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 چکیده

و مسأله  کیت شرکت، تعارض منافع وجود داردبا توجه به تفکیک مدیریت از مال ،تجاری غیرخانوادگی هایدر شرکت

مطرح می شود و مدیران ممکن است در جهت حداکثرسازی ثروت مالکان عمل بین شرکت و مدیران نمایندگی رابطه 

انگیزش مدیران،  است. به مدیران اعطای پاداش ، مدیران و سهامدارانهمسو نمودن منافع جهت  ،ترین راهکارمهم. نکنند

به  شرکتکنند. اگر سازوکار کارآمدی برای پاداش مدیران به کارگرفته نشود، منابع تابع پاداشی است که دریافت می

 ،4341اصلاحی قانون تجارت لایحه  044مطابق ماده های متفاوتی برای اعطای پاداش وجود دارد. روش هدر می رود.

سازوکار مقرر شده است.  با تعیین سقف سالانه مبتنی بر درصدی از سود ،، سازوکار پرداخت پاداش4336مصوب 

 .شوددر شرکت های سهامی می تحقق کارایی سازوکار پاداش از ایراداتی است که مانع ، دارایپرداخت مبتنی بر سود

پرداخت پاداش نباید  ،همچنین .ناتوان از سنجش عملکرد واقعی مدیران استاین سازوکار کارایی اقتصادی ندارد و 

هر بنابراین،  .باشندمتفاوت می غیرهختی کار، نقدینگی و ها از نظر اندازه، سرکتباشد، زیرا ش به سقفی مشخص محدود

مانند اندازه شرکت، ریسک فعالیت در شرکت، نوع صنعت، پاداش مدیران در هایی شاخصبا توجه به باید شرکتی 

 نیز به کار گرفته شود. و مزایا های پرداخت پاداشو سایر روش سازوکار پاداش را طراحی نماید ،شرکت های مشابه
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 مقدمه  ـ 2

 ندارندمشارکت مستقیم  ،شرکت در ادارۀو مالکان سهام گذاران سرمایهمدیریت محور یا غیر خانوادگی،  هایدر شرکت

از یکدیگر منفک است. این تفکیک ممکن است به دو صورت مطرح شود. یک طرف مالکان آنها عملیات و اقدامات  و

ثروتمندی هستند که علاقه یا تبحری برای مدیریت شرکت ندارد و طرف دیگر افراد متخصصی هستند که در اداره 

بعضی از ان مجبورند در چنین حالتی سهامدار( Balsam, 2002, 5 )شرکت ماهر هستند، ولی سرمایه لازم را ندارند. 

اختیارات خود را به مدیران شرکت تفویض کنند. تفکیک مالکیت و مدیریت موجب تعارض منافع می شود، زیرا از یک 

طرف سهامداران به دنبال بالا رفتن ارزش سهام خود هستند و مدیران نیز به دنبال درآمد هرچه بیشتر از ناحیه شرکت 

به ویژه در  ؛بین دو گروه معارض باید به نحوی تبیین شود که بین آنان تعادل برقرار شود نظریه یا رابطه نمایندگیهستند. 

باشد تر میگذاران، مشکلات نمایندگی محسوسهای سهامی عام با توجه به مالکیت عمومی و تعدد سرمایهشرکت

موجب می شود که  ،سازماندهی شوداین رابطه اگر به خوبی ( 50: 4334، ولی پور، 1-3: 4331)جهانخانی و همکاران، 

دهی برسد.  رکت از اهداف خود منحرف نشود و به حداکثر سود، به نحوی که ششرکت بر عملکرد مدیران نظارت داشته

( Demartini, 2014, 153) این ممکن است مدیران منافع خود را بر منافع شرکت ترجیح دهند. ،در غیر این صورت 

 .(Ferramosca, 2018, 107&108) باشدت دو طرف رابطه نمایندگی میات متفاوتعارض منافع ناشی از ترجیح

رفتار مدیران متأثر از انتظاری است  ،در واقع .است 4راهکار اصلی هم راستا نمودن منافع مدیران با مالکان، پرداخت پاداش

و افزایش بازدهی  حفظ و ارتقای منافع شرکت و ،شرکت هدف اصلی مالکانها مترتب می شود. که بر عملکرد مثبت آن

 ،پاداش اگر سازوکار .(443: 4334)نمازی،  .باشد، افزایش پاداش و حق الزحمه میباشد و هدف اصلی مدیرانسود می

 ،پاداش مدآتعیین سازوکار کار ،بنابراین ؛، منابع سهامداران به هدر می رودمد در همسو نمودن منافع و مدیران باشدآناکار

ها و طور صحیح عمل نکند، سیاست اگر سیستم پاداش به .برخوردار است های تجاریدر شرکت ایاز اهمیت ویژه

علاوه بر ایجاد  ،سازی نظام پاداش علاوه بر این، طراحی و پیاده ؛رویکردهای شرکت تأثیرات مطلوبی نخواهند داشت

، شود شماری در یک محیط کاری موفق میانگیزه در مدیران باعث افزایش امنیت، کیفیت، خلاقیت، نوآوری و نتایج بی

ها و سهامداران  و وضعیت اقتصادی جامعه ی بر شرکتثیرات مخربلازم برخوردار نباشد، تأ اما سازوکاری که از کارایی

 .((Gupta,2014: 1-4 دارد

ینی اساسنامه، مجمع عمومی در صورت پیش ب ،قانون تجارت4341لایحه قانون تجارت  434طبق ماده در حقوق ایران، 

نیز دو ملاک برای ، 4341لایحه قانون تجارت  044تواند تعیین کند که به مدیران پاداش اختصاص یابد. ماده عادی می

در تعیین نموده است، یکی تعیین درصد از سود خالص شرکت و دیگری تعیین سقف برای آن. مدیران پرداخت پاداش 

 ،بنابراین ؛گیری شودشود تا وضعیت مطلوب)بایدها( نتیجهمیآغاز ، ها(مباحث از بیان وضعیت فعلی)هست، نوشتاراین 

                                                           
1
 Compensation 
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بررسی و تجزیه و تحلیل قرار می ضمن بررسی روش های پرداخت، میزان مطلوبیت روش مقرر در ماده اخیر را مورد 

 دهیم. 

 :شودها، پاسخ داده میبه این پرسشاین مقاله، در 

لایحه   044به توجه به مقرره اصلاحیه ماده  های سهامیشرکت درسود،  درصدی ازمبتنی  پاداش پرداختسازوکار آیا 

  ؟به حداکثر نمودن ثروت سهامداران شود تواند منجرو می برخوردار استکارایی لازم از ،  4336مصوب  تجارت قانون

 پاداش در راستای افزایش ثروت سهامداران چیست؟پرداخت  مدکارآسازوکار 

 ادبیات و چارچوب نظری -1

 ضیح مفهوم و مبنای پاداش وبه توابتدا سازوکار مطلوب پرداخت پاداش، در این قسمت  و به منظور روشن شدن بحث

 .پاداش پرداخته خواهد شد های پرداختانواع روشبه  سپس

 پاداش  و مبنای مفهوم ـ 2 ـ 1

ه منجر به افزایش بازدهی هایی کرویهارگیری کخلاقیت و ابتکارات مدیران در به به منظور جبران ،های تجاریشرکت

های فعالیتیفی بالاتر از سطح عادی و پاداش به خاطر انجام وظا به مدیران پاداش اختصاص می دهند.شود، شرکت می

پاداش به ازای عملکرد مثبت و خارق العاده مدیران در جهت منافع شرکت اعطا می  ،در واقع. شودروزمره پرداخت می

  0-4: 4316) جهانخانی و همکاران، شود، اما حقوق ثابت در ازای انجام فعالیت های عادی و روزمره پرداخت می شود.

، اعضای موظف هیأت مدیره با تصویب 4341 ، مصوبلایحه قانون تجارت 434ماده طبق  (064-056: 4333، سعادت، 

فاقد ویژگی انگیزشی می باشد،  ،در ازای انجام فعالیت در شرکت حقوق دریافت می کنند. حقوق ثابتمجمع عمومی 

تا مدیران عملکرد آورد و موقعیتی را به وجود مییا منفی، افزایش یا کاهش می یابد پاداش متناسب با عملکرد مثبت اما 

به  حقوق معمولاً خود را ارتقا دهند و در ازای خلق ارزش برای شرکت، مبلغی علاوه بر حقوق ثابت، دریافت کنند.

شود. حق الزحمه نیز بر اساس فعالیت مدیر در سال مالی پرداخت میمعمولاً شود، اما پاداش صورت ماهانه پرداخت می

سازوکاری متفاوت با پاداش دارد و پرداختی است که در قبال استفاده از نیروی انسانی مدیران در ازای شرکت در 

 و حق الزحمه  ثابت به پرداخت حقوق ها صرفاًاگر شرکتقراردادها و جلسات در قالب قرارداد پرداخت می شود. 

دارند و از حداقلی نگه میندارند و کارایی خود را در سطح  و ارتقای شرکت یشرفتای برای پاکتفا کنند، مدیران انگیزه

مدیران خبره و با برای حفظ  شرکت پاداش استراتژی ،بنابراین کنند؛های توأم با ریسک خودداری میانجام فعالیت

 باشد.میکارایی بالا 

 ،تأثیرات قوی ،شواهد کاملاً مشخص است که اعطای پاداشگذار بر کارایی مدیریت است و یرترین عامل تأثمهم ،پاداش

اصلی کی از اهداف ی. (Uen,2004: 401-405)های عملکرد مدیران و کارایی سازمان دارد بر هر یک از جنبه

 ،اعطای پاداش در گرو عملکرد مدیران است. ،افزایش بازدهی و سودآوری است و سودآوری ی تجاریهاشرکت

سازوکار مطلوب پاداش، شناسایی  ،بنابراین ؛در راستای منافع مالکان عمل کنند گردد تاموجب افزایش کارایی مدیران می
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 های مدیریت محوردر شرکت .(3-0: 4333)ملکیان، شودهای تجاری محسوب میموضوع حائز اهمیتی در شرکت

توانایی ملاحظه و کنترل مستقیم اقدامات و عملیات مدیران را ندارد و بین دو طرف رابطه نمایندگی، عدم تقارن شرکت 

های متقلبانه توانند با اعمال روشمی ،مدیران به اطلاعات محرمانه دسترسی دارند آنجا که از و اطلاعاتی وجود دارد

های ین راهکاری که جهت همسو نمودن منافع مدیران با شرکت ترمهم و افزایش منافع خود شوند.شرکت موجب زیان 

و افزایش  شرکت هایکارکرد اصلی پاداش، کاهش هزینه .شود، پرداخت پاداش استمدیریت محور به کار گرفته می

ریسکی که مدیران در شرکت متحمل ین رهگذر اای که ازاست، به گونه شرکتانگیزه مدیران جهت همسویی با منافع 

: 4334حاجیها و همکاران، ، 54: 4311)شباهنگ، شوند، جبران شود و منابع شرکت به نحو مطلوبی به کارگرفته شود. می

مالکان (.0-3: 4333)ملکیان،  پاداش تمرکز داردپرداخت بر  ،نمایندگی نظریهاساس مطالعات (  4-5: 4334، ، نمازی 4-0

پرداخت پاداش  ی کارآمد جهتسازوکار و حداکثرسازی منافع خود، به برای اتخاذ تصمیمات صحیح گذارانو سرمایه

 شرکتض منافع مدیران و به حرکت کاهشی سود می شود و تعارمنجر ، مد باشدناکارآ ،اگر سازوکار پاداش نیاز دارند،

  (.4-6: 4333، مرادی، 0-3: 4333سهامداران متضرر خواهند شد )ملکیان، اسفندیار، در نتیجه افزایش می یابد و 

 های پرداخت پاداشروش -1-1

هدف اصلی اعطای پاداش آن است که انگیزه ای در مدیران ایجاد کنند که با تصمیمات و اقدامات خود منافع دراز 

های ( روشWhittington, 2012, 36مدت شرکت را تامین و در نتیجه موجب افزایش ارزش سهام شرکت شود. )

در یک متفاوتی برای تامین این هدف وجود دارد. حقوقدانان تقسیم بندی های مختلفی برای تبیین آن مطرح کرده اند. 

نگاه کلی ، می توان روش های اعطای پاداش را به دو دسته روش های سنتی و یا تعدیل شده تقسیم کرد. روش سنتی 

شود. ویژگی مشترک گریز مدیران میمنجر به عملکرد ریسک مبتنی بر اعطای پاداش در کوتاه مدت است که معمولاً

باشد، به گونه ای ها و سهیم کردن مدیران در مالکیت و مخاطرات شرکت میهای تعدیل شده، بلندمدت بودن آنروش

که اگر قیمت سهام شرکت سقوط کند، مدیران نیز متضرر شوند و اگر به لحاظ اقتصادی عملکرد مثبتی داشته باشند، 

 پاداش دریافت کنند. 

  روش سنتی و کوتاه مدت ـ 2ـ 1ـ 1

بر مبنای  4حقوق ثابت به علاوه درصدی از سود خالص سالانه ، مدیرانکه به روش سنتی معروف است ، در این روش

از  . روش فوق(Diri, 2018, 67)پرداخت می شود به آناناست  مدیران 0در نتیجه عملکرد محاسبات حسابداری که

  (Brigham, 2011, 535 )رود.مدت به شمار میهای کوتاهروش
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 روش تعدیل شده و بلند مدت  ـ1 ـ 1ـ  1

که بلند مدت می باشد مبتنی بر عملکرد مدیران شرکت است که می تواند ارائه سهام به مدیران یا مزایای  در این روش

یا ترکیبی از روش کوتاه مدت و بلند مدت باشد. بلحاظ نظری روش فوق منافع مدیران را با سهامداران همسو  4مدیریتی

 ,Brigham, 2011 می سازد و اثر آن این است که مدیران به نحوی رفتار می کند که ارزش شرکت ارتقاء یابد.)

537 ) 

 ارائه سهام به مدیرانـ  2ـ  1ـ  1ـ  1

 ایطی حق  خرید سهام به مدیران داده می شود و یا تعدادی سهام به آنها واگذار می شود.در این روش، با شر

  0سهام حق خریدالف ـ 

سال است داده می شود و مدیر می تواند ظرف  44به مدیر حق خرید سهام در مدت معین که معمولاً  ،در این روش

مدت مقرر آن را به بهایی که در قرارداد مشخص شده بخرد که معمولاً بهای همان زمانی است که حق به وی داده شده 

میلیون شده است، او می  44ف مدت مقرر است. مثلاً اگر سهام در زمان اعطای حق یک میلیون تعیین شده و در ظر

آن است که امری دلخواه این روش مزیت  .(Balsam, 2002,37 تواند سهام به قیمت یک میلیون تومان بخرد)

 . سهامداران است و آنها علاقه دارند ارزش سهام آنها بالا برود

 به مدیران 3ـ اعطای سهام ب

ممکن است محدود یا نامحدود در این روش شرکت مبادرت به صدور سهام برای مدیران به عنوان پاداش می کند که 

سال  44سهام صادره قابلیت فروش تا زمان مشخصی مثلاً اعمال محدودیت مانند اینکه ( Balsam, 2002, 38)باشد. 

یا مدیر شده افزایش یابد ی که در قرارداد ذکرلا تا حدفروش کاصدور سهام برای مدیران منوط به آن است  یا را ندارد

روش اخیر از آنجا که بلند مدت است برای رفع تعارض  (Besley, 2015, 172. )تا مدت معینی در شرکت کارکند

  منافع بین شرکت و مدیران مناسب تر است.

این طریق ممکن است به سهامدار عمده شود و از، موجب سهیم شدن مدیران در مالکیت شرکت میفوق روشبه علاوه، 

های نمایندگی ناشی از ریسک عدم تمرکز مالکیت باعث بهبود نظارت بر عملکرد مدیریت و کاهش هزینهتبدیل شوند. 

 (4-3: 4333شود )مجتهدزاده،  تقارن اطلاعاتی بین مدیران و مالکان می

  مزایای مدیریتیـ  1ـ  1ـ 1ـ 1

مزایایی به عنوان پاداش پیش بینی می شود، مانند مزایای بازنشستگی، استفاده از دارایی های در این حالت برای مدیران 

 اییمنظور از آن وجه یا سایر مزایمعروف است.  4چترنجات طلاییکه به  پاداش خاتمه خدمت وام شرکت و شرکت،

                                                           
1
 Executive perquisites  

2
 Stock options 

3
 Stock Grants 

4
 Golden parachute 
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است که به مدیران هنگام ترک شرکت داده می شود، صرفنظر از اینکه علت ترک بازنشستگی، اخراج، عدم نیاز بلحاظ 

چتر نجات طلایی به مدیران ارشد داده می شود و به  .خاتمه کار بلحاظ سوء مدیریت و غیره باشد.یا ادغام یا تجزیه 

ست که شرکت در شرکت دیگر ادغام یا عمده سهام آن توسط عنوان وسیله ای برای پشتیبانی مدیران در هنگامی ا

  (DeCenzo, 2016, 256شخص دیگر خریداری و موقعیت مدیر به خطر بیفتند.)

 های سهامی در شرکت به مدیران پرداخت پاداشچالشها در  -3

 در این بخش ابتدا به سازو کار پرداخت در شرکتهای سهامی پرداخته و سپس معایب و چالشهای آن را بررسی می کنیم. 

 در شرکتهای سهامی  به مدیران سازو کار پرداخت در پرداخت پاداش  ـ 2 ـ 3

ت مدیره مستلزم تصویب لایحه قانونی اصلاح قسمتی از قانون تجارت پرداخت پاداش به اعضای هیا 434بر اساس ماده 

ده های سودمنظور ایجاد انگیزه در توسعه فعالیت به اصلاحی لایحه فوق 044مجمع عمومی است. لکن قانونگذار درماده 

، اولاً روش خاصی را برای پرداخت تعیین نموده است. ثانیاً برای پرداخت پاداش سقف شرکت و معقول سازی پرداختها

   قائل شده است:به شرح زیر برای پرداخت پاداش  برای شرکتهای دولتی  محدودیت هایی رالثاً قائل شده است. ثا

 پرداخت پاداش بر اساس در صدی از سود سالیانه  الف ـ

و درصدی از سود سالیانه است  ثابت روش خاصی را برای پرداخت پاداش مشخص نموده که مبتنی بر حقوققانونگذار 

  گیرد. تعلق می که به صاحبان سهام

 ب ـ تعیین سقف پرداخت 

های درصد و شرکت 3نباید از  ،هامی عامدر شرکت های س پاداش مدیرانمقر داشته  ، قانونگذاراز حیث سقف پرداخت

این  ،درهرحال ؛تجاوز کند ،که در همان سال به صاحبان سهام قابل پرداخت است یدرصد سود 5در سهامی خاص از 

داش ی هر عضو غیرموظف از حداقل پابرا وحقوق پایه وی  سال کعضو موظف از معادل یتواند برای هر پاداش نمی

 مدیره بیشتر باشد.  اعضای هیأت

سود سالیانه را در صدی از حقوق و مبلغ اضافی بر مبنای همانطور که ملاحظه می شود قانونگذار روش سنتی، یعنی 

با چالش هایی ، و تعیین سقف حداکثری برای پرداخت پاداش مبتنی بر سود پاداش سازوکار پرداختپذیرفته است. 

 مواجه است که در آینده راجع به آن بحث خواهیم کرد. 

 محدودیتهای شرکتهای دولتی  پ ـ

هیچ فردی نمی تواند اصالتاً یا به  ،و همچنین استمذکور، شرکتهای دولتی از شمول ماده فوق خارج  044بر اساس ماده 

نمایندگی از شخص حقوقی همزمان در بیش از یک شرکت که تمام یا بخشی از سرمایه آنها متعلق به دولت یا نهادها یا 

 موسسات عمومی غیر دولتی است به سمت مدیر عامل یا عضو هیات مدیره انتخاب شود.



 7 044 ماده اصلاحیه تحلیل با محور مدیریت های شرکت در پاداش پرداخت سازوکار تعدیل

 

 

 از سود مبتنی بر در صدیپرداخت پاداش معایب    ـ 1- 3

باشد. علل و شود، ناکارآمد میبه دلایلی که در ادامه این نوشتار ذکر می سازوکار پرداخت مبتنی بر درصدی از سود

 عوامل ناکارآمدی به شرح زیر می باشد:

 موجب ارتقاء ارزش شرکت ـ خودداری از انجام هزینه های الف

ی ریگ میتصممجمع در خصوص نحوه پرداخت  صورتی که لایحه اصلاحی قانون تجارت در 044چنانچه بر اساس ماده 

ممکن است تصمیم شرکت مدیران  ،در این صورت .کند، نحوه پرداخت سود به سهامداران را تعیین میرهیمد أتیهنکند، 

 ،ینهمچن .بگیرند، میزان زیادی از سود اکتسابی را به سهامداران اختصاص دهند تا به تبع آن پاداش بیشتری دریافت کنند

  .شود، خودداری کنندکه موجب افزایش ارزش شرکت میمانند توسعه و تحقیق هایی از انجام هزینه

 ـ استفاده از اطلاعات محرمانه ب

ای آزادی عمل خود و اطلاعات محرمانهسازی ثروت خود هستند، مدیران نیز با توجه به به دنبال حداکثرمعمولاً ، فرادا

سازوکار پرداخت پاداش مبتنی بر  کارگیریبا بهو  در تلاش هستند تا ثروت خود را افزایش دهند ،که در اختیار دارند

-؛ بنابراین، افزایش ثروت آنتا پاداش بیشتری دریافت کننداعمال کنند هایی را توانند روشدرصدی از سود، مدیران می

  .(436: 4330)خوش طینت و همکاران، ها با کاهش ثروت سهامداران همراه است 

 و مدیریت غیر واقعی سود گزارش سود کاذبـ  پ

بیش از سود و بدین وسیله سودی  هایی برای دستکاری سود هستندمدیران، در گزارشگری مالی قادر به اعمال روش

سازی هموارهای سودده نیز به ده، در دورههای زیان. مدیران، علاوه بر اعمال مدیریت سود در دورهواقعی گزارش کنند

عملکرد  ،کنندود میمدیران با دستکاری یا مدیریت سود وانم ،در واقع .(55: 4330)مشایخ و همکاران،  پردازندسود می

و  دهند، سود واقعی شرکترش میاند، اما سودی که گزاو موجب خلق ارزش شرکت شدهاند داشته مثبتی در شرکت

گمراه نمودن موجب  ،. مدیریت سودباشدارزش اقتصادی شرکت نمیشان دهنده ن و نیست حاصل عملکرد مدیران

-که مدیران با کاهش سود مواجه می شود. زمانیدر خصوص عملکرد اقتصادی شرکت می گذارانسهامداران و سرمایه

)مشایخ و  کنند، اقدام به مدیریت سود میبرای اجتناب از گزارش کاهش سود و دریافت پاداش مورد نظر خود ،شوند

های شخصی در گزارشگری اعمال قضاوت مدیریت سود، (46-45: 4334، جعفری و همکاران، 61: 4330همکاران، 

مدیران برای حفظ امنیت شغلی و جلوگیری از همچنین،  .((Healy,1999: 365-383مالی توسط مدیران است 

گذاران شوند و و موجب افزایش تمایل سرمایهگذاران انتظار دارند، را گزارش دهند اخراج شدن سودی که سرمایه

: 4333فر و همکاران، زاده، یحیی 53: 4330شرکت را پویا و دارای روند سودآوری بالا نشان دهند )مشایخ و همکاران، 

446-444)  

از منافع بیشتر اعمال مدیریت سود های سنجد، اگر هزینهدیریت سود را میبه عنوان فردی منطقی، عواقب م شرکت مدیر

کند، اما با توجه به اینکه احتمال کمی وجود دارد که سهامداران متوجه مدیریت از مدیریت سود خودداری می ،آن باشد
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دارد، اما مدت سهامداران را راضی نگه میمدیریت سود در کوتاه سود شوند، بستر لازم برای مدیریت سود فراهم است.

 دارد. پی در تبعات منفی در بلندمدت برای شرکت

منجر به ورشکستگی شرکت شود،  و ممکن است شودتعارض منافع مدیران و سهامداران می باعث تشدید ،مدیریت سود 

سهامداران ان دهندۀ ارزش واقعی شرکت نیست و منجر به تحمیل ضرر و زیان زیادی بر زیرا رقم سود گزارش شده نش

کاهش قیمت و بازدهی کاهش سوددهی آتی شرکت، (. مدیریت سود موجب 0-3: 4330)دستگیر و همکاران،  شودمی

 .(14-14: 4333)خدادادی و همکاران،  شودمیسهام و مخدوش شدن اعتبار و شهرت شرکت 

 کاهش کیفیت سودـ  ت

که بل ارزش و بازدهی شرکت نیست، دهندۀبه تنهایی نشان ،کارگیری معیار سود به عنوان معیار سنجش عملکرد مدیرانهب

: 4334دهد )حقیقت و همکاران، کیفیت سود، جنبه بسیار مهمی از سود را نشان می کیفیت سود نیز حائز اهمیت است.

بازدهی همچنین،  (؛53: 4334)نمازی و همکاران،  شده متفاوت با سود واقعی باشدممکن است، سودگزارش .(43-41

گذاران از به انتظارات سهامداران و سرمایه بلکه ،تنها به سود سال جاری بستگی نداردشرکت و عملکرد مدیران، 

های آینده بستگی دارد. ممکن است سودآوری بالای یک شرکت به دلیل موقعیت انحصاری شرکت آوری در سالدسو

)ظریف فرد و  باشد و بازدهی بالایی داشته باشد گذاریارای وضعیت ممتازی از جهت سرمایهباشد یا شرکت د

دهندۀ نشان به عنوان معیار سنجش عملکرد مدیران، به تنهاییرقم سود گزارش شده بنابراین،  (؛44: 4314همکاران، 

 (.3: 4334ارزش شرکت نیست، زیرا ممکن است سود گزارش شده حاصل عملکرد بنیادین شرکت نباشد )مرادی، 

-سود بیو  ( Jiraporn,2008: 622-634کاهش محتوای اطلاعاتی سود خواهد شد )منجر به کاهش کیفیت سود، 

هایی سوق به سمت پروژه ،هایی با بازده واقعیو منابع را از پروژه شودکیفیت، موجب کاهش رشد اقتصادی شرکت می

اطلاعات  و متکی بر معاملات واقعی اقتصادی نیست ،کیفیت. سود بیدهد که واهی بوده و بازده غیرواقعی دارندمی

-فرصتدر نتیجه و  (4-6: 4334، نیکومرام، 3: 4336)بولو و همکاران ،  دهدگذاران قرار نمیمفیدی در اختیار سرمایه

شرکت اقتصادی باری بر ارزش و تأثیر زیان( 43: 4333دهد )شوروزی و همکاران ، گذاری را کاهش میهای سرمایه

  : (4334دارد )اعتمادی و همکاران، 

 تغییر صوری سود سال جاری ـ  ث

غیر منطقی می توانند سود سال  هایمدیران با اعمال روشاین است که  ،اثر دیگر سازوکار پرداخت پاداش مبتنی بر سود

-سرمایه تلقی نمودن هزینهجاری یا مانند روش ارزیابی موجودی کالا، استهلاک سرقفلی، هزینه  جاری را تغییر دهند،

بندی ثبت ، زمانآلات نیماشکردن تجهیزات و روز بهتعیین اختیاری تعمیر و ، های تحقیق و توسعه و بازاریابی و تبلیغات

، دستگیر و 03-34)بهار مقدم، : .آلات نیماشدستکاری فروش یا تولید و تجهیزات و  ها،یک فروش و حذف موجودی

بر سودآوری بلندمدت  واندتو تبلیغات، می تحقیق و توسعهها به ویژه که، انجام این هزینهحالیدر ؛(6: 4330همکاران، 

همچنین، مدیران  ؛کنندنظر میصرفهها از این هزینه ،ای گزارش سود بیشترداشته باشد، اما مدیران برثیر مثبتی أشرکت ت
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 به این شیوه، ، اما افزایش سودبازدهی شرکت را افزایش دهند ،گرفتن تخفیفات عمده و فروش نسیهنظرتوانند با درمی

در شرایط  ورد.آزیادی برای سهامداران به وجود میشود و مشکلات شرکت نمی اقتصادی ارزشموجب افزایش 

را کمتر فروخته شده قیمت تمام شده کالای  ،توانند با تغییر روش ارزیابی موجودینامساعد اقتصادی و تورم، مدیران می

شود که سهامداران گزارش کنند و پاداش بیشتری دریافت کنند و این امر موجب میسود را بیشتر گزارش دهند تا 

ظریف ) شودمنجر به کاهش ارزش سهام می  این امر ،همچنین؛ کاهدها میمالیات بیشتری پرداخت کنند و از ثروت آن

  .(44-46: 4314فرد و همکاران، 

 ضمانت اجرا برای تخلفات مدیرانعدم تعیین ـ  ج

یا مدیریت سود یا در صورت عدم بازدهی مدیران مجازات و تنبیهی برای مبتنی بر سود، پرداخت طبق سازوکار 

اما در صورتی که مالکان  ،مقرر شده محروم می شوند در نهایت از پاداشو  شوددر نظر گرفته نمیدستکاری در گزارش 

علاوه بر جنبه تشویقی جنبه باید  ،کارآمد پرداخت پاداش شوند. سازوکارمتحمل نمیضرر شوند، مدیران ضرری مت

تصمیمات  . مدیران در این روش کلیۀو باید مدیران همچون سهامداران در نفع و ضرر سهیم باشند ته باشدتنبیهی نیز داش

اقدام به مدیریت  ،سودی به دست نیاورندکنند و در نهایت اگر اتخاذ می ،بر سود سال جاریثیر تأنحوه خود را بر اساس 

-شوند و ضرری متحمل نمیمحروم می نکنند، نهایتا از پاداش سود اقدام به مدیریتصورتی که درسود می کنند و 

 .(440-443:  4330)خوش طینت،شوند

 عوامل خارج از کنترلتواند سازوکار پرداخت مبتنی بر سود، نمیتوجه قرار گیرد که در پایان باید این نکته مورد 

اگر عوامل خارج  های دولت و عوامل طبیعی.را در نظر بگیرد، مانند شرایط نامساعد اقتصادی و تورم و سیاست مدیران

پرداخت  .(461: 4334)نمازی،  شودنافع مدیران و سهامداران کمتر میاز کنترل در نظر گرفته نشود، احتمال همسویی م

کند و به امکان مقایسۀ بین مدیران ها را لحاظ نمیشرکت و استراتژی های مدیران و شرایطتفاوت ویژگی ،مبتنی بر سود

  .زندها در صنایع مشابه آسیب میو وضعیت رقابت آن

 سقف پاداش معایب تعیین   ـ 3-3

منافع مدیران و مالکان موجب همسو نمودن سوال اساسی در این قسمت آن است که آیا تعیین سقف پاداش می تواند 

لایحه مذکور توانسته است به اهداف خود نائل آید. بررسی ها نشان می دهد به دلایل ذیل ماده  044و اصلاح ماده  شود

 یاد شده در نیل به اهداف خود موفق نبوده است:

  مدیریت سود و بهره برداری حداکثری از آنـ  الف

شود، دی سازوکار پرداخت پاداش کارآمموجب نمی تواند ، گرفته شودکه برای پاداش در نظر از سود سالانه هر سقفی

های سودده، پاداش احتمالی خود را با توجه به سقف تعیین شده و حداکثر حقوق پایه مدیران می توانند در دوره چرا که

-)خوشنگه دارند. بعد  هایای برای سالهبه عنوان ذخیر سالانه،  محاسبه کنند و اگر سود بالاتر از این مبلغ باشد آن را

در  تواند موجب اجتناب مدیران از مدیریت سود شود.پاداش نمیبرای  سقفتعیین  ؛ بنابراین،(435طینت و همکاران، : 
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منتقل شود  تعیین سقف پاداش موجب می شود، مدیران  ارقام را چنان تنظیم کنند که مقادیری از آن به سال آیندهواقع، 

 هایدرصد سود خالص برای شرکت 5 از سطح به طور مثال، وقتی .و توشه و بانکی برای پاداش سال آینده کنار بگذارند

برعکس این حالت کنند. میبرای سال بعد خود ذخیره  ،سهامی خاص، بیشتر شود، مازاد بر آن را به عنوان بانک پاداش

های آتی را به دوره جاری منتقل مورد نظر کمتر باشد، مدیران بخشی از سود سالاز سطح اگر پاداش نیز متصور است، 

  (55: 4330کنند )مشایخ و همکاران، می

 ـ محرومیت شرکتهای تازه تاسیس از مدیران خبره ب

هایی ای تازه تأسیس و شرکتهشرکترا ترجیح دهند و  های سودده، مدیران شرکتشودتعیین سقف پاداش موجب می

 ؛ شوندمیاز مدیران خبره محروم  ده هستند،که زیان

 ـ عدم قابلیت تعمیم به کلیه شرکتها پ

های سهامی نیست، علت دیگر ناکارآمدی کاهش سقف پاداش این است که این محدودیت قابل تعمیم به همۀ شرکت

ند؛ بنابراین، سازوکار پرداخت دار غیره گذاری ومتفاوتی از نظر چرخۀ عمر، اندازه، میزان سرمایه ویژگیشرکت ها زیرا 

 تعدیل گردد. تعیین سقف بایدپاداش مبتنی بر 

رویه نتیجه اینکه سوددهی لزوماً متأثر از عملکرد مثبت مدیران فعلی شرکت نیست و تعیین سقف موجب افزایش بی

 کند.شود و هزینۀ اضافی بر سهامداران تحمیل میثروت مدیران می

است که چون در کوتاه مدت محاسبه می شود، مدیران ممکن است با دستکاری در محاسبات ارزش عیب این روش آن 

و این امر موجب افت ارزش سهام در بلند  آن را زیاد جلوه دهند یا دست به معاملاتی بزنند که دارای ریسک بالا است

 (Whittington, 2012, 36 مدت می شود.  )

 راهکارهای پاداش کارآمد -4

 ویژگی سازوکار پاداش کارآمد  ـ 2ـ  4

 برای اینکه پاداش کارآمد باشد سازو کارهای زیر باید مورد توجه قرار گیرد:

ـ  انگیزشی و بهینه باشد، به طوری که علاوه بر اینکه انگیزه کافی برای مدیران جهت حداکثرسازی ثروت مالکان  4

هزینه برای شرکت اضافی نیز بر سهامداران تحمیل نکند. پاداش پرایجاد کند و مشکلات نمایندگی را حل کند، هزینه 

اگر قراردادهای پاداش برای مدت بیش از یک سال منعقد شود، کارایی بیشتری دارد، زیرا هم صرفۀ اقتصادی ندارد. 

انگیزه زمان آینده دوره جاری و هم دوره های آتی را در بر می گیرد و کارکرد انگیزشی بالایی دارد و انگیزه حال را به 

که، سازوکارهای پرداخت پاداش سالانه (؛ در حالیLambert,1987: 85-125متصل کند و اثر طولانی مدت دارد)

 باشند.فاقد این ویژگی می

شرکت توزیع بین مدیران و ای منصفانه ریسک را ـ میزان مشارکت مدیران در ریسک را مشخص نمایند و به شیوه 0

اگر سهامداران از پایین آمدن قیمت سهام متضرر شوند، مدیران هم به عنوان سهامدار عمده متضرر ، به طوری که کند



 22 044 ماده اصلاحیه تحلیل با محور مدیریت های شرکت در پاداش پرداخت سازوکار تعدیل

 

 

-463: 4334)نمازی،  شود مدیران از تصمیماتی که توجیه اقتصادی ندارد، پرهیز کنند.می شوند؛ این امر موجب می

ای که مشوق مدیران و موجب سهیم نمودن  گونه بهدارای اجزای متغیری باشد، برای تحقق این امر پاداش باید  .(464

 ها در ریسک و مالکیت شرکت شود. آن

 که نحویبهو متناسب با افزایش و یا کاهش عملکرد مؤثر باشد و قابلیت اعطای مکرر داشته باشد،  ریپذ انعطافـ  3

، 064-056: 4333)سعادت،  ارزش خود را در سال های مالی متوالی از دست بدهد، قابل پرداخت باشد. آنکه یب

 ( 54: 4311شباهنگ، 

باعث ایجاد توازن بین منافع مدیران و سهامداران شود و منجر به اتخاذ تصمیمات استراتژیک در جهت بهبود عملکرد ـ  4

 . (54: 4334حیدری، شرکت شود و شرایط هر شرکت را لحاظ نماید)

پاداش، روش ترکیبی است، مثلاً یک پاداش ثابت به علاوه پاداش عمدتاً محققین معتقدند بهترین روش برای تعیین 

بعضی از (. Whittington, 2012, 36 انگیزشی دیگر از قبیل اعطای سهام با قید محدودیت در عدم فروش آن )

عملکرد د، معتقداند  اعطای حق خرید سهام و اعطای سهام بر اساس نکه با رابطه نمایندگی آشنایی دار نیز اقتصاد دانان

 (Bainbridge, 2012, 19 بهترین روش است، زیرا بهای بازاری سهام منعکس کننده ارزش واقعی سهام است.)

 کارآمدی پاداش مدیرانعوامل   ـ 1ـ  4

که مهم ترین آنها عبارتند از جلوگیری از  عوامل مختلفی می تواند ساز و کار مناسبی برای پاداش کار آمد ایجاد کند

 مدیریت سود، فراهم نمودن بستر مناسب برای مدیران جهت ارتقاء شرکت :

 و اقدامات غیر منطقی مدیران جلوگیری از مدیریت سود  ـ 2ـ  1ـ 4

د با مدیریت در سازوکار پرداخت بر مبنای سود، منظور از سود، سود حسابداری است. در این حالت مدیران می توان

سود و دستکاری در حسابها سود مورد نظر خود را کسب و موجب زیان دهی شرکت و در نهایت ورشکستگی شرکت 

البته با اعمال سازوکارهای  .ل گرددها تعدیآنهای ابتدا باید اثر اقدامات غیرقانونی مدیران و دستکاری حسابشوند. لذا 

کاری در نهادی )بانک، شرکتهای بیمه و سرمایه گذاری( و محافظهحاکمیت شرکتی مانند افزایش سهامداران 

  .(4: 4331حسابداری، می توان از مدیریت سود جلوگیری کرد )خدامی پور و همکاران، 

 فراهم نمودن بستر مناسب برای مدیران جهت ارتقاء شرکت   ـ 1ـ  1ـ  4

از عوامل مهم در کارآمدی پاداش مدیران برخورد مناسب و عادلانه با مدیران و نگهداشت مدیران متخصص در شرکت 

 است. 

 با مدیران  هبرخورد مناسب و عادلانالف ـ  

 ،کارآمدپاداش سازوکار مدیران است . برای ایجاد  یکی از عوامل مهم تعدیل کننده رعایت عدالت در اعطای پاداش به

، عملکرد 4سرمایه انسانی نظریهبر اساس  در نظر گرفته شود.دمت و تخصص سنوات خ نظر از مدیران،های باید تفاوت

                                                           
1
 Theory of Human resource 
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ران با در بین مدی ،همچنین ؛(64: 4333باشد )بنایی قدیم و همکاران، ها میهای آنمدیران تحت تأثیر دانش و مهارت

باید تعادل و برابری  "نظریه برابری"طبق . تبعیضی وجود نداشته باشدعادلانه باشد و عملکرد یکسان، باید توزیع پاداش 

شرکت تابع ارزیابی و رضایتی است که از شرایط و وضعیت در مدیر رفتار های مدیر و پاداش دریافتی باشد. بین داده

در اختیار  یی کههاتحصیلات، تجربیات، تخصص و مهارتکند متناسب با اگر پاداشی که دریافت می خود دارند،

و بازخورد مثبتی از این موجب رضایت  ،کند، باشدو وقت و انرژی و خلاقیتی که صرف می یرون دهد وشرکت قرار می

های مدیر به شرکت  اگر داده، اما یابدشود و احتمال تکرار و ادامه عملکرد وی در سال آینده افزایش می تجربه موفق می

بیشتر از پاداش دریافتی وی باشد، موجب نارضایتی او و ایجاد نگرش منفی و درنهایت ترک شرکت خواهد شد 

هایی که مجاز همچنین، وضعیت نقدینگی شرکت و شرایط حاکم بر صنعت )مثلا شرکت (064-054: 4333)سعادت، 

ریسک مؤثر است؛ بنابراین، پاداش باید متناسب با ریسکی که مدیران متحمل به دریافت تسهیلات نیستند( بر احتمال وقع 

 (.446-441: 4331شوند، تعدیل شود تا کارآمد باشد )جباری ،می

 نگهداشت مدیران متخصص   ب ـ

به بالاترین حدی باشد که در باید  ، سطح پاداش مدیران4بر اساس هزینه فرصتاست.  نگهداشت مدیراننکته دیگر 

مشاغل مشابه به وی پرداخت می شود. این نظریه بر این عقیده است مدیرعامل و سایر مدیران ارشد شرکت قادر هستند 

از یک شرکت به شرکت دیگر بروند با این امید که پرداختی بیشتری داشته باشند. به منظور نگهداشت مدیران متخصص 

مدیر در یک شرکت مشابه که برای همان معادل مقداری باشد حداقل آنان مبلغی پرداخت شود که و با استعداد، باید به 

برخوردار باشد،  "برابری بیرونی"عطای پاداش باید از به عبارت دیگر، ا .(Kershaw, 2012, 290) .شودپرداخت می

مقایسه کند، اطمینان حاصل کند که با های مشابه  که اگر مدیر یک شرکت خود را با مدیری در سایر شرکت طوری به

  ؛ (064-054: 4333عدل و انصاف با او رفتار شده است )سعادت، 

 شرایط شرکت اهداف و استفاده از روشهای متنوع پرداخت پاداش با توجه به ـ  3 ـ 1ـ  4

استفاده از روش های بلند مدت در اعطای پاداش می تواند مناسب باشد، مانند سهیم کردن مدیران در مالکیت شرکت و 

طبق ( 44-46: 4316دادن اختیار خرید سهام به مدیران یا استفاده از مزایای بازنشستگی و غیره.)جهانخانی و همکاران، 

شود؛ در صورتی که، بر اساس سوددهی شرکت سنجیده می ران صرفاًلایحه قانون تجارت، عملکرد مدی 044مقرره ماده 

عملکرد مدیران باید با توجه به بازار اقتصادی شرکت ها سنجیده شود و با توجه به تئوری ارزشی باید دید، بازار چه 

ود )بنایی قدیم و شارزشی برای خدمات مدیران قائل است و پاداش  با توجه به عرضه و تقاضای بازارکار مدیران تعدیل 

سازوکار پاداش باید با توجه به عواملی تعدیل شود که امکان مشاهده و سنجش آن  (؛ بنابراین، 43: 4333همکاران،

توسط سهامداران وجود داشته باشد و هر شرکتی متناسب با شرایط و استراتژی خود، سازوکار پاداش و سقف آن را 
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آستانه ورشکستگی قرار دارد با شرکتی که به بلوغ رسیده و سوددهی کلانی  تعیین نماید. به طور مثال شرکتی که در

 دارد، استراتژی متفاوتی دارد.

های مشابه بدون در نظر گرفتن میزان و شرایط دستیابی به  مدیره شرکت توجه صرف به پاداش، حقوق و مزایای هیأت

هایی مانند ها با توجه به ویژگیاهداف شرکت( 04-06 :4333)بهرام فر، کننده خواهد بود ها گمراه اهداف در آن شرکت

های )مانند رونق و رکود صنعت و تحریم گی های اقتصاد کلانشرکت، ویژ ندازهنوع مالکیت شرکت، دوره عمر  و ا

به  ،گردد. میزان اهمیت اهداف سالانهها( و.. تعیین میاقتصادی(، توان تأمین مالی)امکان دریافت تسهیلات و وام

مانند تغییرات قوانین و  ،بینیدر دستیابی به اهداف سالانه، تغییرات غیرقابل پیش تصمیمات سهامداران عمده بستگی دارد.

و عوامل خارج از کنترل  یو صادرات کالای خاص، تحولات سیاسمنوع شدن واردات ها، مها، تغییر قیمتنامهآیین

مانند ورود یا خروج از یک بازار، انتخاب یک طرح ؛ همچنین، تصمیمات سهامداران عمده، یران باید لحاظ شودمد

 گذارد و باید مد نظر قرار گیرد.های انتقالی و.. بر عملکرد سود و زیان و پاداش مدیران تأثیر میتوسعه و تعیین قیمت

-ها بازار انحصاری دارند اما در شرکتاز شرکت تر، انتظار دریافت پاداش بیشتری دارند. برخیمدیران در صنایع رقابتی

-444: 4331)جباری،  گیرند، مدیران باید پاداش بیشتری دریافت کنندهایی که به دلیل عملکرد مدیران از رقبا پیشی می

گیری دقیق دارد و ی، خلاقیت، قضاوت و تصمیمشیاند چارههایی که مدیریت نیاز به تفکر عمیق، در شرکت .(444

ی برای عملکرد مدیران وجود ندارد، بدیهی است که دشوارتر از مدیریت ا نشدهچارچوب و ماهیت از پیش تعیین 

تر و با ریسک کمتر است و احتمال خطا و اشتباه بیشتر است و به همان نسبت مدیر انتظار دریافت های کوچک شرکت

طبق تئوری بهترین یا سوپر استار ، مدیری با استعداد کمتر جایگزین  (.064-054: 4333پاداش بیشتری دارد )سعادت، 

مناسبی برای مدیری با استعداد بیشتر نیست؛ به این معنی که مدیران مستعد بازارهای مالی بسیار بزرگی را تحت پوشش 

 (60: 4333)بنایی قدیم و همکاران، کنند دهند و درآمد بیشتری را کسب میقرار می

ن، در بعضی شرکتها ممکن است روش سنتی پاسخگو باشد و در بعضی از آنها ارائه سهام به مدیران یا مزایای بنابرای

 مدیریتی یا ترکیبی از آنها کارساز باشد. 

 :گیری و ارائه پیشنهادها نتیجه-5

های سهامی و به طور کلی لایحه قانون تجارت، در خصوص سازوکار پاداش مدیران شرکت 044مقرره اصلاحیه ماده 

همسو  ناکارآمد در شود،های تجاری به کار گرفته میکه در اغلب شرکت ی بر درصدی از سودروش پرداخت مبتن

گزارش شده توسط مدیران با هدف سالیانه  سود نمودن منافع مدیران و سهامداران و کاهش مشکلات نمایندگی است.

ممکن  ،وابسته به معیار سود باشد نباید پاداش صرفاً همچنین،م برخوردار نیست. دستیابی به پاداش بیشتر، از کیفیت لاز

مدیران پاداشی دریافت  منصفانه نیست که و د و اهداف شرکت محقق شده باشدناست مدیران عملکرد مثبتی داشته باش

 تصمیمات سهامداران عمده،مانند  ،عواملی خارج از کنترل مدیراندلیل در سال مالی به  نکنند؛ همچنین ممکن است،

سازوکار  .و شرایط اقتصادی، سودی نصیب شرکت نشده باشد ریسک و رقابت در صنعت  ،تصویب مقررات قانونی
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سازوکار کارآمد پاداش، باید علاوه بر شود. های پرداخت پاداش میپرداخت مبتنی بر سود موجب غفلت از سایر روش

موجب افزایش مالکیت مدیران در شرکت شود. زمانی که مدیران منافع انعطاف پذیر باشد و ثابت )حقوق ثابت(،  ءجز

های متقلبانه و یا طلوبیت خود هستند و با اعمال روشخود را در راستای منافع مالکان ندانند، به دنبال حداکثرکردن م

د بیشتری از قرارداد پاداش ببرند، فارغ از اینکه کنند تا سواستفاده از ترفندهای حسابداری اقدام به دستکاری اطلاعات می

سازوکار پاداش مبتنی بر سود سالانه، نقدینگی شرکت را کند.  این اقدام چه ضرری به سهامداران و شرکت وارد می

-موجب  افزایش قیمت سهام می ، مانند ارائه سهام به مدیران و مزایای مدیریتی،های بلندمدتدهد، اما روشکاهش می

های در طرح)به جز مقادیری که الزاما باید بین سهامداران تقسیم کنند( شرکت را  سالانه توانند سودود و میش

ع سهامداران و مدیران را همسو و منافکند به نحو کارآمدتری عمل می ،های بلندمدتروش استراتژیک به کار گیرند.

به همین . محدود می شودسود  و مدیریت امکان دستکاری و نماید و موجب افزایش بیشتر ثروت سهامداران می شودمی

 . کنندمدیران تا سطح پاداش مورد انتظارشان، سود را بالا گزارش شود نحو تعیین سقف برای پاداش موجب می

های طولانی مدت مزایای زیادی دارد و موجب سهیم شدن مدیران در مالکیت شرکت و کاهش مشکلات با اینکه روش

هر شود پیشنهاد میبنابراین،  .ها باشدشرکت قابل اعمال برای همۀتواند نمیها هیچ کدام از روششود؛ اما، نمایندگی می

هایی شرکت، به طور مثال .ها، شرایط و استراتژی خاص خود سازوکار پاداش را طراحی نمایدشرکتی با توجه به ویژگی

 هی بازار بورس پاداش پرداخت کننددارند، بهتر است بر اساس بازداوراق بهادار فروش  در بازار بورس و که رشد بالای

ها در کنار پرداخت پاداش نقدی و اختیار خرید سهام، از مزایایی مانند وام، بیمه، صندوق و شایسته است که شرکت

که در شرایط خاص مورد  استفاده نمایند، تا مدیران  اطمینان حاصل کنند غیره بازنشستگی، پرداخت کمک رفاهی و

های در نظام حقوقی ایران، با توجه به مشکلات مربوط به تحریمشود پیشنهاد میهمچنین،  .گیرندحمایت قرار می

ها، سازوکار پاداش مبتنی کاهش اعطای تسهیلات از سوی بانکاقتصادی، ممنوع بودن داد و ستد با بسیاری از کشورها، 

شود و برای تعیین سقف پاداش، به اندازه شرکت، نوع صنعت و عوامل تعدیل کننده  بر درصدی از سود خالص تعدیل

 پاداش که در این نوشتار بیان شد، در نظر گرفته شود.

 پژوهش : محدویت های

ا سهم الشرکه هستند کاربرد نتایج این پژوهش در شرکت های خانوادگی و شرکت هایی که مدیران مالک عمده سهام ی

کثر نمودن ثروت خود تلاش می در این شرکت ها مشکلات نمایندگی وجود ندارد و مدیران در راستای حداندارد، زیرا 

 بین مدیران که مالک صد در صد سهام هستند تقسیم می شود.کنند و ارزش افزوده ایجاد شده 

 ی پژوهشی:پیشنهادها

در دسترس نیست،  های تجاریدیران شرکتاز میزان و سازوکار پاداش م با توجه به اینکه اطلاعات شفاف و دقیقی

در خصوص تاثیر کاهش سقف سود و توسط پژوهشگران رشته حسابداری، شود تحقیقاتی میدانی و تجربی پیشنهاد می

بر عملکرد مدیران و بازدهی شرکت های پذیرفته اصلاحی لایحه قسمتی از قانون تجارت  044نحوه پرداخت طبق ماده 
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Abstract 

In non-family corporations, there is a conflict of interest due to the separation of 

management from the ownership of the company, and the issue of the agency 

relationship between the company and directors is raised, and directors may not act to 

maximize the wealth of owners. The most important way to align the interests of 

directors and shareholders is to give compensation to directors. Directors' motivation 

is a function of the compensation they receive. If an efficient mechanism is not used to 

reward directors, corporation's resources are wasted. If an efficient mechanism is not 

used to reward managers, managers' resources are wasted. There are different ways to 

executive compensation. According to Article 241 of the Trade Law Amendment Bill 

of 1347, approved in 2016, mechanism for executive compensation is based on a 

percentage of annual profits by setting a ceiling. Profit-based payment mechanism has 

drawbacks that prevent the efficiency of the executive compensation mechanism in 

public companies. This mechanism has no economic efficiency and is unable to 

measure the actual performance of directors. Also, compensation should not be 

limited to a certain ceiling, as companies vary in size, difficulty, liquidity, and so on. 

Therefore, each corporation should design the compensation mechanism according to 

criteria such as company size, risk of activity in the company, type of industry, 

remuneration of directors in similar corporations, and other methods of payment of 

compensation and benefits should be used. 
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