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 چکیده

بررسی تاثیر ساختار مالکیت، سیاست تقسیم سود، ترکیب هیئت مدیره بر عملکرد مالی و بازده سهام پژوهش حاضر به 

می پردازد و از لحاظ هدف، کاربردی بوده و از بعد روش شناسی همبستگی از نوع علّی در بورس اوراق بهادار تهران 

شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده و با )پس رویدادی( می باشد. جامعه آماری پژوهش، کلیه شرکت های پذیرفته 

 2شرکت به عنوان نمونه پژوهش انتخاب و در دوره ی زمانی  247استفاده از روش نمونه گیری حذف سیستماتیک، 

 24نسخه  ایویوزمورد تحقیق قرار گرفتند. برای آزمون فرضیه های پژوهش از نرم افزار  2044تا  2787ساله بین سال های 

بین ساختار مالکیت و عملکرد  نشان داد که سیون چندگانه با الگوی داده های تابلویی استفاده شده است. نتایجو از رگر

مالی شرکت رابطه مثبت و  معناداری وجود دارد و بین سیاست تقسیم سود و عملکرد مالی شرکت رابطه مثبت و 

ساختار  کت رابطه مثبت و معناداری وجود دارد و بینمعناداری وجود دارد و بین ترکیب هئیت مدیره و عملکرد مالی شر

مثبت  رابطه شرکت ساختار مالکیت و بازده سهام دارد و بین وجود معناداری رابطه مثبت و شرکت مالکیت و بازده سهام

هئیت دارد و بین سیاست تقسیم سود و بازده سهام  شرکت تأثیر مثبت و  معناداری دارد و بین ترکیب  وجود و معناداری

 مدیره و بازده سهام شرکت مثبت و تأثیر معناداری دارد.

 واژگان کلیدی
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 مقدمه

ساختار مالکیت به عنوان مهمترین پارامتر مؤثر بر ارزشگذاری شرکتها و برای جهت گیری آنان در بازارهای سرمایه 

های سودآور است، در جهان امروز با توجه به  مستلزم اجرای طرحمطرح گردیده است. حداکثر کردن ارزش شرکتها 

شرایط بازار رقابت تعیین روش تامین مالی مناسب برای افزایش سودآوری و ادامه حیات شرکتها امری ضروری 

حقی است که انسان نسبت به شئی دارد و »به معنی ( 2780).(واژه مالکیت در فرهنگ معین  2787عبداللهی، )است

. منظور از ساختار مالکیت، مشخص «واند هرگونه تصرفی در آن بنماید به جز آنچه که مورد استثنای قانون استمیت

کردن بافت و ترکیب سهامداران یک شرکت و بعضاً مالک عمده نهایی سهام آن شرکت است. بسیاری از نظریه پردازان 

د بر عملکرد شرکتها تاثیرگذار باشد. لذا، روشهای کنترل اقتصادی عقیده دارند که هر یک از انواع مالکیت نیز میتوان

عملکرد مدیران و عوامل مؤثر بر عملکرد آنها و همچنین شیوه اندازه گیری تاثیر هر یک از انواع مالکیت بر عملکرد 

 .شرکتها، از جمله مسائلی است که طرف توجه و علاقه سهامداران، مدیران و محققان بسیار است

تقسیم سود همواره به عنوان یکی از بحث برانگیزترین مباحث مالی مطرح بوده به طوری که عالقه موضوع سیاست 

اقتصاددانان قرن حاضر و بیش از پنج دهه اخیر را به خود معطوف کرده است؛ بطور کلی رابطه بین سود تقسیمی و سود 

ی از عوامل تعیین کننده سیاست تقسیم آگاه (2792قالیباف، )هر سهم نشان دهنده سیاست تقسیم سود شرکت است. 

سود ضمن آنکه تصویر روشنی از توان توزیع نقدینگی شرکتها ارایه میدهد، امکان برآورد رفتار آتی آنها را نیز فراهم 

گذار کوچک از طرف دیگر بر  میسازد. همیشه بین مدیران و صاحبان سهام عمده از یک طرف و هزاران هزار سرمایه

گذاری بیشتر دریافت سود نقدی است و  م سود تضاد وجود دارد. هدف سرمایهگذاران جزء از سرمایهسر مسئله تقسی

مایل هستند که بازده سهام خود را به شکل سود نقدی دریافت نمایند از طرف دیگر سهامداران عمده مایل هستند که 

 .این طریق افزایش یابدسود در شرکت نگهداری و صرف توسعه گردد و در نتیجه قیمت سهام شرکت از 

گذار با خرید سهام یک شرکت، سهامدار آن شرکت محسوب میشود و صاحب حقوق سهامداری میشود از  یک سرمایه

(با توجه به این مطلب که  2799قانون تجارت، )جمله: حق سود، حق رای، حق تقدم در خرید سهام جدید و حق تصفیه 

آنها در مجمع عمومی عادی تعیین و به تصویب میرسد، سهامدار با استفاده از سود تقسیمی بین سهامداران توسط خود 

حق رای خود میتواند در تصمیمات و سیاستهای شرکت تاثیرگذار باشد بنابراین هر چه این حق رای بیشتر باشد میزان 

می شرکتها بسته به نوع تاثیرگذاری به مراتب بیشتر خواهد بود، بنابراین نوع سیاست تقسیم سود و میزان سود تقسی

 .ترکیب سهامداران و ساختار مالکیت آنها متفاوت خواهد بود

به منظور کاهش مسائل نمایندگی، سازوکارهای مختلفی در ادبیات مالی بیان شده است که یکی از مهمترین آنها، نظان 

از   اطمینان  رکت، بمنظور حصولراهبری شرکت است. نظام راهبری شرکت، بیانگر فرایند نظارت و کنترل بر مدیریت ش

آنها،   مالکیت  و نحوه  اند از: سهامداران  عبارت  عناصر آن  و مهمترین  است  سهامداران  عملکرد آنها با منافع  همسویی

وجود  ، راهبری شرکت  نظام  پیدایش  اصلی  فلسفه  که  گفت  توان  ، می . بنابراین و غیره  آن  و ترکیب  مدیره  اعضای هیئت

وجود   که  است  داده  نشان  مالی  ، ادبیات براین  . علاوه است  و سهامداران  مدیران  میان  یا تضاد منافع  نمایندگی  مسائل

تأثیر قرار دهد )   ها را تحت  ( شرکت )ساختار سرمایه  مالی  های تأمین  تواند تصمیم  خود می  نوبه  ، به نمایندگی  مسائل

 (.2782،  کارانو هم  رسائیان

، ایجاد راهبری کارآمد بر  مدیره  هیات  اصلی  شود. مسئولیت  می  محسوب  شرکتی  حاکمیت  اصلی  از ارکان  مدیره  هیات
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  ، سرمایه ، کارکنان مشتریان  از جمله  آن  مختلف  ذینفعان  در منافع  و تعادل  سهامداران  ، در راستای منافع امور شرکت

.  است  اجرایی  مدیران  و پاداش  هیات  ترکیب  مدیره  هیات  به  مربوط  اساسی  باشد. مسائل  می  محلی  معو جوا  گذاران

های   پست  دهند. تفکیک  می  را تشکیل  هیات  که  ، تعداد مدیرانی  و ساختار آن  اندازه  شامل  هیات  های ترکیب  ویژگی

بیشتر در   توانایی  آن  نتیجه  شود که  می  مدیره  هیات  قدرت  افزایش  موجب  دیرهم  هیات  و ریاست  اجرایی  مقام  بالاترین

،  نیا و همکاران  باشد )طالب  می  و ایجاد ثروت  برعملکرد شرکت  تأثیر مثبت  آن  و متعاقب  بر عملکرد مدیریت  نظارت

2784.) 

  به  آنان  ها و عملکرد نظارتی  شرکت  مدیره  در هیات  مستقل  غیر موظف  ، حضور مدیران تئوری نمایندگی  دیدگاه از

باید   کند. البته  می  شایانی  کمک  شرکت  و مدیریت  سهامداران  موجود میان  تضاد منافع  کاهش  ، به افرادی مستقل  عنوان

، در  و غیر موظف  موظف  از مدیران  مناسبی  را در ایجاد ترکیب  مهمی  ، نقش شرکت  اجرایی  مدیران  که  داشت  توجه

  می  کارا و موثر محسوب  مدیره  هیئت  یک  ، از عناصر اصلی ترکیبی  کنند. وجود چنین  ، ایفا می مدیره  اعضای هیئت  میان

غیر   کنند، مدیران  می  ارائه  های شرکت  فعالیت  ارزشمندی در باره  ، اطلاعات موظف  مدیران  که  شود زیرا در حالی

  نشینند. بدین  می  قضاوت  مذکور به  گیری های مدیران  ، در مورد تصمیم طرفانه  و بی  ایی  غیر حرفه  با دیدگاهی  موظف

مند   توان  سازو کار بالقوه  ، یک لازم  قانونی  و قدرت  ، استقلال تخصص  با دارا بودن  شرکت  مدیره  ، هیئت ترتیب

  نمایندگی  نقش  در قالب  مدیره  (. اعضای هیئت2782،  و همکاران  یدجراحیآید )س  می  حساب  به  شرکتی  حاکمیت

از   مالکیت  تفکیک  به  مربوط  مشکلات  یا کاهش  بردن  از بین  شوند ونقش  می  ارزیابی  مباشر سهامداران  عنوان  خود، به

همسو با   شکلی  به  اجرایی  مدیران  کردن  عمل  ر زمینهد  ایجاد اطمینان  از طریق  نقش  این  دارند. انجام  را بر عهده  کنترل

 (. 2897،  )فاما و جنسن  ، میسر است سهامداران  منافع

در جهت اهداف شرکت  سازمانهای  اندازه گیری و بررسی چگونگی استفاده از منابع و دارایی مالی؛ارزیابی عملکرد 

اندازه گیری عملکرد مالی و عملیاتی، پایه بسیاری از تصمیمات از قبیل پاداش  (.1429 ،2آمودی و همکاران) می باشد

سودانی ) ها و بسیاری از موارد دیگر است گذاری های مربوط به سرمایه گیری مدیران، قیمت سهام، ریسک سهام، تصمیم

ها با معیارها و شاخص های عملکرد انجام گیرد و  . این تصمیم گیری ها باید بر اساس نتایج ارزیابی(1414 ،1و همکاران

 ،7آلس هماری و همکاران) باشد شرکت در جهت حفظ منافع مربوط به محیط زیست طبیعیمتناسب با فرایند کاری 

مدت و بلندمدت، ارزیابی می  شده کوتاه . بنابراین عملکرد واحدهای تجاری بر اساس دستیابی به اهداف تعیین(1428

 .شود

است که  یاز سود سهام قسمتسهام و آن  دیرخاری در ذگ هیعبارت است از نرخ بازده سرمابازده سهام یا سود سهام 

 (2752زاهدی و همکاران ، )شود  یم عیسهام داران توز ییب

 یاران محسوب مذگ هیسرما برای یکند و پاداش یم زهیانگ جادیاست که ا یمحرک روییاری نذگ هیسرما ندیدر فرا بازده

 هیکه سرما لیعام ییتر لیها است. اص آن تیمهم بقای شرکت ها و تداوم فعال طیاز شرا یکی  «سودآوری  »شود و

صورت  ییها شدر بخاست. لذا سرمایه گذاری « نرخ بازدهی. »دهد یرار مقود مدنظر خهای  رییگ میاران در تصمذگ

 که سودآورتر باشد. ردیگ یم
                                                           
1
 - Amoudi et al 

2
 - Sodani et al 

3
 - Alshammari et al 
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با توجه به مطالب بیان شده این سوالات مطرح می شود که آیا ساختار مالکیت بر عملکرد مالی تاثیر معناداری دارد؟ و 

آیا سیاست تقسیم سود بر عملکرد مالی تاثیر معناداری دارد؟ و آیا ترکیب هیئت مدیره بر عملکرد مالی تاثیر معناداری 

الکیت بر بازده سهام تاثیر معناداری دارد؟ و آیا سیاست تقسیم سود بر بازده سهام تاثیر معناداری دارد؟ و آیا ساختار م

  دارد؟ و همچنین ترکیب هیئت مدیره بر بازده سهام تاثیر معناداری دارد؟

 پیشینه داخلی

در شرکتهای پذیرفته  ( بررسی رابطه هزینه نمایندگی و ساختار مالکیت با نقش عملکرد مالی2042دانش و همکاران )

دهد که ارتباط معناداری بین هزینه نمایندگی و عملکرد مالی  ایج نشان میشده بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. 

 .وجود دارد. ساختار مالکیت بر رابطه بین هزینه نمایندگی و عملکرد مالی تأثیر معناداری دارد

( به بررسی نقش تعدیلی استقلال هیئت مدیره بر رابطه بین گزارشگری مالی متقلبانه و 2044شاه ولی زاده و همکاران )

های حاصل از تحقیق نشان داد که بین  یافتهبازده سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. 

مدیره بر رابطه بین  ه معنادار و معکوس وجود دارد. همچنین استقلال هیئتگزارشگری مالی متقلبانه و بازده سهام رابط

 .گزارشگری مالی متقلبانه و بازده سهام تاثیر معناداری ندارد

( به بررسی مفهوم بازاریابی سبز و نقش آن در عملکرد مالی و مسئولیت اجتماعی شرکتها پرداخت. 2044خسرویان )

کارگیری استراتژی بازاریابی سبز تاثیر مثبت و معناداری بر ارتقاء  گردد که ،به ن میگونه بیا فرضیه اصلی تحقیق این

 .های اجتماعی آنان دارد ها و عمل به مسئولیت عملکره مالی شرکت

 پیشینه خارجی

( به بررسی تاثیر حاکمیت شرکتی و اهرم مالی بر عملکرد مالی با نقش میانجی مسئولیت 1411سروار و همکاران )

و حداقل مربع دو مرحله استفاده شد. با استفاده  یاز حداقل مربع معمول رهایمتغ نیرابطه ب نییتع یراماعی پرداخت. باجت

درون  یمستقل ما دارا یرهایاز متغ یاست. تعداد کم یمدل مناسب یاز آزمون هاسمن مشخص شد که مدل اثر تصادف

حداقل مربع  یبه جا یحداقل مربعات دو مرحله ا شاز رو میداشته باش یداریپا جینتا نکهیا یبرا نیبودند، بنابرا ییزا

نتابج نشان داد که بین دهد.  یاز روابط را نشان م یاریپنهان بس تیاهم نیمطالعه همچن نی. امیاستفاده کرد یمعمول

 متغیرهای پژوهش رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.

ملکرد مالی و مالکیت نهادی و ریسک بر پاداش مدیران پرداختند. نتایج این ( به بررسی تأثیر ع1411سوریا و همکاران )

داری بر پاداش اجرایی صنایع بانکی در اندونزی تأثیر  طور معنی دهد که عملکرد و ریسک شرکت به مطالعه نشان می

 اندونزی نداشت.توجهی بر غرامت اجرایی صنایع بانکی در  گذارد. در همین حال، مالکیت نهادی تأثیر قابل می

 روش شناسی تحقیق:

، از طرفی انواع تحقیقات را براساس نوع داده ها می توان به تحقیق کیفی، کمی و آمیخته تقسیم نمود. 2با توجه به شکل 

تحقیق های کمی غالباً از داده های کمی و تحقیق های کیفی غالباً از داده های کیفی استفاده می کنند منظور از کمی 

حقیق به اعداد و رقم نیست چرا که داده های کیفی را هم می توان با ابزار کمی )اعداد و رقم( تحلیل نمود و این اتکای ت

 به معنای کمی بودن آنها نیست. 

از آنجایی که این پژوهش در پی یافتن رابطه معناداری بین متغیرها است، بنابراین این پژوهش از لحاظ هدف توصیفی و 

در زمره پژوهش های همبستگی قرار می گیرد. همچنین، پژوهش حاضر از نگاهی دیگر توصیفی پس رویدادی است 
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انجام می پذیرد، یعنی بر پایه تجزیه و تحلیل اطلاعات زیر اطلاعات موجود پس از روی دادن موارد مربوط به تحقیق 

گذشته )صورت های مالی شرکت ها( انجام می گیرد و چون می تواند در فرایند استفاده از اطلاعات کاربرد داشته باشد، 

 بنابراین از لحاظ ماهیت هم در زمره تحقیق های کاربردی است و از لحاظ نوع داده کمی است.

رای نگارش و جمع آوری اطلاعات مورد نیاز بخش مبانی نظری به صورت کلی از مجلات تخصصی در این تحقیق ب

داخلی و خارجی، و جهت گردآوری سایر داده ها و اطلاعات مورد نیاز، از صورت های مالی و غیر مالی منتشر شده 

ایت کدال استفاده می شود. شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و گزارش های منتشر شده در س

همچنین، جهت تجزیه و تحلیل آماری داده ها و آزمون فرضیه های پژوهش از آمار توصیفی و آمار استباطی استفاده می 

شود. در بخش آمار توصیفی، آماره های میانگین، میانه، کمترین مقدار، بیشترین مقدار، انحراف معیار، چولگی و 

لیمر و آزمون هاسمن )جهت تعیین و انتخاب  Fرائه خواهد شد. آمار استباطی شامل آزمون کشیدگی هر یک از متیرها ا

نوع مدل( و همچنین آزمون نرمال بودن جزء خطا، آزمون همسانی واریانس، آزمون خودهمبستگی، آزمون پایایی و در 

 نهایت تخمین مدل رگرسیونی است.

 
 : نوع شناسی تحقیق1شکل 

در بورس اوراق  2044تا  2780پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران که از سال  یه شرکتهایجامعه آماری شامل کل

 :بـرای انتخـاب نمونـه ی آمـاری معیارهـای زیـر در نظرگرفته می شود. اند بهادار تهران بوده

یباشد. به علت گستردگی جامعه آماری این پژوهش شامل تمامی شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران م

ها میان اعضای جامعه، شرایط زیر برای انتخاب نمونه آماری قرار داده  حجم جامعه آماری و وجود برخی نا هماهنگی

 اند از شده و از این رو نمونه آماری به روش حذف سیستماتیک انتخاب میشود. شرایط یاد شده عبارت

 در بورس فعال نبوده اند. 2044 -2787تعداد شرکت هایی که در قلمرو زمانی   -2

 در بورس پذیرفته شده اند. 2787تعداد شرکت هایی بعد از سال  -1

 بوده اند. هاها و یا لیزینگ بانک، واسطه گری های مالیها، سرمایه گذاریهایی که جزهلدینگ،  شرکتتعداد   -7

 باشد.هایی که در قلمرو زمانی تحقیق تغییر سال مالی داده و یا سال مالی آن منتهی به پایان اسفند نمی شرکتتعداد  -0

 هایی که در قلمرو زمانی تحقیق  اطلاعات مورد آن ها در دسترس نمی باشد. شرکتتعداد   -7
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دف و ویژگی های روش تحقیق پس از تعیین روش تحقیق و چگونگی نوع نمونه و گزینش آن، محقق باید با توجه به ه

در این (. 2797سرمد و همکاران، )به جمع آوری داده ها بپردازد. گردآوری دادهها به روشهای گوناگونی میسر است 

عات مورد نیاز، ابتدا از روش کتابخانه ای و مطالعات اسنادی استفاده شده که بر لاپژوهش برای جمع آوری داده ها و اط

تین و فارسی گردآوری گردید. سپس داده های لات تخصصی لای و ادبیات پژوهش از کتب و مجاین اساس، مبانی نظر

زم برای آزمون فرضیه های تحقیق ازطریق مراجعه به صورت های مالی و یادداشت های توضیحی شرکت های لا

نترنتی بورس اوراق بهادار منتخب، لوح های فشرده آرشیو تصویری و آماری سازمان بورس اوراق بهادار تهران، پایگاه ای

و دیگر پایگاه های مرتبط و نیز از نرم افزار تدبیر پرداز و ره آورد نوین استخراج شد. داده ها پس از گردآوری و انتقال 

زم، برای تجزیه و تحلیل نهایی آماده گردیدند. جهت تجزیه و تحلیل لاو اعمال محاسبات  Excel به صفحه گسترده

 .استفاده شده است Eviews از نرم افزار اقتصاد سنجی نهایی داده ها نیز

 متغیرهای پژوهش

 مدل مفهومی پژوهش

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 مدل رگرسیونی پژوهش
 

                                             
                                             
                                             
                                               
                                               
                                               

 متغبر مستقل:

 244× : نسبت تعداد سهام عادی تقسیم بر تعداد کل سهام (OWS) ساختار مالکیت

برای اندازه گیری ترکیب هیئت مدیره از استقلال هیئت مدیره استفاده می شود که از  (:BCOترکیب هیئت مدیره )

 نسبت مدیران مستقل تقسیم بر کل مدیران استفاده شده است

شود، در این پژوهش برای متغیر  استفاده می "سود تقسیمی"(: در این پژوهش از مفهوم DIVسیاست تقسیم سود )

و در صورت پرداخت سود سهمی، مقدار  2رت پرداخت سود نقدی، مقدار این متغیر مجازی سیاست تقسیم سود در صو

 ساختار مالکیت

 سیاست تقسیم سود

 ترکیب هیئت مدیره

 عملکرد مالی

 بازده سهام

 اهرم مالیفرصت رشد، اندازه شرکت، 

 متغیر وابسته

 مستقلمتغیر 

 کنترلیمتغیر 
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فرض شده است. و همچنین متغیر میزان تقسیم سود به عنوان متغیر مستقل استفاده بعمل آمده است. که نتیجه سود  4آن 

سود رانشان می دهد، که معیار سهام مصوب پرداخت شده به سهامداران در پایان سال مالی به درستی مفهوم میزان تقسیم 

 :می باشد نسبت سودتقسیمی به سود هر سهم( به شرح ذیل(اندازه گیری آن

 

 

 متغیر وابسته

 ها (: از ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت به اضافه ارزش دفتری بدهی تقسیم بر کل داراییFinعملکرد مالی )

ص تعریف کرد. در خمش انیتغییر در ارزش یک دارایی در طول یک دوره زم ،را میتوان (: بازدهStockبازده سهام )

ر از بازده کل سهام وتی است. منظخاضافه سود یا مزایای پردا سهم به قیمت تغییر ناشی از تغییر در نسهام، ای خصوص

 قیمت 𝑃 ,𝑡−1 مالی، سال انتهای در سهم قیمت. 𝑃 ,𝑡 یردگ ق میلمجموعه مزایایی است که در طول سال به سهم تع

است که از رابطه زیر   t در سال i شرکت سهام بازده .سایر مزایای پرداختی سهام است     مالی و  سال ابتدای در سهم

 :بدست می آید

     
(           )      

      
 

 متغیر کنترلی:

 ها . طبیعی جمع کل داراییاندازه شرکت: عبارتست از لگاریتم 

 اهرم مالی، تقسیم کل بدهی های شرکت)کوتاه مدت و بلندمدت( به کل دارایی های شرکت. :(LEVاهرم مالی )

 .ساله در فروش است کیدرصد رشد  ،          رشدفرصت 

 نحوه اندازه گیری نوع متغیر  نماد نام

 244× تقسیم بر تعداد کل سهام نسبت تعداد سهام عادی  مستقل OWS ساختار مالکیت

برای اندازه گیری ترکیب هیئت مدیره از استقلال هیئت مدیره  مستقل BCO ترکیب هیئت مدیره

استفاده می شود که از نسبت مدیران مستقل تقسیم بر کل مدیران 

  استفاده شده است

 مستقل DIV سودسیاست تقسیم 
 

 

 

مالی از ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت به اضافه ارزش  وابسته Fin عملکرد مالی

 ها دفتری بدهی تقسیم بر کل دارایی

 وابسته Stock بازده سهام
     

(           )      
      

 

 .ساله در فروش است کیدرصد رشد  کنترلی        فرصت رشد

 ها . عبارتست از لگاریتم طبیعی جمع کل دارایی کنترلی size اندازه شرکت

تقسیم کل بدهی های شرکت)کوتاه مدت و بلندمدت( به کل  کنترلی lev اهرم مالی

 دارایی های شرکت.

 سود تقسیمی هر سهم

 سود هرسهم
= DPS 

EPS 

 سود تقسیمی هر سهم   

 سود هرسهم       
= DPS 

EPS 
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همچنین، دادههای مورد نیاز برای  .ت فارسی و انگلیسی تأمین می شودلااطلاعات بخش نظری پژوهش از کتب و مج

افزارهای صحرا و تدبیر پرداز  عاتی سازمان بورس اوراق بهادار تهران و نرملاعمدتاً از شرکت های اطتجزیه و تحلیل 

استخراج شده است.روش گردآوری اطلاعات به دو روش کتابخانه ای و فیش برداری استفاده شده است . کلیه 

وین و شرکت جامع اطلاعات سازمان بورس از اطلاعات مربوط به متغییرهای تحقیق با استفاده از نرم افزارهای ره آورد ن

 . بدست می آید  طریق صورت های مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس و یادداشت های همراه

پس از تعیین روش تحقیق و چگونگی نوع نمونه و گزینش آن، محقق باید با توجه به هدف و ویژگی های روش تحقیق 

در این (. 2797سرمد و همکاران، )به جمع آوری داده ها بپردازد. گردآوری دادهها به روشهای گوناگونی میسر است 

ا از روش کتابخانه ای و مطالعات اسنادی استفاده شده که بر عات مورد نیاز، ابتدلاپژوهش برای جمع آوری داده ها و اط

تین و فارسی گردآوری گردید. سپس داده های لات تخصصی لااین اساس، مبانی نظری و ادبیات پژوهش از کتب و مج

زم برای آزمون فرضیه های تحقیق ازطریق مراجعه به صورت های مالی و یادداشت های توضیحی شرکت های لا

وح های فشرده آرشیو تصویری و آماری سازمان بورس اوراق بهادار تهران، پایگاه اینترنتی بورس اوراق بهادار منتخب، ل

و دیگر پایگاه های مرتبط و نیز از نرم افزار تدبیر پرداز و ره آورد نوین استخراج شد. داده ها پس از گردآوری و انتقال 

برای تجزیه و تحلیل نهایی آماده گردیدند. جهت تجزیه و تحلیل زم، لاو اعمال محاسبات  Excel به صفحه گسترده

 .استفاده شده است Eviews نهایی داده ها نیز از نرم افزار اقتصاد سنجی

 یافته های پژوهش

این پژوهش به بررسی تاثیر پاداش مدیرعامل، تخصص هیات مدیره و حق الزحمه حسابرسی بر مدیریت سود با توجه به 

پردازد. در فصل قبل ابتدا می ده رشد فروش در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران نقش تعدیل کنن

های پژوهش بیان شد که منجر به تعریف متغیرهای پژوهش، تعریفی از پژوهش ارائه شد. سپس با تعریف فرضیه، فرضیه

ها بیان شد. درنهایت در روش گردآوری داده شامل دودسته متغیرهای مستقل وابسته گردید. بعدازآن جامعه آماری و

های ضریب همبستگی  ها، آزمونهای آزمون فرضیه ها به بیان روشها و آزمون فرضیهوتحلیل داده قسمت روش تجزیه

پرداخته شد. در این فصل نیز با  tو  Fخطی، آزمون برش پاگان و گودفری و آزمون لیمر، آزمون هم Fپیرسون، آزمون 

ها و .... مطابقت های مختلف و مناسب آماری که با روش پژوهش، نوع متغیرها، فرضیهها و تکنیک ی از روشگیربهره

 شود تا پاسخ سؤالات پژوهش، یافت گردد. ها پرداخته میها و آزمون فرضیهوتحلیل داده دارد، به تجزیه

شده و روند آن طی  آوری های جمعبر دادهگردد. بخش اول، مروری  در این فصل نتایج پژوهش در دو بخش ارائه می

های پژوهش مورد آزمون قرار شده، فرضیه آوری های جمعی موردبررسی است. در بخش دوم، با توجه به دادهدوره

 گردد. گیری در مورد هر فرضیه ارائه میگیرد و نهایتاً نتیجه می

-2044ساله س اوراق بهادار تهران در یک دوره دهشده در بور های پذیرفته جامعه آماری در این پژوهش کلیه شرکت

 است. 2787

اند، ساله فعالیت داشته 2شده در بورس اوراق بهادار تهران که در این دوره زمانی شرکت پذیرفته 247در این پژوهش 

 موردمطالعه قرار گرفتند.
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 توصیفی متغیرهای آمار وضعیت صهخلا موردمطالعه، متغیرهای و آماری نمونه درباره بیشتر شناخت کسب منظور به

 متغیر انحراف معیار هر حداکثر و حداقل، میانه، میانگین، شامل توصیفی های است. آماره گردیده محاسبه تحقیق

 شاخص و است توزیع ثقل و مرکز تعادل نقطه دهنده نشان که است مرکزی شاخص ترین اصلی باشد. میانگین می

 74 و آن از تر پایین نمونه های درصد داده 74 که است مقداری میانه است. ها داده مرکزیت دادن نشان برای خوبی

 ها آن شکل که هایی مرکز توزیع تمایل به اندازه عنوان به میانه از کلی طور گیرند. به می قرار آن از بالاتر درصد

 آید می دست به واریانس از جذر که پراکندگی است پارامتر ترین مهم معیار شود. انحراف می استفاده است، غیرمتقارن

آمار توصیفی تمامی متغیرهای  2ها است. در جدول  آن میانگین از مشاهدات نوسان متوسط دهنده نشان شاخص، این

 پژوهش، اعم از مستقل، وابسته و کنترلی آورده شده است.

 آمار توصیفی متغیرها 1جدول 

 کمترین بیشترین میانه میانگین نماد نام فارسی
انحراف 

 معیار

 کشیدگی چولگی 

 AG 4981 4994 1947 4972 4905 29427 7927 عملکرد مالی 

 CEE 4971 4918 4929 4922 4927 2912 1978 بازده سهام

سیاست تقسیم 

 سود
HCE 7929 1917 8902 4985 1972 

4955 19802 

 LEV 4979 4975 4995 4915 4925 49492 09227 اهرم مالی

ترکیب هیت 

 مدیره
SCE 4970 4975 4984 4947 4912 

4975 2924 

 SIZE 20909 20977 25971 21900 2912 49225 19471 اندازه شرکت

 GRO 0942 7920 24985 2917 1924 4902 79220 فرصت رشد

آماره های توصیفی هر یک از متغیرهای پژوهش ارائه گردیده اند. عملکرد مالی  به طور میانگین نشان فوق در جدول 

شود.  باشد. این نسبت هرچه بالاتر باشد، عملکرد مالی  شرکت در سطح پایین تری ارزیابی می درصد می 81دهنده عدد 

باشد. میانگین کارایی سرمایه به کار  می 89( نیز به مربوط شرکت پگاه آذربایجان در سال 1947بیشترین میزان این متغیر )

ن نسبت هرچه بالاتر باشد کارایی سرمایه به کار گرفته شده نیز بیشتر درصد است ای 71گرفته شده نشان دهنده عدد 

درصد است.  70را نشان می دهد. ترکیب هیئت مدیره نیز دارای میانگین  7929است. میانگین سیاست تقسیم سود عدد 

ی دارند چرا که های نمونه تمایل بیشتری به تامین مالی از طریق بده میانگین اهرم مالی حاکی از آن است که شرکت

های  های نمونه از محل بدهی تامین گردیده است. میانگین فرصت رشد شرکت های شرکت درصد دارایی 79بیش از 

شود.  مطلوب تری ارزیابی می باشد هرچه این عدد در سطح بالاتری باشد، فرصت رشد در سطح می 0942نمونه نیز عدد 

 ده است. آماره های توصیفی در جدول  ارائه گردی سایر
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 ضریب همبستگی پیرسون -2جدول 

Probability AG AS CEE HCE IAC LEV SCE SIZE SOE GRO 

AG 29444 

         

 

----- 

         

AS 49458- 29444 

        

 

49405 ----- 

        

 

49798 49225 

        

CEE 49742 49414- 29444 

       

 

49444 49222 ----- 

       

HCE 49275- 49497 49272 29444 

      

 

49444 49475 49444 ----- 

      

IAC 49428- 49485 49412- 49472 29444 

     

 

49275 49420 49245 49142 ----- 

     

LEV 49127 49224 49292- 49112- 49447 29444 

    

 

49444 49444 49444 49444 49872 ----- 

    

SCE 49257- 49471 49422 49922 49472 49172- 29444 

   

 

49444 49014 49212 49444 49752 49444 ----- 

   

SIZE 49122- 49151 49170- 49014 49775 49475 49047 29444 

  

 

49444 49444 49444 49444 49444 49772 49444 ----- 

  

SOE 49429- 49247 49429- 49258 49478 49277 49278 49792 29444 

 

 

49277 49424 49499 49444 49275 49442 49444 49444 ----- 

 

GRO 49202- 49457 49289 49895 49400 49107- 49977 49788 49259 29444 

 

49444 49421 49444 49444 49125 49444 49444 49444 49444 ----- 
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 نتایج حاصل از آزمون ناهمسانی واریانس -3جدول 

 سطح معناداری    آماره آزمون ناهمسانی واریانس

 444/4 87/7 (1مدل )

 444/4 79/2 (2مدل )

 442/4 07/7 (3مدل )

 444/4 77/8 (4مدل )

 444/4 04/0 (5مدل )

 444/4 87/0 (6مدل )

دهد  است که نشان می 47/4در مدل  ها کمتر از     نتایج حاصل از جدول بیانگر این موضوع است که احتمال آماره 

بین متغیرهای پژوهش ناهمسانی وجود دارد. با توجه به این که یکی از روش های رفع مشکل ناهمسانی واریانس آزمون 

مدل های پژوهش با استفاده از رویکرد حداقل مربعات تعمیم یافته است در پژوهش حاضر نیز از رویکرد مذکور استفاده 

 ردیده است.گ

 واتسون-نتایج آزمون دوربین -4جدول 

 دوربین واتسون شرح

 20/2 (1مدل )

 82/2 (2مدل )

 72/2 (3مدل )

 72/2 (4مدل )

 72/2 (5مدل )

 942/2 (6مدل )

 

 نتایج حاصل نرمالیتی -5جدول 

 سطح معناداری جارک و برا آماره آزمون نرمال بودن

 444/4 07/291 (1مدل )

 444/4 92/112 (2مدل )

 441/4 28/22 (3مدل )

 444/4 15/70 (4مدل )

 444/4 07/299 (5مدل )

 444/4 17/112 (6مدل )
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است که حاکی از  47/4نتایج حاصل از جدول بیانگر این موضوع است که احتمال آماره جارک و برا در مدل کمتر از  

باشد. در این راستا، با توجه به حجم نمونه و قضیه حد مرکزی انحراف از فرض  نرمال نبودن جملات باقیمانده مدل می

 باشد.   اهمیت بوده و پیامدهای آن ناچیز می نرمال بودن بی

 متغیرهای پژوهش نیب یآزمون هم خط جینتا -6جدول 

 (0مدل) (7مدل) (1مدل) (2مدل)

 عامل  متغیرها عامل متغیرها عامل متغیرها عامل  متغیرها

AG 29221 AG 29221 AG 29221 AG 29221 

SOE 29287 SOE 29287 SOE 29287 SOE 29287 

LEV 29204 LEV 29204 LEV 29204 LEV 29204 

SIZE 29728 SIZE 29728 SIZE 29728 SIZE 29728 

C - C - C - C - 

 (2مدل) (7مدل)

 عامل  متغیرها عامل  متغیرها

AG 29275 AG 29275 

GRO 09870 GRO 09870 

SOE 29149 SOE 29149 

LEV 29207 LEV 29207 

SIZE 29094 SIZE 29094 

C - C - 

 

 پژوهش متغیرهای مانایی آزمون نتایج -7جدول 

 معناداری آماره نام فارسی

 44/4 -99/70 تمامی متغیر ها ) به شرح پیوست(
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 (1نتایج حاصل از برآورد آزمون مدل ) -8جدول 

 معناداری tآماره  خطای استاندارد ضریب نام فارسی

 49442 79197 49277 49748 ساختار مالکیت 

 49448 19229 49485 49177 فرصت رشد 

 49444 -89724 49774 -09878 اهرم مالی

 49444 229722 49479 49228 اندازه شرکت

 49417 -19195 29120 -19552 عرض از مبدا

 F 50/20آماره  02/4 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 444/4احتمال آماره  20/2 دوربین واتسون

 

 (2نتایج حاصل از برآورد آزمون مدل ) -9جدول 

 معناداری tآماره  خطای استاندارد ضریب نام فارسی

 49444 09187 49485 49029 سیاست تقسیم سود 

 49570 49727 49247 49471 فرصت رشد 

 49444 -99272 49781 -79781 اهرم مالی

 49444 89227 49427 49249 اندازه شرکت

 49444 -79494 49907 -09190 عرض از مبدا

 F 52/18آماره  78/4 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 444/4احتمال آماره  82/2 دوربین واتسون

 

 (3نتایج حاصل از برآورد آزمون مدل ) -11جدول 

 معناداری tآماره  خطای استاندارد ضریب نام فارسی

 49444 79528 49421 49429 ترکیب هئیت مدیره 

 49442 79721 49424 49472 فرصت رشد 

 49444 -229709 49417 -49047 اهرم مالی

 49444 249227 49445 49455 اندازه شرکت

 49444 -09719 49277 -49757 عرض از مبدا

 F 57/02آماره  28/4 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 444/4احتمال آماره  42/2 دوربین واتسون

 (4نتایج حاصل از برآورد آزمون مدل ) -11جدول 
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 معناداری tآماره  خطای استاندارد ضریب نام فارسی

 49444 279221 49427 49250 ساختار مالکیت 

 49444 09221 49445 49477 فرصت رشد 

 49444 -189850 49421 -49720 اهرم مالی

 49442 -79177 49447 -49422 اندازه شرکت

 49444 89405 49425 49248 عرض از مبدا

 F 02/15آماره  75/4 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 444/4احتمال آماره  94/2 دوربین واتسون

 

 (5نتایج حاصل از برآورد آزمون مدل ) -12جدول 

 معناداری tآماره  خطای استاندارد ضریب نام فارسی

 49444 09112 49485 49049 سیاست تقسیم سود 

 49542 49759 49277 49479 فرصت رشد 

 49444 -279159 49772 -09022 اهرم مالی

 49444 89229 49457 49525 اندازه شرکت

 49444 -09584 49979 -09427 عرض از مبدا

 F 74/74آماره  22/4 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 444/4احتمال آماره  72/2 دوربین واتسون

 

 (6نتایج حاصل از برآورد آزمون مدل ) -13جدول  

 معناداری tآماره  خطای استاندارد ضریب نام فارسی

 49440 19959 49457 49125 ترکیب هئیت مدیره 

 49907 49289 49274 49412 فرصت رشد 

 49444 -229570 49182 -79027 اهرم مالی

 49444 99927 49428 49227 اندازه شرکت

 49444 -79189 49521 -09472 عرض از مبدا

 F 78/15آماره  79/4 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 444/4احتمال آماره  82/2 دوربین واتسون

 نتیجه گیری

پژوهش حاضر با هدف تأثیر بررسی تاثیر ساختار مالکیت، سیاست تقسیم سود، ترکیب هیئت مدیره بر عملکرد مالی و 

 کاربردی رویکرد با صورت گرفته است. روش پژوهش، توصیفی همبستگی بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران
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 است عبارت اند مورد بررسی قرار گرفته 2044تا پایان سال  2787حاضر که از ابتدای سال  تحقیق آماری جامعه. باشد می

 حذف گیری هنمون روش از تحقیق این در داشتند، قرار تهران بورس در که شده لیست غیرمالی های شرکت تمام از

استفاده  Eviews12و  Excel افزار از نرم ها در این پژوهش برای تجزیه و تحلیل داده. است شده استفاده سیستماتیک

 ها داده بودن غیرنرمال یا نرمان کردن مشخص اسمیرنوف جهت کلوموگرف آزمون از پژوهش این شده است. در

لیمر و هاسمن مدل دارای پانل دیتا به روش اثرات Fو با توجه به آزمون  ها داده بودن نرمال با توجه به که شد.  استفاده

باشند. در تصادفی تخمین زده شدند و همچنین دو مدل دارای ناهمسانی واریانس و همچنین خودهمبستگی سریالی می

 شود. های پژوهش پرداخته می ادامه به گزارش نتایج و یافته

ن ساختار مالکیت و عملکرد مالی  شرکت رابطه معناداری وجود دارد. با توجه به فرضیه اول  پژوهش بیان می کند که بی

درصد برقرار است.  87نتایج بین متغیر ساختار مالکیت و عملکرد مالی شرکت رابطه مثبت و معناداری در سطح اطمینان 

 شود.  درصد رد نمی 87بنابراین فرضیه اصلی اول پژوهش در سطح اطمینان 

درصد می  87رهای کنترلی، فرصت رشد، اهرم مالی و اندازه شرکت دارای رابطه معناداری در سطح اطمینان در بین متغی

که معناداری کل رگرسیون را  Fهآمار سطح معناداریشود که  با توجه به نتایج آزمون مدل رگرسیون مشاهده میباشند. 

عدیل ضریب تعیین ت .درصد معنادار است 87است؛ به این مفهوم که مدل در سطح اطمینان  %7کمتر از دهد،  نشان می

شود.  درصد از تغییرات متغیر وابسته با متغیرهای مستقل مدل تبیین می 02این مطلب است که تقریباً  هکنند بیانشده 

گفت بین متغیرهای پژوهش مشکل خود است می توان  7/1و  7/2همچنین با توجه به اینکه مقدار دوربین واتسون بین 

 همبستگی سریالی وجود ندارد. نتایج پژوهش با پژوهش های 

فرضیه دوم  پژوهش بیان می کند که بین سیاست تقسیم سود و عملکرد مالی  شرکت رابطه معناداری وجود دارد. با 

درصد وجود  87اداری در سطح اطمینان توجه به نتایج بین سیاست تقسیم سود و عملکرد مالی  شرکت رابطه مثبت و معن

 شود.  درصد رد نمی 87دارد. بنابراین فرضیه دوم  پژوهش در سطح اطمینان 

درصد می  87در بین متغیرهای کنترلی، اهرم مالی، اندازه شرکت و فرصت رشد دارای رابطه معناداری در سطح اطمینان 

که معناداری کل رگرسیون را  Fهآمار سطح معناداریشود که  میبا توجه به نتایج آزمون مدل رگرسیون مشاهده باشند. 

عدیل ضریب تعیین ت .درصد معنادار است 87است؛ به این مفهوم که مدل در سطح اطمینان  %7کمتر از دهد،  نشان می

شود.  می درصد از تغییرات متغیر وابسته با متغیرهای مستقل مدل تبیین 78این مطلب است که تقریباً  هکنند بیانشده 

توان گفت بین متغیرهای پژوهش مشکل خود  است می 7/1و  7/2همچنین با توجه به اینکه مقدار دوربین واتسون بین 

 همبستگی سریالی وجود ندارد.

فرضیه سوم  پژوهش بیان می کند که بین ترکیب هیئت مدیره و عملکرد مالی شرکت رابطه معناداری وجود دارد. با 

درصد وجود  87توجه به نتایج بین ترکیب هیئت مدیره و عملکرد مالی شرکت رابطه مثبت و معناداری در سطح اطمینان 
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شود. در بین متغیرهای کنترلی، اهرم مالی و اندازه  صد رد نمیدر 87دارد. بنابراین فرضیه سوم پژوهش در سطح اطمینان 

 درصد می باشند. 87شرکت دارای رابطه معناداری در سطح اطمینان 

که معناداری کل رگرسیون را نشان  Fهآمار سطح معناداریشود که  با توجه به نتایج آزمون مدل رگرسیون مشاهده می

عدیل شده ضریب تعیین ت .درصد معنادار است 87که مدل در سطح اطمینان  است؛ به این مفهوم %7کمتر از دهد،  می

همچنین با شود.  درصد از تغییرات متغیر وابسته با متغیرهای مستقل مدل تبیین می 28این مطلب است که تقریباً  هکنند بیان

ژوهش مشکل خود همبستگی است می توان گفت بین متغیرهای پ 7/1و  7/2توجه به اینکه مقدار دوربین واتسون بین 

 سریالی وجود ندارد.

فرضیه چهارم  پژوهش بیان می کند که بین ساختار مالکیت و بازده سهام  شرکت رابطه معناداری وجود دارد. با توجه به  

یه درصد وجود دارد. بنابراین فرض 87نتایج بین ساختار مالکیت و بازده سهام  رابطه مثبت و معناداری در سطح اطمینان 

 شود.  درصد رد نمی 87چهارم پژوهش در سطح اطمینان 

 درصد می باشند. 87در بین متغیرهای کنترلی، اهرم مالی و اندازه شرکت دارای رابطه معناداری در سطح اطمینان  

 که معناداری کل رگرسیون را نشان Fهآمار سطح معناداریشود که  با توجه به نتایج آزمون مدل رگرسیون مشاهده می

عدیل شده ضریب تعیین ت .درصد معنادار است 87است؛ به این مفهوم که مدل در سطح اطمینان  %7کمتر از دهد،  می

همچنین با شود.  درصد از تغییرات متغیر وابسته با متغیرهای مستقل مدل تبیین می 75این مطلب است که تقریباً  هکنند بیان

است می توان گفت بین متغیرهای پژوهش مشکل خود همبستگی  7/1و  7/2توجه به اینکه مقدار دوربین واتسون بین 

 سریالی وجود ندارد.

فرضیه پنجم  پژوهش بیان می کند که بین سیاست تقسیم سود و بازده سهام تأثیر معناداری دارد.  با توجه به نتایج ، متغیر 

باشد. بنابراین فرضیه پنجم در  درصد می 87بازده سهام دارای رابطه مثبت و معناداری با فرصت رشد  در سطح اطمینان 

 شود.   درصد رد نمی 87سطح اطمینان 

درصد وجود  87بین متغیرهای کنترلی اهرم مالی و اندازه شرکت با بازده سهام  رابطه معناداری در سطح اطمینان  در

 دارد.

که معناداری کل رگرسیون را نشان  Fهآمار سطح معناداریشود که  با توجه به نتایج آزمون مدل رگرسیون مشاهده می

عدیل شده ضریب تعیین ت .درصد معنادار است 87در سطح اطمینان است؛ به این مفهوم که مدل  %7کمتر از دهد،  می

همچنین با شود.  درصد از تغییرات متغیر وابسته با متغیرهای مستقل مدل تبیین می 22این مطلب است که تقریباً  هکنند بیان

ل خود همبستگی است می توان گفت بین متغیرهای پژوهش مشک 7/1و  7/2توجه به اینکه مقدار دوربین واتسون بین 

 سریالی وجود ندارد.

فرضیه ششم پژوهش بیان می کند که ترکیب هیئت مدیره و بازده سهام  شرکت تأثیر معناداری دارد بنابراین فرضیه  

 شود.   درصد رد نمی 87ششم پژوهش در سطح اطمینان 



 17 تهران بهادار اوراق بورس در سهام بازده و مالی عملکرد بر مدیره هیئت ترکیب سود، تقسیم سیاست مالکیت، ساختار تاثیر بررسی

 

درصد  87معناداری در سطح اطمینان در بین متغیرهای کنترلی اهرم مالی و اندازه شرکت با ترکیب هئیت مدیره رابطه 

 وجود دارد.

که معناداری کل رگرسیون را نشان  Fهآمار سطح معناداریشود که  با توجه به نتایج آزمون مدل رگرسیون مشاهده می

عدیل شده ضریب تعیین ت .درصد معنادار است 87است؛ به این مفهوم که مدل در سطح اطمینان  %7کمتر از دهد،  می

همچنین با شود.  درصد از تغییرات متغیر وابسته با متغیرهای مستقل مدل تبیین می 79این مطلب است که تقریباً  هکنند بیان

است می توان گفت بین متغیرهای پژوهش مشکل خود همبستگی  7/1و  7/2توجه به اینکه مقدار دوربین واتسون بین 

 سریالی وجود ندارد.

 قیتحق یها تیمحدود

ومطالعات صورت گرفته،  قاتیکنترل و مداخله گر که به واسطه تحق یرهایشده است که متغ یپژوهش سع نیدر ا -2

از  گر،ی. اما با توجه به وجود عوامل مداخله گر دردیمورد استفاده قرار گ ونیشده است در برازش مدل رگرس ییشناسا

به اطلاعات در  یعدم دسترس لیرکت ها که به دلعوامل در سطح ش ریسهامداران، عامل تورم و سا یجمله عوامل رفتار

 .پژوهش دانست یها تیعوامل را از جمله محدود نیتوان ا یمورد استفاده قرار نگرفته است، م ونیبرازش مدل رگرس

 یسازمان ها ریبه منابع و ماخذ مرتبط به موضوع در کتابخانه ها، دانشگاه ها و سا یعدم دسترس گریاز مشکلات د -1

 .همراه بود یاریفصل دوم با صرف مدت زمان بس لیمطالب جهت تکم یباشد، جمع آور یکشور م

 پیشنهادهای پژوهش

 پیشنهادهای مبتنی بر نتایج

با توجه به نتایج فرضیه اول پیشنهاد می شود توجه بیشتری به این امر نموده و با ارائه راهکارهایی، عملکرد مدیران در 

ترکیب هیئت مدیره را تقویت نمایند. به عنوان مثال، عضویت مدت زمانی طولانی مدیران غیراجرایی در ترکیب هیئت 

 د و اثربخشی آن ها را کاهش دهد. مدیره ممکن است استقلال آنان را حدشه دار کن

 مورد در تصمیماتی اتخاذ هنگام در شود که می توصیه بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت مدیران به

 شرکت عملکرد اگر که طوری به باشند داشته توجه خود شرکت میزان عملکرد مساله به سهامداران بین سود تقسیم

 .کنند تقسیم سهامدارن بین را کمتری سود باشد کم

با توجه به فرضیه سوم پژوهش پیشنهاد می شود در راستای افزایش اثربخشی هیئت مدیره، زمینه های اجرایی سریع تر و 

 بومی سازی آیین نامه نظام راهبردی در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار را فراهم سازند.

 شرکت بهبود وضعیت به منجر و کنند عمل یافته سازمان شکل به بورسی یها شرکت در سهامداران شود می پیشنهاد

 .باشد پایداری های شاخص به رسین و انجام مسیر در

 و تحلیلها کنار در بهادار اوراق بورس در گذاری سرمایه مشاوران و با توجه به نتایج فرضیه به تحلیلگران

 و سود تقسیم های تغییرات سیاست بروضعیت مبتنی خاصی های تحلیل میدهند، انجام که معمولی های تکنیک

 . آورندعمل  به آن بر تاثیرگذار عوامل
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 پیشنهادهای کاربردی

در بررسی ترکیب اعضای هیئت مدیره فقط به حضور اعضای غیرموظف در ترکیب هیئت مدیره توجه می شود.  -

استراتژیک شرکت را نداشته باشد، نه تنها معیار کنترلی مدیرغیرموظفی که تجربه و یا دانش لازم جهت تصمیم گیری 

نیست بلکه باعث اثربخشی هیئت مدیره نیز نخواهد شد و در نتیجه عملکرد شرکت نیز بهبود نخواهد یافت. بنابراین 

 پیشنهاد می شود در مکانیزم های مشخص شده در آیین نامه نظام راهبری شرکت ها به خصوصیات مدیران غیرموظف نیز

 توجه شود.

به مدیران شرکت ها پیشنهاد می شود با بررسی دقیق فرصت های سرمایه گذاری از طریق نسبت های مالی و استفاده از  -

این فرصت ها مثلاً با خرید به موقع دارایی های بلندمدت و استفاده از فناوری جدید و استفاده از طرفیت بلا استفاده زمینه 

 فراهم آوردند.بهبود عملکرد شرکت را 

نتایج به دست آمده حاکی از این است کـه در بازار اوراق بهادار تهران، فاکتورهای اقتصادی ارزیابی عملکرد شرکتها -

حـایز اهمیت است که این امر باعث میشود مدیران توجـه خود را به شرکت و در جهت منـافع  مدیراندر تعیین پاداش 

ابراین، توصیه مـیشـود بـرای تعیـین میزان پاداش مدیران از طرحهای انگیزشـی مبتنـی گـذاران معطوف کنند. بن سـرمایه

بـر ارزش افزوده استفاده شود تا توجه مدیریت به کاهش هزینه سرمایه شرکت، افزایش نرخ بازده دارایـیهـا و همچنین، 

 .ی کنند، جلب شودپذیرفتن اجرای پروژه هایی که نرخ بازدهی بیشتر از هزینه سرمایه ایجاد م

 پیشنهادهای آتی

 بررسی تاثیر بین ساختار مالکیت شرکت های بورسی و پاداش پرداختی به مدیران -2

 بررسی ارتباط بین عملکرد شرکت و هموارسازی سود توسط مدیران شرکت های بورس اوراق بهادار تهران -1

 نقدی و جریان های نقدی آزاد با پاداش مدیرانبررسی رابطه برخی متغیرهای دگیر نظیر خالص جریان های  -7

 موضوع تحقیق فعلی در صنایع مختلف به طور جداگانه بررسی و با هم مقایسه شود. -0

در این تحقیق شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسی شدند، بنابراین پیشنهاد می شود در  -7

 های فرابورس نیز بررسی گردد.پژوهش های آینده این موضوع در شرکت 

 منابع فارسی

 سود بین بر رابطه مدیره هیئت ساختار و مالکیت ساختار حسابرسی، کیفیت (، تاثیر2789) ز .زمانی م، .میمند ابراهیمی

 116 تا. 89 صفحه حسابرسی، سهام، بازده و

 072(، مبانی اقتصادسنجی، دانشگاه تهران، ص2797ابریشمی، ح. )
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