهد مطالعه در این سطح خطا مانا هستند و بنابراین، رفتار مقادیر متغیرها، در طول زمان دستخوش تغی

 شد.

 نتایج آزمون تشخیص مدل

شود.  مقید استفاده می Fپیش از برازش مدل رگرسیونی به منظور تعیین تابلویی و یا تلفیقی بودن مدل، از آزمون چاو یا 

فرضیه صفر آماری در آزمو چاو مبنی بر مناسب بودن مدل تلفیقی و فرضیه مقابل آن مبنی بر مناسب بودن مدل پانل 

است. همچنین آزمون هاسمن فرض ثابت یا تصادفی بودن اثرات مقطعی در مدل را مورد آزمون قرار می دهد. در 

ها در   ب باشد، انجام این آزمون ضرورت می یابد. نتایج حاصل از این آزمونصورتی که مدل داده های تابلویی مناس

 ( ارائه شده است.7-4جدول )

 :  نتایج آزمون های تشخیصی چاو 3-1جدول 

 مدل
 درجه آزادی مقدار آماره آزمون

سطح 

 معناداری

 مدل آزمون فرضیه اول

 

 0.7970 (154,925) 0.898228 چاو

 - - - هاسمن

 آزمون فرضیه سوممدل 

 

 0.8285 (154,923) 0.884998 چاو

 - - - هاسمن

چاو در جهت تعیین معناداری اثرات مقطعی در مدل های آزمون فرضیات اول و دوم با توجه به سطح معناداری آزمون 

و  3834/4بدست آمده ) 41/4تحقیق مشاهده می شود که سطح معناداری این آزمون برای هر دو مدل بزرگتر از خطای 
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9191/4  =p-value انجام آزمون هاسمن به ( و نشان از عدم معناداری اثرات مقطعی در این مدل ها دارد. ازا ین رو

منظور تشخیص نوع اثرات مقطعی در مدل ضرورت نیافته و هر دو مدل رگرسیونی تحقیق به روش داده های تلفیقی 

 برازش شده اند.

 نتایج آزمون فرضیه اول 

 به منظور آزمون فرضیه اول تحقیق، از تخمین مدل رگرسیونی زیر بهره گرفته شده است.

perfor it = β0 + β1 compensation it + β1 MTB it + β2Size it + β3 ROE it + β4 Lev it + ε it 
 ( جزئیات نتایج برازش مدل را نشان می دهد.1-4جدول )

  : نتایج برآورد مدل فرضیه اول 4-1جدول

 ضریب متغیر توضیحی
خطای 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری
VIF 

COMPENSATION 9.138312 0.982720 9.298999 0.0000 1.003027 

MTB -4.570442 0.671405 
-

6.807277 
0.0000 1.003766 

SIZE -0.744219 0.224475 
-

3.315377 
0.0009 1.002456 

ROA -1767.227 619.1191 
-

2.854422 
0.0044 1.000960 

LEV -26.94322 6.720295 
-

4.009231 
0.0001 1.002183 

Constant 38.01910 3.056308 12.43955 0.0000 - 

 مشخصات مدل رگرسیونی

 5421851.12 آماره تحلیل واریانس 0.699960 ضریب تعیین تعدیل شده

 0.000 معناداری مدل 1.997219 آماره دوربین واتسون

 :نیکویی برازش مدل 

بدست آمده، معناداری کلی مدل  41/4با توجه به سطح معناداری آزمون تحلیل واریانس مدل که کوچکتر از خطای 

مورد تایید است و می توان ادعا نمود که مجموعه متغیرهای توضیحی مدل به طور معناداری قابلیت تبیین و کنترل 

تغییرات موجود در درصد از  88/18گویای آن است که  تغییرات متغیر وابسته را دارند. ضریب تعیین تعدیل شده مدل

گردد. به منظور بررسی تصریح الگوی رگرسیونی  توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین میعملکرد مالی شرکت ها 

=  883/4بدست آمده ) 1/1تا  1/4از آماره دوربین واتسون استفاده شد. آماره این آزمون که در بازه مقادیر تجربی 

Durbin Watson نشان از تصریح مناسب الگوی رگرسیونی دارد. همچنین مقادیر شاخص ،)VIF  که در جهت

بدست آمده اند که  44سنجش عدم همخطی میان متغیرهای مستقل تحقیق محاسبه می شود، کوچکتر از مقدار بحرانی 

رو می توان پذیرفت که دقت ضرایب تاثیر  نشان از عدم وجود همخطی شدید میان متغیرهای مستقل تحقیق دارد و از این

 متغیرهای مستقل در مدل تحقیق، تحت تاثیر روابط درونی متغیرهای مستقل قرار نگرفته است.

 

 



 44 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت عملکرد و مدیرعامل پاداش بین رابطه بر مالکیت تمرکز تاثیر بررسی

 

 :آزمون های مفروضات اولیه مدل 

به منظور تعیین تناسب برازش مدل و برقراری مفروضات اولیه رگرسیونی، آزمون های مفروضات اولیه مدل انجام شده  

 ( جزئیات نتایج این آزمون را نشان می دهد.1-4اند. جدول )

 : نتایج آزمون مفروضات اولیه مدل فرضیه اول  5-1جدول 

 آماره آزمون آزمون
سطح 

 معناداری

گادفریبروش پاگان   0.621859 0.6832 
 0.446927 0.6397 (LMبروش گادفری)

آزمون بروش پاگان گادفری به منظور تایید همسانی واریانس اجزای خطای مدل انجام شده است. سطح معناداری این  

( بدست آمده که موید همسانی واریانس اجزای خطای مدل است. به p-value=  1971/4) 41/4آزمون بزرگتر از 

-p=  1783/4منظور آزمون استقلال پسماندهای مدل از آزمون بروش گادفری استفاده شد. سطح معناداری این آزمون )

value قلال بدست آمده که نشان از تایید فرض صفر آماری در این مدل، مبنی بر است 41/4(  نیز بزرگتر از خطای

جملات خطای مدل دارد. از این رو می توان پذیرفت که مفروضات اولیه رگرسیون برقرار بوده و نتایج مدل در تعیین 

 اثرات قابل استناد است.  

 نتایج آزمون فرضیه دوم 

 به منظور آزمون فرضیه دوم تحقیق، از تخمین مدل رگرسیونی زیر بهره گرفته شده است.

perfor it = β0 + β1 compensation it + β1 CO it + β1 (CO* compensation) it + β1 MTB it + β2Size it 

+ β3 ROE it + β4 Lev it + ε it 
 ( جزئیات نتایج برازش مدل را نشان می دهد.1-4جدول )

  : نتایج برآورد مدل فرضیه دوم 6-1جدول 

 ضریب متغیر توضیحی
خطای 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری
VIF 

COMPENSATION 6.786448 1.073533 6.321605 0.0000 1.900118 

CO 17.79591 1.466546 12.13457 0.0000 1.462719 

COMPENSATION*CO -13.84861 0.979166 -14.14328 0.0000 1.557234 

MTB -0.586189 0.260403 -2.251089 0.0246 1.005178 

SIZE 0.591956 0.073426 8.061890 0.0000 1.003011 

ROA -96.35996 156.9997 -0.613759 0.5395 1.002451 

LEV -3.221755 1.700415 -1.894688 0.0584 1.002428 

Constant -10.80188 2.763358 -3.908969 0.0001 - 

 مشخصات مدل رگرسیونی

 88404073 آماره تحلیل واریانس 0.670198 ضریب تعیین تعدیل شده

 0.000 معناداری مدل 1.998912 واتسونآماره دوربین 
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 :نیکویی برازش مدل 

بدست آمده، معناداری کلی مدل  41/4با توجه به سطح معناداری آزمون تحلیل واریانس مدل که کوچکتر از خطای 

مورد تایید است و می توان ادعا نمود که مجموعه متغیرهای توضیحی مدل به طور معناداری قابلیت تبیین و کنترل 

تغییرات موجود در درصد از  448/13گویای آن است که  تغییرات متغیر وابسته را دارند. ضریب تعیین تعدیل شده مدل

گردد. به منظور بررسی تصریح الگوی رگرسیونی  توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین میعملکرد مالی شرکت ها 

=  889/4بدست آمده ) 1/1تا  1/4از آماره دوربین واتسون استفاده شد. آماره این آزمون که در بازه مقادیر تجربی 

Durbin Watson نشان از تصریح مناسب الگوی رگرسیونی دارد. همچنین مقادیر شاخص ،)VIF  که در جهت

بدست آمده اند که  44سنجش عدم همخطی میان متغیرهای مستقل تحقیق محاسبه می شود، کوچکتر از مقدار بحرانی 

رو می توان پذیرفت که دقت ضرایب تاثیر نشان از عدم وجود همخطی شدید میان متغیرهای مستقل تحقیق دارد و از این 

 متغیرهای مستقل در مدل تحقیق، تحت تاثیر روابط درونی متغیرهای مستقل قرار نگرفته است.

 یافته های تحقیق

هتا بته دنبتال راهکارهتایی بترای بهبتود عملکترد و کستب          های اخیر، با تشدید رقابت در بازارهای جهانی، شرکت در سال

ها، انگیزه و عملکرد مدیران ارشد استت. تحقیقتات    ترین عوامل موثر بر عملکرد شرکت هستند. یکی از مهممزیت رقابتی 

هتای حقتوق و دستتمزد،     های پاداش و انگیزشی برای مدیران ارشد، به ویژه طراحی مناستب بستته   دهد که سیستم نشان می

 .ها ایفا کند تواند نقش مهمی در بهبود عملکرد شرکت می

 های مالی مدیران ارشد نگیزهاهمیت ا

 تواند منافع مدیران ارشد را با اهداف بلندمدت  های حقوق و دستمزد می طراحی مناسب بسته :تطبیق اهداف

 .شرکت همسو کند و آنها را به تلاش برای دستیابی به این اهداف ترغیب کند

 وری مدیران ارشد شوند ش و بهرهتوانند منجر به افزایش تلا های مالی قوی می انگیزه :وری افزایش بهره. 

 توانند به جذب و حفظ مدیران با استعداد  های حقوق و دستمزد رقابتی می بسته :جذب و حفظ استعدادها

 .کمک کنند

 مطالعات پیشین

ی اند. برخ ها نتایج متفاوتی ارائه داده های مالی مدیران ارشد و عملکرد شرکت مطالعات گذشته درباره رابطه بین انگیزه

اند که رابطه مستقیمی بین این دو وجود ندارد، در حالی که مطالعات دیگر از وجود رابطه مثبت یا  مطالعات نشان داده

 .دهند منفی بین آنها خبر می

 تواند به بهبود عملکرد  اند که افزایش حقوق و دستمزد مدیران ارشد می برخی مطالعات نشان داده :رابطه مثبت

 .یرا مدیران انگیزه بیشتری برای تلاش و دستیابی به اهداف شرکت خواهند داشتها منجر شود، ز شرکت

 تواند به افزایش  اند که افزایش حقوق و دستمزد مدیران ارشد می برخی مطالعات دیگر نشان داده :رابطه منفی

شرکت های شرکت و کاهش سودآوری منجر شود، به ویژه اگر این افزایش حقوق با افزایش عملکرد  هزینه

 .همراه نباشد
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 اند که رابطه مستقیمی بین حقوق و دستمزد مدیران ارشد و عملکرد  برخی مطالعات نیز نشان داده :رابطه خنثی

های خاص شرکت  وکار و ویژگی ها وجود ندارد و عوامل دیگری مانند ساختار مالکیت، محیط کسب شرکت

 .تری در تعیین عملکرد شرکت دارند نقش مهم

 ها های مالی و عملکرد شرکت بر رابطه بین انگیزه عوامل موثر

 :گذارند، از جمله ها تأثیر می های مالی مدیران ارشد و عملکرد شرکت عوامل متعددی بر رابطه بین انگیزه

 مدت و  های کوتاه طراحی مناسب سیستم پاداش، از جمله ترکیب مناسب پاداش :طراحی سیستم پاداش

 .ها موثر باشد عملکرد شرکت تواند در بهبود بلندمدت، می

 تواند بر رابطه بین  ساختار مالکیت شرکت، مانند تمرکز مالکیت یا پراکندگی آن، می :ساختار مالکیت

 .ها تأثیر بگذارد های مالی مدیران ارشد و عملکرد شرکت انگیزه

 وانند بر این رابطه ت شرایط محیطی مانند رقابت، تغییرات فناوری و مقررات دولتی نیز می :وکار محیط کسب

 .تأثیرگذار باشند

 توانند بر این رابطه موثر باشند اندازه شرکت، صنعت و مرحله رشد آن نیز می :های خاص شرکت ویژگی. 

 نقش رقابت و نوآوری

های مالی مدیران ارشد و عملکرد  های اخیر، محققان به بررسی نقش رقابت و نوآوری در رابطه بین انگیزه در سال

ها کمک  توانند به شرکت تر می های مالی قوی های رقابتی، انگیزه اند که در محیط اند. آنها نشان داده پرداخته ها شرکت

 .کنند تا به طور موثرتر به تغییرات بازار پاسخ دهند و نوآوری کنند

شرکت هتا  عملکرد مالی بر روی پاداش مدیر عامل به منظور آزمون فرضیه اول تحقیق، معناداری ضریب تاثیر رگرسیونی 

در متدل تحقیتق نشتان دهنتده     پتاداش متدیر عامتل    مورد بررسی قرار گرفت. نتایج نشان می دهد که سطح معنتاداری اثتر   

بتوده استت. همچنتین ضتریب تتاثیر مثبتت رگرستیونی ایتن متغیتر           عملکرد متالی بر روی پاداش مدیر عامل معناداری اثر 

(4797/8  =betaدر مدل تحقیق نشان ده ) شترکت هتا    عملکرد متالی بر روی پاداش مدیر عامل نده تاثیرگذاری مستقیم

افتزوده شتود. از ایتن رو فرضتیه      عملکرد مالی شرکت هتا ، بر میزان افزایش پاداش مدیر عاملبوده و انتظار می رود که با 

 مورد تایید قرار گرفته است. 41/4اول تحقیق در سطح خطای 

ق، معناداری ضریب تاثیر رگرسیونی اثر متقابل پاداش مدیر عامل و تمرکتز مالکیتت بتر    به منظور آزمون فرضیه دوم تحقی

روی عملکرد مالی شرکت ها مورد بررسی قرار گرفت. نتایج نشان می دهد که سطح معناداری اثتر متقابتل پتاداش متدیر     

روی عملکرد مالی بوده است. به  عامل و تمرکز مالکیت در مدل تحقیق نشان دهنده معناداری برهم کنش این دو متغیر بر

بیان دیگر می توان پذیرفت که تمرکز مالکیت می تواند رابطه بین پاداش مدیر عامل و عملکترد متالی شترکت را تعتدیل     

مورد پذیرش قترار گرفتته استت. بته منظتور تبیتین نتوع تعتدیل          41/4نماید. از این رو فرضیه دوم تحقیق در سطح خطای 

 4کیت در این رابطه، تاثیر پاداش مدیر عامل بر روی عملکرد مالی در شرایط تمرکز مالکیت بتالا ) کنندگی اثر تمرکز مال

 =Co( و پایین )4  =Co  مورد مقایسه قرار گرفته است. نتایج نشان می دهد که در شرایط تمرکز مالکیت پایین، پتاداش )

ته است، در حالی که در شرایط تمرکز مالکیت بتالا،  بر روی عملکرد مالی شرکت داش 3911/1مدیر عامل تاثیری برابر با 

و در جهتت   -411/3تاثیر پاداش مدیر عامل بر روی عملکرد مالی برابر با مجموع ضرایب رگرسیونی مربوطته و برابتر بتا    
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منفی است. بنابراین می توان نتیجه گرفت که تمرکز بالای مالکیت در شرکت، موجتب تاثیرگتذاری منفتی پتاداش متدیر      

 ل بر عملکرد می شود، در حالی که در شرایط تمرکز مالکیت پایین، این تاثیرگذاری در جهت مستقیم است.عام

 پیشنهادهای پژوهش 

 پیشنهادهای مبتنی بر نتایج پژوهش 

باشتد،  ها داشته  تواند تأثیر مثبتی بر عملکرد مالی شرکت های مدیران می دهد پاداش با توجه به نتایج تحقیقاتی که نشان می

 :توان پیشنهادات کاربردی زیر را ارائه داد می

 :ها برای شرکت

 طراحی دقیق سیستم پاداش: 

o ای طراحتی شتود کته بتا اهتداف بلندمتدت و        سیستم پاداش باید به گونه: تناسب با اهداف استراتژیک

 .مدت شرکت همسو باشد کوتاه

o هتای   های غیرنقدی مانند سهام، گزینته  داشتوان از پا های نقدی، می علاوه بر پاداش: ها تنوع در پاداش

 .های مبتنی بر عملکرد استفاده کرد خرید سهام و پاداش

o سیستم پاداش باید شفاف و عادلانه باشد تا همه مدیران احستاس کننتد کته پتاداش     : شفافیت و عدالت

 .شود آنها بر اساس عملکردشان تعیین می

o مدت، باید بته عملکترد بلندمتدت شترکت نیتز در       اهعلاوه بر عملکرد کوت: توجه به عملکرد بلندمدت

 .طراحی سیستم پاداش توجه شود

 ارتباط بین پاداش و عملکرد: 

o های عملکرد کلیدی شاخص (KPI) : برای ارزیابی عملکرد مدیران و تعیین میزان پاداش آنها، باید از

گیری، قابتل دستتیابی    هها باید قابل انداز های عملکرد کلیدی مناسب استفاده شود. این شاخص شاخص

 .و مرتبط با اهداف استراتژیک شرکت باشند

o شتود، بایتد    ها به طتور منصتفانه توزیتع متی     برای اطمینان از اینکه پاداش :سیستم ارزیابی عملکرد منظم

 .سیستم ارزیابی عملکرد منظم و شفافی در شرکت اجرا شود

 نظارت بر سیستم پاداش: 

o باید به طور دوره ای مورد بررسی و بتازنگری قترار گیترد تتا اطمینتان      سیستم پاداش : بررسی دوره ای

 .حاصل شود که همچنان موثر است

o وکار، ممکن است نیاز به اصلاح سیستتم پتاداش    با توجه به تغییرات در محیط کسب: انطباق با تغییرات

 .باشد

 :برای سیاستگذاران

   د بتا وضتع قتوانین و مقتررات مناستب، شتفافیت در       تواننت  سیاستتگذاران متی   :ترویج شفافیت در پتاداش متدیران

 .پرداخت پاداش به مدیران را افزایش دهند

 های پاداش مبتنتی بتر عملکترد     توانند از سیستم سیاستگذاران می :های پاداش مبتنی بر عملکرد حمایت از سیستم

 .کند، حمایت کنند ها کمک می که به بهبود عملکرد شرکت
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 هتای پتاداش    سیاستگذاران باید به تعتادل بتین پتاداش و ریستک در سیستتم     : ریسک توجه به تعادل بین پاداش و

 .مورد جلوگیری کنند های بی های بیش از حد برای گرفتن ریسک توجه کنند و از ایجاد انگیزه

 پیشنهادات کاربردی بر اساس تأثیر تمرکز مالکیت بر رابطه پاداش مدیران و عملکرد مالی

هتا تأثیرگتذار باشتد،     توانتد بتر رابطته بتین پتاداش متدیران و عملکترد متالی شترکت          رکز مالکیت میبا توجه به این که تم

 :شود پیشنهادات زیر برای بهبود این رابطه ارائه می

 :ها برای شرکت

 توجه به ساختار مالکیت:  

o سیستتم  تواننتد بتر طراحتی     اگر مالکان نقش فعالی در مدیریت شرکت داشته باشند، متی  :مالکان فعال

 .پاداش و نظارت بر عملکرد مدیران تأثیرگذار باشند

o هتای نظتارتی ماننتد     تتوان از مکتانیزم   در صورتی که مالکان نقش غیرفعالی دارند، می :مالکان غیرفعال

 .هیئت مدیره مستقل و حسابرسان مستقل برای اطمینان از عملکرد مناسب مدیران استفاده کرد

 آیندهپیشنهادهای برای مطالعات 

 وجتود،  ایتن  بتا  کنتد.  متی  کمتک  عملکترد متالی   بتر  موثر عوامل درخصوص بازار از ما درک به پژوهش  این نتایج

 گیرد. انجام غیربورسی های شرکت یا در های درمانده مالی در شرکت تواند می بیشتری های پژوهش

 بررسی رابطه پاداش و عملکرد با در نظرگرفتن ارتباطات سیاسی

های تفکیک شده بر اساس مراحل چرخته عمر)رشتد، بلتو  و افتول(      ای موضوع پژوهش  حاضر، در نمونه بررسی مقایسه

 شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران.  

 شود نقش تعدیل کنندگی محدودیت مالی بر موضوع حاضر مورد بررسی قرارگیرد . پیشنهاد می

 .ها های مالی و عملکرد شرکت تأثیرگذاری بر رابطه بین انگیزه بررسی نقش فرهنگ سازمانی در

 .ها های پاداش و عملکرد شرکت های نوین مانند هوش مصنوعی و یادگیری ماشین بر طراحی سیستم بررسی تأثیر فناوری
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