
 
 

 

 

 اوراق بورس در شده رفتهیپذ یهاشرکت رهیمدهیأت  پاداش با هاییدارا بازده و فروش رشد نیب رابطه یبررس

 تهران بهادار

 
 موسوی سیدعلیرضا 

 
 8/52/98 :رشیپذ     51/8/98 :افتیدر

 

 دهیچک

 یاعضا انتخاب با سهامداران .هستند آن رهیمد هیأت یاعضا ی،سهام یهاشرکت هیمجر قوه گرید عبارت به و کننده اداره رکن

 و هوش از یریگبهره با زین آنان و سپارندیم شرکت به را خود هایهیسرما آنان تیدرا و عملکرد حسن به اعتماد و رهیمد هیأت

 نیب رابطه یبررس هدف با پژوهش نیا .کنندمی داران سهام و شرکت دیعا یمناسب سود یمال سال یانقضا از پس خود تیخلاق

 پژوهش گردید. انجام تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ یهاشرکت رهیمد هیأت پاداش با هاییدارا بازده و فروش رشد

 از بودند عبارت پژوهش این جامعه است. گرفته صورت یهمبستگ ـ یفیتوص روش به و است یکاربرد هدف لحاظ از حاضر

 روش از استفاده با نمونه حجم اند.بوده فعال 5191 تا 5191 سال از که تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت

 یآورعجم یزمان محدوده در سال – شرکت 272 تعداد کل در و شرکت 558 تعداد غربالگری تکنیک سیستماتیک حذف

 هماهنام بهادار، اوراق بورس توسط شده منتشر یهاگزارش پژوهش، نیا در شده استفاده یابزارها گردید. تعیین پژوهش یهاداده

 رسمی حسابداران جامعه اینترنتی درگاه و مالی هایصورت حسابرسی، هایگزارش و دنا و صحرا نوین، آوردره افزارهاینرم بورس،

 شدند. لیتحل یخط ونیرگرس و رسونیپ یهمبستگ مانایی، آزمون هاسمن، و چاو آزمون از یمندبهره با زین هاداده .باشدمی

 وجود یمعنادار و مثبت رابطه شرکت رهیمد هیأت پاداش با فروش رشد نیب %91 اطمینان سطح در که دادنشان پژوهش جینتا

 فرضیه دو هر نهایت در که دارد وجود یمعنادار و مثبت رابطه شرکت رهیمد هیأت پاداش با هاییدارا بازده نیب همچنین و دارد

 .گرفتند قرار تأیید مورد
 

 .رهیمد هیأت پاداش ،هاییدارا بازده ،فروش رشد :یدیکل واژگان
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 مقدمه

 ،یتیریمد چارچوب ازمندین که روآن از یسازمان هر جادیا

 است، یسازمان تیمأمور و اهداف شناخت ،یاستراتژ نییتع

 نیتریعال عنوان به هیأت مدیره است، رهیمد هیأت مندحاجت

 یمؤثر نقش سازمان کی ییاجرا – یادار یریگمیتصم هیأت

 شده فیتعر یاستراتژ طبق بر اهداف به یابیدست تیمأمور در

 کی عامل ریمد ساز،میتصم یمقام عنوان به هیأت مدیره .دارد

 د،ینمایم یاری و کمک اهداف به یابیدست یبرا را مجموعه

 از شده اتخاذ ماتیتصم یاجرا مأمور عنوان به زین عامل ریمد

 تیهدا و یریگمیتصم ،یبسترساز فهیوظ هیأت نیا یسو

 کی است ممکن گاهگه .گرددمی دارعهده را یسازمان مجموعه

 نیا در که باشد شده جادیا شخص دو مشارکت از تنها سازمان

 توأمان را یمدیر عامل و هیأت مدیره فهیوظ اشخاص نیا انیم

 چنان آنهاسازم یبرخ سو گرید از .داشت خواهند عهده به

 مدیر عامل فرمان تحت یروهاین گاه که اندلیطو و ضیعر

 .کنندینم ملاقات را هیأت مدیره یاعضا ای مدیر عامل گاهچیه

 و مالکان تعداد دلیل به امروزی گسترده هایشرکت در

 توسط شرکت عملکرد بر مستقیم نظارت سهامداران،

 یایمزا از توانندمی صرفاً مزبور گروه و نیست میسر سهامداران

 ایجاد طریق از که است منطقی لذا گردند. مندبهره حاصله

 نهبهی کنترل و خود منافع حفظ درصدد نظارتی، هایمکانیزم

 جهت رایج ابزارهای از یکی برآیند. استخدامی مدیران رفتار

 اساس بر مدیران به پاداش اعطای مهم، این به دستیابی

 تشرک اهداف راستای در مباشران، این انگیزش و آنان عملکرد

 شود.می بحث نمایندگی تئوری در که است طریق بدان

 

 هلأمس بیان

 آن به منجر شرکت سود فروش درآمـد مـستمر رشـد

 نظـر در شـرکت یبرا را یکمتر سکیر بازار که شودیم

 یاهشاخص از یکی زین یمال بحران شاخص یطرف از .ردیبگ

 تیقابل هایبده پرداخت قـدرت یابیارز جهت مطلوب

 اطلاعات از استفاده با که باشدیم هاشرکت ینگینقد

 ینـیبشیپـ را هـاشـرکت یمـال بحران توانیم یحسابدار

 در را شرکت کارکنان اعتباردهنـدگان گـذارانهیسـرما نمـود

 .نمود آگاه شرکت در کنترل رفتن نیب از خصوص

 افتیدر یبرا هاگروه نیسزاوارتر زمره در گذارانهیسرما

 .(5192احمدپور و جوان، ) باشـندیمـ موقـع به اطلاعات

 یبرا مؤثر یاطلاعات مهم منبع کی سهام متیق تراییتغ

 نیبنابرا است. یتجار واحـد تیوضـع یـابیارز در آنان

 ینـیبشیپ امکان گذارانهیسرما یبرا لهأمس نیمهمتر

 یهاییدارا یگذارمتیق مدل است. مـتیق ـراتییتغ

 هک است سهام بازده ینیبشیپ یهامدل از یکی یاهیسرما

 است قرارگرفته استفاده مورد یادیز یهاسال یبرا

(Jayan, C, 2006). 

 یاهیسرما یهاییدارا یگـذارمـتیق مـدل در بتـا بیضر

 از یکـی .دارد سـهام بازده ینیبشیپ در را لازم ییتوانا

 ـکی سهام فروش ای دیخر یریگمیتصم یبرا مهـم عوامـل

ادی سج) است شـرکت آن سـهام بـازده ینـیبشیپـ شـرکت

 .(5197مقدم، و بنایی

 ـالاتیا در شـده انجـام مطالعـات ـریاخ یهـاسـال شـواهد

 یگذارمتیق هینظر گرید یکشورها از یاریبـس در متحـده

 مواجـه یمهمـ یهـاچـالش با را یاهیسرما یهاییدارا

 سکیر شاخص عنوان به بتا که یمعن به است ساخته

 در ار بازده سکیر نیب رابطـه حیتـشر تـوان کیستماتیس

 اسـت یدرحـال ـنیا است. داده دست از بلندمدت یهادوره

 بحـران شاخص فروش رشد رینظ یگرید یرهایمتغ کـه

 بازده .هستند گـذارتأثیر سـهام بـازده بـر ـزین یمـال

 موجود هایدارایی مدیریت چگونگی از نماگری ها،دارایی

 هاییدارا بازده اگر است. درآمدزایی حیث از وکارکسب توسط

 کی که حالی در باشد ناکارآمد است ممکن مدیریت باشد کم

 و ثبات با وکارکسب که دهدمی نشان بالا هاییدارا بازده رقم

  .(Murphy, 2018) است جریان در کارآمد

 واحد هر ازای به سود ارزیابی معیار ها،دارایی بازده نسبت

 نسبت این واقع در هاستدارایی در گذاریسرمایه

 دارایی ریال یک هر ازای به شرکت که است این هدهندنشان

 بازده نسبت است. کرده کسب خالص سود میزان چه

 نجاآ از کنند.می بیان هاییدارا بازده با اختصار به را هادارایی

 سنجد،می گذشته در را شرکت عملکرد هاییدارا بازده که

 نظر به منطقی هادارایی میانگین اساس بر آن محاسبه

 این هادارایی بازده نسبت محاسبه روش ترینرایج رسد.می

 دهباز .کنید تقسیم هادارایی کل بر را خالص سود که است

 شهایدارایی کارگیری به با شرکت که دهدمی نشان هاییدارا

 صنعت هب صنعتی از نسبت این کند. ایجاد سود چقدر توانسته

 هاکتشر وضعیت ارزیابی برای بنابراین، است. متفاوت دیگر
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 هب نسبت را هاییدارا بازده نسبت باید نسبت، این منظر از

 به نسبت یا و است فعال آن در شرکت که صنعتی میانگین

 هک است واضح سنجید. قبل مالی دوره در نسبت این مقدار

 است بهتر باشد، بیشتر نسبت این مقدار چقدر هر

(Bijanci and Chen, 2018). 

 وجه هیچ به نباید مدیرههیأت  پاداش لایحه 225 ماده طبق

 در درصد ده و عام سهامی هایشرکت در درصد پنج از

 همان در که تقسیمی قابل سود از خاص سهامی هایشرکت

 در و کند تجاوز شودمی پرداخت سهام صاحبان به سال

 فوق ماده مقررات خلاف تواننمی نیز شرکت اساسنامه

 هک است سودی شرکت پرداخت قابل سود کرد. بینیپیش

 پرداخت سهامدار به مالیات پرداخت و ذخایر اعمال از پس

 .(5197اردکانی و همکاران، ) شودمی

 مجمع در تصویب از پس مدیرههیأت  پاداش است گفتنی

 حصه در سهامداران، سود مثابه به سهام، صاحبان عمومی

 دتواننمی آنها خود فقط و گیردمی قرار مدیران قدرالسهم و

 ایمبن بر مدیرههیأت  اعضای بین آن تقسیم نحوه مورد در

 یک هر تصدی دوره طول نیز و حضور تأثیر و خدمات میزان

 عمومی مجامع در اًبعض .بگیرند تصمیم مدیره هیأت در

 نحوه به نسبت عمومی مجمع رئیس کنندمی تصویب

 نای کند. گیریتصمیم مدیرههیأت  بین پاداش تقسیم

 مدیران موافقت عدم صورت در و است قانون خلاف مصوبه

 اندتونمی اکثریتی هیچ با و مجمعی هیچ در موضوع، این با

 ذارواگ دیگری شخص به را مدیرههیأت  پاداش تقسیم نحوه

 غیر اعضای مورد در لایحه 512 ماده اخیر قسمت .کند

 است الؤس محل هاشرکت در معمولاً که دارد قیدی موظف

 .(5197مقدم، سجادی و بنایی)

 حق مدیرههیأت  غیرموظف اعضای شده مقرر ماده این در

 قبال در شده بینیپیش ماده این در آنچه جز به ندارند

 بابت غیرمستمر یا مستمر طور به خود مدیریت سمت

 دریافت شرکت از وجهی الزحمهحق یا و پاداش حقوق،

 ره به نسبت شرکت بازرسان یا و دارانسهام لاًمعمو کنند.

 به شده ذکر لایحه 512 ماده در آنچه جز به پرداختی نوع

 را آن و هستند حساس مدیرههیأت  غیرموظف اعضای

 سمت قبال در" قید که صورتی در دانند.می ممنوع

 عضو به پرداخت و کرده روشن را تکلیف "مدیریت

 سمت از غیر خدماتی قبال در مدیرههیأت  غیرموظف

 .(5197اردکانی و همکاران، ) ندارد منعی مدیریت

 ازدهب و فروش رشد بین رابطه بررسی پژوهش این اصلی هدف

 رد شده پذیرفته هایشرکت مدیرههیأت  پاداش بر هادارایی

 باشد کم هاییدارا بازده اگر است. تهران بهادار اوراق بورس

 رقم یک که حالی در باشد ناکارآمد است ممکن مدیریت

 و ثبات با وکارکسب که دهدمی نشان بالا هاییدارا بازده

 ارزیابی معیار ها،دارایی بازده نسبت .است جریان در کارآمد

 هاستدارایی در گذاریسرمایه واحد هر ازای به سود

(Huanmin and Shengwen, 2019).  

 ایاز به شرکت که است این هدهندنشان نسبت این واقع در

 است. کرده کسب خالص سود میزان چه دارایی ریال یک هر

(Douro, 2018). 

 

 پژوهش هایضیهرف

H1: رابطه شرکت مدیرههیأت  پاداش با فروش رشد بین 

 دارد. وجود معناداری

H2: هرابط شرکت مدیرههیأت  پاداش با هادارایی بازده بین 

 دارد. وجود معناداری

 

 پژوهش مفهومی مدل

 محقق توسط دیجد یمفهموم مدل نیتدو لحاظ به پژوهش

 .دارد یورآنو جنبه
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 پژوهش یمفهوم مدل :1 شکل

 

 پژوهش ادبیات

 شرکت، سودآوری چگونگی از ییدارا بازده :دارایی بازده

 ،دارایی بازده باشد.می شرکت آن هایدارایی کل به وابسته

 از استفاده با رابطه در کارآمد، مدیریت درباره ایده یک

 ما به مولد( های)دارایی سود تولید جهت در ها،دارایی

 دارایی کل به سالیانه، سود تقسیم طریق از که دهد،می

 بیان درصد صورت به دارایی بازده .شودمی محاسبه شرکت،

 دارد اشاره نیز گذاریسرمایه بازده به اوقات بعضی و شودمی

(Huanminand & Shengwen, 2019).  

 و هاتیفعال جهینت عنوان به شرکت کی یهاییدارا کل بازده

 از ییک .باشدمی آنها بکارگیری با رابطه در هاشرکت ییکارا

 هاست.دارایی بازده محاسبه کارایی، یگیراندازه معیارهای

 به توجه با سود ایجاد در را شرکت توانایی ها،دارایی بازده

 گیریاندازه شرکت در شده انجام گذاریسرمایه میزان

 بکار عمناب بر شرکت عملیاتی خالص سود تقسیم از و کندمی

 به ها،دارایی بازده اعتبار .آیدمی بدست شده گرفته

 شرکت استفاده مورد هایدارایی و سود مناسب گیریاندازه

 .(Calo, 2019) دارد بستگی

 در را مدیران توانمی هدفمند پاداش با :مدیرههیأت  پاداش

 منافع راستای در هایشانمهارت و هاتوانایی کارگیری به

 اداشپ پرداخت کرد. ایجاد انگیزه آنها در و نمود ترغیب مالکان،

 از یکی آنان، الزحمهحق از جزئی عنوان به مدیران، به

 ابزارهای از یکی و مدیران انگیزش منظور به مطرح هایروش

 در مباشران عملکرد و هادیدگاه نمودن همسو منظور به رایج،

  .(Murphy, 2018) است دارانسهام ثروت افزایش راستای

 پاداش ثابت، حقوق شامل هاشرکت مدیران مزایای و حقوق

 انتظار نظری، دید از است. نقدی غیر مزایای و عملکرد نقدی

 تنیمب آنان عملکرد بر مدیران، به پرداختی نقدی پاداش رودمی

 اصلهح منافع به مدیران عملکرد همسویی که معنی بدین باشد.

 پاداش از مندیبهره و آنان تشویق به منجر دارانسهام برای

 از متفاوت مدیران، به پرداخت که است آن بر اعتقاد گردد.

 دعملکر بر و گیردمی صورت به عادی، کارمند به ساده پرداخت

 نیز هاپژوهش از برخی چند، هر است. موثر آن بازده و شرکت

 ساده کارمندان همانند مدیران، به پرداخت که اندداده نشان

 آن یرتأث یا نیست شرکت عملکرد تأثیر تحت و گیردمی انجام

 .(Guedhami & etal, 2018) است ناچیز

 به کمک فرآیند را فروش ساده تعریف در :فروش رشد

 گرفته شما خدمات و کالا خرید به تصمیم که شخصی

 فروشنده، ترکامل تعریفی در کنند.می تعریف است

 از هاستفاد با شرکت سفیر عنوان به ویزیتور یا بازاریاب

 مشتری بین سازنده تعامل یک خود هایمهارت و ابزارها

 گویندمی فروش آن به که کندمی برقرار شرکت و

(Jayan, C, 2006). 

 ـ ارتباطی ادارکی، مهارت سه به باید فروش انجام برای

 شامل ادارکی مهارت کرد. توجه تخصصی ـ فنی و انسانی

 وردم در درست تصمیم و بینیپیش تحلیل، شناخت، درک،

 ـ انسانی مهارت است. معامله طرفین و بازار مختلف عناصر

 و ترغیب سازی،همراه ها،دل در نفوذ و تأثیر شامل ارتباطی

 رشد فروش

 هابازده دارایی

 پاداش هیأت مدیره

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D8%AF_(%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%A8%D8%AF%D8%A7%D8%B1%DB%8C)
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D8%AF_(%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%A8%D8%AF%D8%A7%D8%B1%DB%8C)
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A7%DB%8C%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%AF%D9%87_%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%E2%80%8C%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C
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 .(Calo, 2019) است فروش فرآیند بر گذاشتنتأثیر

 یمهندس فنی هایویژگی با آشنایی را تخصصی ـ فنی مهارت

 از فروش .گویندمی فروشنده شغل مهارت و تخصص محصول،

 ستمیب قرن لیاوا در است. بحث قابل مشتری و شرکت زاویه دو

 لحاظ نیهم به و بودند یدرآمدساز یپ در شتریب هاشرکت

 اب اما بود. ییدرآمدزا دقیقاً فروشنده تیترب و فروش از هدف

 ترشیب فروش امروزی یابیبازار در رقابت شیافزا و بازارها رشد

 در میبخواه اگر رو این از است. شده مطرح مشتری هیزاو از

 دهکر درک را یمشتر یهادگاهید دیبا میکن عمل موفق فروش

 شکبی کنیم عمل این از غیر اگر کنیم. نگاه منافع هیزاو از و

 .(Murphy, 2018) شودمی ریناپذاجتناب شکست

 

 خارجی و داخلی پیشینه

 بررسی به خود پژوهش در (5192علیان و همکاران، فتح)

 پذیرفته هایشرکت فروش رشد بر اجتماعی سرمایه رابطه

 سرمایه است. پرداخته تهران بهادار اوراق بورس در شده

 مدت در توانسته که است نوینی مفاهیم از یکی اجتماعی

 .کند پیدا توسعه مباحث در مناسبی جایگاه کوتاهی زمان

 اجتماعی عوامل میان روابط از ایمجموعه اجتماعی سرمایه

 موجب و کندمی تسهیل را گروهی کارهای انجام که است

 رابطه بررسی پژوهش این هدف شود.می وریهبهر افزایش

 دهش پذیرفته هایشرکت فروش رشد و اجتماعی سرمایه بین

 جهت پژوهش این در باشد.می تهران بهادار اوراق بورس در

 لیلتح و پیرسون همبستگی آزمون از ها،داده تحلیل و تجزیه

 عاداب دهدمی نشان نتایج است. شده گرفته بهره رگرسیون

 گروهی، خانوادگی، فردی، اخلاق شامل اجتماعی سرمایه

 رکتش به کارکنان اعتماد یکدیگر، با همکاران ارتباط و روابط

 و مثبت تأثیر مختلفهای هگرو در عضویت کارشان، محل

 ابعاد، این بین از و داشته هاشرکت فروش رشد بر معنادار

 بر ار تأثیر بیشترین یکدیگر با همکاران ارتباط و روابط

 .دارد هاشرکت فروش افزایش

 ساختار بررسی به خود پژوهش در (5192احمدپور و جوان، )

 عملکرد و مدیره هیأت پاداش میان رابطه و مالکیت

 ،کارصاحب که زمانی از پردازد.می شده پذیرفته هایشرکت

 گیریتصمیم اختیار و نمود منصوب خود جانب از را عاملی

 هرابط در آمد. بوجود نمایندگی رابطه کرد، تفویض او به را

 دارند سعی طرفین از یک هر که شودمی فرض نمایندگی،

 جهت مناسب هایراه از یکی نمایند. حداکثر را خود منافع

 ایمبن بر مدیران به پاداش پرداخت نمایندگی، تضاد کاهش

 آوردن فراهم برای حاضر پژوهش باشد.می شرکت عملکرد

 انمی ارتباط بر مالکیت تمرکز تأثیر با رابطه در شواهدی

 بورس در هامالکیت انواع در شرکت عملکرد و مدیران پاداش

 شرکت 11 رو این از است. گرفته صورت تهران، بهادار اوراق

 بررسی مورد 5191 تا 5189 سال از ساله 1 دوره یک برای

 برای متغیره چند رگرسیون از پژوهش این در گرفتند. قرار

 آمده بدست نتایج است. شده استفاده تابلویی هایداده بررسی

 اب دارینامع و مثبت رابطه مالکیت تمرکز که دهدمی نشان

 دارد. هاشرکت عملکرد و مدیره هیأت پاداش میان ارتباط

 به پاداش پرداخت برای رود، بالاتر مالکیت تمرکز چه هر یعنی

 شود.می داده بیشتری اهمیت شرکت عملکرد به مدیریت،

 فیمن رابطه نهادی هایشرکت در مالکیت تمرکز این، بر علاوه

 عملکرد و مدیره هیأت پاداش میان ارتباط با داریامعن و

 در کهحالی در دارد. فروش( بازده و دارایی )بازده حسابداری

 با داریامعن و مثبت رابطه مالکیت تمرکز شرکتی مالکیت

 ماا دارد، سهام سالیانه بازده و مدیره هیأت پاداش میان ارتباط

 .نشد دیده ارتباطی گونههیچ مدیریتی مالکیت در

 تأثیر بررسی به خود پژوهش در (5191جوادی و فتاحی، )

 مالی عملکرد و سرمایه ساختار بر مدیرههیأت  پاداش

 هپرداخت تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت

 رب مدیران پاداش تأثیر بررسی پژوهش، این اصلی هدف است.

 رد شده پذیرفته هایشرکت مالی عملکرد و سرمایه ساختار

 است 5191 تا 5195 زمانی دوره در تهران بهادار اوراق بورس

 هایفرضیه است. شده استفاده شرکت 18 اطلاعات از و

 اقلحد رگرسیون مدل و ترکیبی هایداده از استفاده با پژوهش

 نتایج اساس بر گرفت. قرار آزمون مورد معمولی، مربعات

 و نقد وجه وتغییرات شرکت اندازه مانند عواملی پژوهش،

 دارای سهام صاحبان حقوق دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت

 بین ماا است. شرکت سرمایه ساختار بر معناداری و منفی تأثیر

 هانداز نظیر پارامترهایی و مالی عملکرد و مدیرههیأت  پاداش

 .دارد وجود داریامعن و مثبت ارتباط ... و شرکت

 تأثیر بررسی به خود پژوهش در (5197اردکانی و همکاران، )

 اقتصادی دهافزو ارزش و هادارایی بازده نرخ بر سرمایه ساختار

 پردازدمی صنعت در محصول بازار در رقابت شدت به توجه با

 اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت موردی مطالعه)
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 مهم اهداف از سهامداران برای ارزش یجادا .(تهران بهادار

 سالمت هاشرکت که شودمی محقق هنگامی و است هاشرکت

 رینمهمت از یکی که مالی تأمین ساختار باشند. داشته مالی

 محصول بازار در هاشرکت رفتار در است، مدیران هایتصمیم

 رد.گذامی تأثیر رقابتی هایبازده در درنهایت، و رقابت برای

 رد مناسب مالی تأمین روش تعیین در رقابت بازار به توجه

 طهراب پژوهش، این در دارد. اهمیت هاشرکت بازده افزایش

 هب ایویژه توجه و بررسی هاشرکت عملکرد و سرمایه ساختار

 بررسی نتایج .است شده صنایع در محصول بازار در رقابت

 تولیدی شرکت 55 مالی هایصورت از برگرفته مالی هایداده

 ااستت افزارنرم کارگیری به با 5191 تا 5195 زمانی بازده در

 هادارایی بازده نرخ در مالی اهرم منفی تأثیر دهدهننشان 77

 هرما طهراب در محصول بازار رقابت کنندگی تعدیل اثر .است

 لتعدی اثر اما است؛ معنادار و منفی ها،دارایی بازده نرخ و مالی

 اهرم بین منفی هرابط در محصول بازار در رقابت کنندگی

 .است معنادار و مثبت اقتصادی، افزوده ارزش و مالی

 رهیمد تأیه پاداش نیب هرابط یپژوهش یط (2158 ،5دورو)

 هرابط بر یگذارهیسرما یهافرصت اثر و یاقتصاد درآمد با

 و کرد مطالعه را یاقتصاد درآمد و رهیمد تأیه پاداش نیب

 رآمدد با رهیمد تأیه پاداش نیب یتجرب هرابط گرفت جهینت

 سود با رهیمد تأیه پـاداش هرابطـ از تـریقـو یاقتصـاد

 هیرنظ دییتأ بر یمبن یشواهد ریاخ هافتی است. یحسابدار

 یلاتیتعد دهد.یم دست به «شده لیتعد یحسـابدار سـود»

 یاقتصـاد عیوقـا هکننـد مـنعکس که هیسرما هنیهز مانند

 سهامداران اهداف با است ریمد یهامیتصم لیدل به رخداده

 هب پژوهش نیا جینتا گرید یسو از دارد. یشتریب یسازگار

 املع تنها دینبا یاقتصاد درآمد که کندیم اشاره نکته نیا

 .شود گرفته نظر در رهیمد تأیه به پـاداش یاعطـا

 یمال یهامؤسسه اهداف نیمهمتر از یکی (2158 ،2مورفی)

 به اسـت ممکن لهأمس نیا اما است، هادارایی یبازده شیافزا

 به یابیدست در نانیاطم عدم یمعنا )به سکیر شیافزا متیق

 سکیر رانیمد نیبنابرا شود. تمام مؤسسه یبرا مطلوب( بازده

 و سـکیر ـانیم تـوازن جادیا دنبال به هامؤسسه نیا در

 ثـروت یحداکثرساز به تینها در که یتوازن .انـدبـازده

 ای بـازده ـزانیم ،یمـال امـور در نجامـد.یب سـهامداران

 یگذارهیسرما در آمده دست به پول نسبت هیسرما بازگشت

 ممکن آمده دست به پول مقدار است. هیاول هیسـرما مقـدار به

 رطو به .شـود کسـب خالص درآمد ای سود بهره، قیطر از است

 در شود.یم انیب درصد صورت به هیسرما بازگشت معمول

 )سود یجار درآمد شامل پاداش و بـازده ،یگـذارهیسرما

 ضـرر ـای )منفعـت یـیدارا کاهش و شیافزا ای سالانه(

 با ییدارا کاهش و شیافزا ای درآمد زانیم است. (هیسـرما

 هدهندنشان بـازده نـرخ جـهینت در شود.یم داده نشان درصد

 هیسـرما ضـرر ـای منفعـت و اسـت سـالانه درآمـد کـل

 .شودیم انیب یگذارهیسرما مبلـغ از یدرصـد برحسـب

 یابیارز اریمع نیمهمتر حاضر حال در (2159 ،1دیوید)

 به ـاریمع ـنیا اسـت. هادارایی بازده نرخ ها،مؤسسه عملکرد

 یبرا و است گذارانهیسرما یبرا یاطلاعات یحاو ییتنها

 ابد،ی کاهش اریمع نیا یوقتـ رود.یمـ کار به عملکرد یابیارز

 عملکـرد که معنا نیا به است، شرکت یبرا یخطر زنگ

 یـادیز یاطلاعـات یحاو اریمع نیا ست.ین مناسـب شـرکت

 بـازار، ارزش یبرمبنـا عملکـرد یـابیارز ـرایز اسـت؛

 امتمـ کنـد.یمـ مـنعکس یخوب به را گذارانهیسرما اطلاعات

 دنبال به یگذارهیسرما هدور یطـ هـاشـرکت سـهامداران

 ثـروت شیافزا به که یموارد از یکی اند.ثروت شیافزا

 دارد، قرار آنها نظر مد همواره و شودیم منجـر سـهامداران

 یابیارز یهاشاخص از یکی سهام بازده است. سهام بازده

 ار آن بالفعل و بالقوه گذارانهیسرما همواره که هاستشرکت

 بازده شهیهم ت،یواقع در و عمـل در امـا کننـد،یمـ رصـد

 ـنیا یحـدود تا زین یتجرب شواهد و دارد رابطه سکیر با

 .اندکرده ـدییتأ را ـهینظر
 

 شناسیروش

 پذیرفته هایشرکت شامل پژوهش جامعه پژوهش این در

 5191 تا 5191 سال از که تهران بهادار اوراق بورس در شده

 شرکت 558 نمونه تعداد 5 شماره جدول طبق اند.بوده فعال

 .شدند زیرتعیین شرح به

 

                                                           
5. Douro 
2. Murphy 

1. David 
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 نمونه حجم :1 جدول

 هاشرکت تعداد شرح ردیف

 721 یآمار جامعه کل 5

 581 هامهیب و هابانک و نگیهلد ،یمال گروه واسطه عیصنا عضو یهاشرکت 2

1 
 رییتغ ای اندداشته نماد توقف یمتوال سال دو حداقل ای اندشده حذف بورس از پژوهش دوره یط که ییهاشرکت

 .اندداده یمال سال
527 

 518 .باشدینم اسفند انیپا آنها یمال سال که ییهاشرکت 2

 577 نبوده دسترس در پژوهش یزمان دوره در آنها ازین مورد عاتلااط یبرخ که ییهاشرکت 1

 558 یبررس مورد نمونه 1

 

 یکتکن سیستماتیک حذف روش از آماری نمونه انتخاب برای

 برآوردی یافته تعمیم مربعات حداقل روش و غربالگری

 پژوهش، این در یریگاندازه بزارا .است شده استفاده

 یهاگزارش و بورس نامهماه ،هاشرکت یمال یهاصورت

 جامعه ینترنتیا درگاه و یمال یهاصورت ،یحسابرس

 افزارنرم و Codal و Rdis یهاتیسا یرسم حسابداران

 پژوهش این .Eviews و Excell یافزارهانرمو  پردازنینو

 نوع از روش مبنای بر و کاربردی نوع از هدف لحاظ به

 اطلاعات و هاداده گردآورى براى .است همبستگی -توصیفی

 تیسا در موجود یاطلاعات یهابانک قیطر از عمدتاً ازین مورد

 و Rdis یهاتیسا نیهمچن و تهران بهادار اوراق بورس

Codal ابزار است. شده استفاده دنا و صحرا افزارنرم و 

 ات،ینشر مقالات، کتب، پژوهش نیا در اطلاعات یگردآور

 یمال یهاصورت ها،بانک فهرست ،ینترنتیا یهاگاهیپا

 بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ یهابانک منتشرشده

 بهادار، اوراق بورس توسط منتشرشده یهاگزارش تهران،

 و دنا و صحرا ن،یآوردنوره یافزارهانرم بورس، نامهماه

 ینترنتیا درگاه و یمال یهاصورت ،یحسابرس یهاگزارش

 .باشدیم یرسم حسابداران جامعه

 متغیرها گیریاندازه

 فروش رشد مستقل: متغیر -الف

 تقسیم t-1 مالی دوره در فروش منهای t مالی دوره در فروش

 511 ضربدر t-1 مالی دوره در فروش بر

 دارایی بازده مستقل: متغیر -ب

 هادارایی کل میانگین خالص سود  =دارایی بازده

 مدیرههیأت  پاداش وابسته: متغیر -ج

 مدیرههیأت  به پرداختی پاداش لگاریتم
 

 پژوهش مدل
 

BRi = o β +β1 sgi +β2 ar i +Uj1 
 

 توصیفی آمار

 انتخاب پژوهش برای که ایجامعه بهتر شناخت منظور به

 زا قبل پژوهش، متغیرهای با بیشتر آشنایی و است شده

 متغیرها توصیفی ازآمار ایصهلاخ آماری، تحلیل و زیهجت

 و کشیدگی و چولگی میانه، معیار، انحراف میانگین، شامل

 است. شده داده قرار زیر (2) جدول در که حداقل و حداکثر

 

 حداقل و حداکثر کشیدگی، چولگی، معیار، انحراف میانه، میانگین، :2 جدول

 حداقل حداکثر کشیدگی چولگی معیار انحراف میانه میانگین متغیر نام

 -572/1 2/5 1111/2 8782/1 1712/1 5591/1 1/ 5181 فروش رشد

 -5158/1 198/1 2117/2 1111/1 5122/1 5521/1 5219/1 هادارایی بازده

 115/1 111/1 1155/1 2111/5 5855/1 1111/1 5118/1 مدیرههیأت  پاداش

 

  

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D8%AF_%D8%AE%D8%A7%D9%84%D8%B5
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 مریل F و هاسمن آزمون

 F آماره مقدار شودیم مشاهده (1) جدول از کهیطورهمان

 هاییادار ربازدهیمتغ و فروش رشد مستقل یرهایمتغ نیب مریل

 سطح در و 2791/1 رهیمد هیأت پاداش وابسته ریمتغ با

 یهاداده پس است 11/1 از کمتر که 1111/1 یمعنادار

 هاییدارا بازده رمستقلیمتغ و فروش رشد مستقل یرهایمتغ

 .است ییتابلو نوع از رهیمد هیأت پاداش وابسته ریمتغ با

 آزمون است لازم مر،یل F آزمون جینتا به توجه با نیهمچن

 ای ابتث اثرات با (پانل) ییتابلو یهاداده نوع نییتع یبرا هاسمن

 (2) جدول جینتا از که طور همان شود، انجام یتصادف اثرات

 از کمتر هاسمن آزمون از آمده دست به احتمال است مشخص

 وهیش از مدل نیا برآورد منظور به لیدل نیهم به .است 11/1

 نیهمچن .است شده استفاده ثابت اثرات با ییتابلو یهاداده

 ریمتغ و فروش رشد مستقل ریمتغ نیب هاسمن مارهآ مقدار

 رهیمد هیأت پاداش وابسته ریمتغ با هاییدارا بازده مستقل

 است 11/1 از کمتر که 1111/1 یمعنادار سطح در و 2197/1

 ازدهب مستقل ریمتغ و فروش رشد مستقل ریمتغ یهاداده پس

 .تاس ثابت اثرات رهیمد هیأت پاداش وابسته ریمتغ با هاییدارا
 

 مریل F آزمون :3 جدول

 لیمر F آزمون نتیجه معناداری سطح لیمر F مقدارآماره متغیرها

 است )پانل( تابلویی هاداده 1111/1 2791/1 مدیرههیأت  پاداش و هادارایی بازده و فروش رشد

 

 هاسمن آزمون :4 جدول

 هاسمن آزمون نتیجه معناداری سطح هاسمن مقدارآماره متغییر

 ثابت اثرات 1111/1 2197/1 مدیرههیأت  پاداش و هادارایی بازده و فروش رشد

 

  مانایی آزمون

 کاذب هایرگرسیون از جلوگیری منظور به مانایی آزمون

 یبایست کاذب رگرسیون از جلوگیری برای گیرد.می انجام

 مشاهده (1) جدول از کهیهمانطور .باشند مانا متغیرها

 یمعنادار سطح در فروش رشد مستقل ریمتغ شودیم

 یمعنادار سطح در هاییدارا بازده مستقل ریمتغ و (1111/1)

 سطح در رهیمد هیأت پاداش وابسته ریمتغ و (1111/1)

 .ماناست (1111/1) یمعنادار
 

 ییمانا آزمون :5 جدول

 نتیجه (p-value) معناداری سطح متغیر

 ماناست متغیر 1111/1 فروش رشد

 ماناست متغیر 1111/1 هادارایی بازده

 ماناست متغیر 1111/1 مدیرههیأت  پاداش

 

 وابسته ریمتغ بودن نرمال آزمون

 ریمتغ بودن نرمال دیبا پژوهش، یهاهیفرض آزمون از قبل

 هب منجر ریمتغ نیا رنرمالیغ عیتوز .گردد مشخص وابسته

 ذال .شودیم ونیرگرس یالگو کیکلاس یهافرض از یتخط

 هک ردیگ قرار یبررس مورد ریمتغ نیا بودن نرمال است لازم

 آماره از استفاده با بودن نرمال آزمون انجام قیطر از کار نیا

 بودن نرمال بر مبنی صفر فرض .ردیپذیم صورت برا - جارک

 نتایج کرد. مشاهده را داریامعن سطح مقدار توانمی متغیر

 شده داده قرار (1) جدول در مدیرههیأت  پاداش بودن نرمال

 مقدارآماره شودیم مشاهده (1) جدول از کهیطورهمان است.

 سطح و 8125/1 رهیمد هیأت پاداش وابسته ریمتغ برا-جارک

 .است شده محاسبه 5712/1 یمعنادار
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 وابسته ریمتغ بودن نرمال آزمون :6 جدول

 معناداری سطح برا - جارک مقدارآماره وابسته متغیر

 5712/1 8125/1 مدیرههیأت  پاداش

 

 اول فرضیه رسونیپ یهمبستگ آزمون

 نیب یهمبستگ شودیم مشـاهده  (7) جدول در که همانطور

 ســطح در 918/1 رهیمد هیأت پاداش و فروش رشــد ریمتغ

 که شودیم رد H0فرض .باشـد یم (sig=111/1) یمعنادار

 و فروش رشــد نیب مثبت و یقو بایتقر رابطه دهندهنشــان

 .باشدیم رهیمد هیأت پاداش
 

 اول هیفرض رسونیپ یهمبستگ آزمون :7 جدول

 (p≤11/1 معناداری) وسطح پیرسون همبستگی وابسته متغیر مستقل متغیر

 ( sig=111/1 ،) 918/1 مدیرههیأت  پاداش فروش رشد

 

  دوم فرضیه رسونیپ یهمبستگ آزمون

 نیب یهمبستگ شودیم مشـاهده  (8) جدول در که همانطور

ــطح در815/1 رهیمد هیأت پاداش با هـا ییدارا بـازده   سـ

 که شودیم رد H0 فرض .باشدیم (sig=111/1) یمعنادار

 با هاییدارا بازده ریمتغ نیب مثبت و یقو رابطه دهندهنشـان 

 .باشدیم رهیمد هیأت پاداش
 

 دوم هیفرض رسونیپ یهمبستگ آزمون :8 جدول

 (p≤11/1 معناداری) سطح و پیرسون همبستگی وابسته متغیر مستقل متغیر

 ( sig=11/1 1 ) ، 815/1 مدیرههیأت  پاداش هادارایی بازده

 

 رگرسیون مدل
 

 رگرسیونی مدل خلاصه :9 جدول

 شده تعدیلR2 R2 همبستگی ضریب مدل
 خطای برآورد

 معیار انحراف
 F آماره واتسون دوربین

 سطح

 معناداری

5 919/1 821/1 821/1 1711/1 591/5 972/552 111/1 

 

 ونیرگرس مدل بیضرا جینتا :11 جدول

 معناداری سطح t آماره استاندارد خطای بتا غیراستاندارد ضرایب مدل

 1111/1 291/9 111/1 115/1 )ثابت( 5

 1111/1 577/51 121/1 188/1 فروش رشد

 128/1 211/2 172/1 518/1 هادارایی بازده
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 گیرینتیجه

 ضریب مقدار شودمی مشاهده (9) جدول در وریکهطهمان

 و821/1 (،R )مربع تعیین مقدارضریب و 919/1 همبستگی

 چند یعنی دهدمی نشان را821/1 شده تعدیل تعیین ضریب

 متغیر دو توسط مدیره تهیأ پاداش تغییرات از درصد

 طتوس و هادارایی بازده مستقل متغیر و فروش رشد مستقل

 از هاستفاد با اینجا در است. شده تبیین رگرسیون مدل این

 متغیر تغییرات از درصد 1/82 شده تعدیل تعیین ضریب

 و فروش رشد مستقل متغیر دو توسط مدیره تهیأ پاداش

 رگرسیون مدل این توسط و هادارایی بازده مستقل متغیر

 F آماره و 591/5 واتسون دوربین آماره است. شده تبیین

 است. شده محاسبه 111/1 داری معنی سطح در 972/552

 تا 1 بین (9) جدول در واتسون دوربین شده مشاهده مقدار

 ارهآم همچنین و شود.می ییدأت خطاها استقلال فرض باشد 2

F 111/1 داریمعنی سطح در مدل داریمعنی دهندهنشان 

 (51) جدول در ثابت مقدار و رگرسیون ضرایب نتایج است.

 مشاهده (51) جدول در که طورهمان است. شده محاسبه

 رشد مستقل متغیر برای رگرسیون ضریب مقدار شودمی

 داریمعنی سطح در t، 577/51 آماره و 1/ 188 فروش

 بازده مستقل متغیر برای رگرسیون ضریب مقدار 111/1

 است. شده محاسبه ،t، 211/2 آماره و 518/1 هادارایی

 اب هاییدارا بازده و فروش رشد مستقل متغیر دو هر بنابراین

 دارد. معناداری و مثبت رابطه رهیمد هیأت پاداش
 

 پیشنهادات

 افزایش برای بازار تمرکز و تهاجمی هایاستراتژی از -5

 نمایند. استفاده بیشتر هاشرکت فروش میزان

 انگیزه افزایش جهت مدیرههیأت  اعضا به پاداش پرداخت -2

 شود. انجام تأخیر بدون و موقع به

 مشابه تحقیقات انجام برای ترطولانی زمانی دوره از -1

 شود. استفاده

 مهم یهاشاخص از یکی عنوان به شرکت فروش رشد -2

 شود. گرفته نظر در شرکت تیفعال یابیارز
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 ،"تهران بهادار اوراق بورس از یشواهد یسودآور و شرکت رشد رابطه بر عمر چرخه تأثیر" .(5192) موصلو، ف.و باقری ج. ی،مراد

 .518-91، صص. 2، شماره 7دوره ،های حسابداری مالیپژوهش

 
Bijanci & Chen (2018). “Investigate the relationship between reward and performance”, Journal 

of Finance, 64 (5), PP. 1225-1252. 
 

Bradsha (2017). “Compensates for creativity and management initiatives in finding and 

applying newer and better practices and practices”, Accounting Horizons, 13(4), PP. 120-152. 

 

Brooks, L.Z. (2016). “Political Connection and the Demand for Industry Specialist Auditors”, 

Accounting and Finance Research, Vol. 5(1), PP. 210-231. 



 5198زمستان  / 21 شماره / بازاریابی مدیریت مجله 02

 

 

Calo (2019). “Examines customer satisfaction, net income and total assets. Common wisdom 

Customer Concentration Risk and the Cost of Equity Capital, March 23, 2015. 
 

David (2019). “Is currently the most important criterion for assessing the performance of 

institutions, rate of return? 

 

Douro (2018). “The relationship between the remuneration of the board of directors and the 

economic income and the effect of investment opportunities on the relationship between the 

remuneration of the board of directors and the economic income”, Managerial Finance, 39(2), 

PP. 155-180. 

 

Hong, K. & Chink Tang, H. (2012). “Crises in Asia: Recovery and policy responses”, Journal 

of Asian Economics, Vol. 23(6), PP. 654-668 

 

Honkapohja, S. (2014). “The Euro Area Crisis: A View from the North”, Journal of 

Macroeconomics, Vol. 39, PP. 260-271. 

 

Guedhami, O., Pittman, J.A. & Saffar, W. (2018). “Auditor choice in politically connected 

firms”, Journal of Accounting Research, Vol. 52(1), PP. 107-162. 
 

Huanmin, Y. & Shengwen, X. (2016). “How does auditors’ work stress affect audit quality? 

Empirical evidence from the Chinese stock market”, China Journal of Accounting Research, 

Vol. 9(4), PP. 305-319. 
 

Kazan (2017). “If the reward is not proportional to the actual performance of managers and 

members of the board of directors”, Journal of Asian Economics, Vol.21, pp.265–279. 

 

Jayan, C. (2006). “Emotional competence, personality and job attitudes as predictors of job 

performance”, Journal of the Indian Academy of Applied Psychology, Vol. 32(2), PP. 135-44. 

 

 

Murphy (2018). Is one of the most important goals of financial institutions to increase the return 

on assets", Journal of Development Economics, Vol. 76(1), PP. 71-96. 
 

 



1 JOURNAL OF MARKETING MANAGEMENT 

 

 

 

 

Investigating the Relationship between Sales Growth and Return on Assets with 

Board of Directors of Companies Listed in Tehran Stock Exchange 
 

 

 

 Seyed Alireza Mosavi 

 

 

Abstract 
 

The board of directors and in other words the board of directors of the corporations are the 

members of its board of directors. Shareholders invest their funds in the company by selecting 

board members and trusting in their good performance and wisdom, and they benefit from the 

company and shareholders by leveraging their intelligence and creativity after the financial year 

expires. With their intelligence and creativity, make a profit on the company and shareholders 

after the end of the financial year. The purpose of this study was to investigate the relationship 

between sales growth and return on assets with remuneration of board of directors of listed 

companies in Tehran Stock Exchange. The purpose of this study is applied and is descriptive-

correlational. The population of the study consisted of companies listed in Tehran Stock 

Exchange that were active from 2014 to 2016. Sample size was determined by systematic 

elimination of screening technique of 118 companies and in total 472 companies / year in the 

timeframe of data collection. The tools used in this study are reports published by the Stock 

Exchange, Exchange Monthly, Modern Access Software, Sahara and Dena, and audit reports, 

financial statements, and the Internet Portal of Accountants. The data were analyzed using Chua 

and Housman tests, Mann-Whitney test, Pearson correlation and linear regression. The results 

showed that there is a positive significant relationship between sales growth and company board 

remuneration at 95% confidence level also, there is a positive and significant relationship 

between return on assets and corporate board reward, which both hypotheses were ultimately 

confirmed. 
 
Key Words: Sales Growth, Return on Assets, Board Rewards. 
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