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  23تا  1فحه از ص ، 1390پژوهشنامه حسابداري مالي و حسابرسي، سال سوم، شماره دوازدهم، زمستان 

  تاثير ساز و كارهاي نظام راهبري شركتي بر سياست تقسيم سود 
  

  ****محمد منفرد مهارلويي    ***فهيمه ابراهيمي       **مهدي ساريخاني    *علي روحي

  11/09/1390: تاريخ پذيرش        03/07/1390: تاريخ دريافت

  چكيده
هـا، تحـت    هاي راهبردي در اداره شركت سياست تصميمات مرتبط با تقسيم سود، به عنوان يكي از

از اين رو، هـدف ايـن پـژوهش بررسـي تـاثير سـاز       . تاثير ساز وكارهاي نظام راهبري شركتي قرار دارد
هاي تقسـيم سـود    مديره بر سياستهاي نظام راهبري شركتي نظير ساختار مالكيت و تركيب هيأت وكار

شـركت   106نمونه مورد بررسي شامل . هادار تهران استهاي پذيرفته شده در بورس اوراق ب در شركت
هاي پژوهش بـا اسـتفاده از    نتايج آماري حاصل از آزمون فرضيه. باشدمي 1387الي  1383هاي  طي سال

هاي تركيبي بيانگر اين است كه متغير تمركز مالكيت داراي ارتباط معنادار منفـي بـا   مدل رگرسيون داده
ين، درصد اعضاي غيرموظف هيأت مديره داراي ارتبـاط معنـادار مثبـت    همچن. نسبت تقسيم سود است
علاوه بر آن، بين درصد مالكيت نهادي، درصد مالكيت مديريتي، درصـد  . باشدبا نسبت تقسيم سود مي

  .مديره و نسبت تقسيم سود نيز ارتباط معناداري يافت نشد مالكيت خانوادگي، استقلال هيأت
  

قسيم سود، تئوري نماينـدگي، سـاز و كارهـاي نظـام راهبـري شـركتي، سـاختار        سياست ت: كليدي هاي واژه
  .مديره مالكيت، تركيب هيأت
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 مقدمه -1

در ادبيات مالي، از الگوهاي نظري گوناگوني براي توضيح و تبيين خط مشي تقسيم 
رساني كه يكي از الگوهاي مطرح در مباحـث مـالي   الگوي پيام. سود استفاده شده است

سـازماني داراي اطلاعـات   بيانگر اين است كه مديران نسبت به ساير افـراد بـرون   است،
هـا بـوده و داراي انگيـزه لازم بـراي      هاي وجه نقد آتي شـركت  بيشتري در مورد جريان

. باشـند  ها مي كنندگان اطلاعات مالي شركت مخابره اين اطلاعات به ساير افراد و استفاده
ات غير منتظره در خط مشي تقسيم سود، به عنـوان ابـزاري   با توجه به اين مفهوم، تغيير

، 1گـوگلر (شـود   در جهت كاهش عدم تقارن اطلاعاتي بين مديران و مالكان استفاده مـي 
2003 :733.(  

در مدل نماينـدگي  . مقوله تقسيم سود، از منظر تئوري نمايندگي نيز قابل بحث است
جهـت سـاختن منـافع مـديران و      از خط مشي تقسيم سود به عنوان ابـزاري بـراي هـم   

شود، چرا كه با پرداخت سود نقدي بـه سـهامداران، از يـك سـو      سهامداران استفاده مي
گـذاري غيـر بهينـه     هاي سـرمايه گذاري در پروژه هاي نقدي آزاد و امكان سرمايه جريان

و از سـوي ديگـر مـديران را در معـرض نظـارت      ) 324: 2،1986جنسن( يابد كاهش مي
رو، خـط  از ايـن ). 652: 1984، 3ايستربروك( دهد سيله بازار سرمايه قرار ميمستمر به و

مشي تقسيم سود به عنوان يكي از ساز و كارهاي نظام راهبري شركتي در جهت كاهش 
شود اين  حال سوالي كه در اين رابطه مطرح مي. تعارضات نمايندگي قابل استفاده است

ساير ساز و كارها و ابزارهاي كنتـرل و اداره  است كه آيا تقسيم سود نقدي، تحت تاثير 
  گيرد يا خير؟ ها قرار مي شركت

با توجه به مطالب ذكر شده، پژوهش حاضر به بررسي تـاثير سـاز و كارهـاي نظـام     
هـاي بـورس اوراق بهـادار تهـران      راهبري شركتي بر نسبت تقسيم سود نقـدي شـركت  

                                                 
1.Gugler  
2.Jensen  
3.Easterbrook 
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 3   .................................................  تاثير ساز و كارهاي نظام راهبري شركتي بر سياست تقسيم سود

هـا   پژوهش پرداخته؛ سپس فرضيه بدين منظور، نخست به بررسي پيشينه. پرداخته است
هـا و ارائـه    در پايان به تجزيه و تحليل يافتـه . گيرد و روش پژوهش مورد بحث قرار مي

  .شود نتايج پرداخته مي

  پيشينه پژوهش -2
در پژوهشي به بررسـي ارتبـاط بـين نظـام راهبـري      ) 2011(و همكاران  1فرانسيس

 1993الي  1981هاي  يي طي سالهاي امريكا شركتي و خط مشي تقسيم سود در شركت
ها به اين نتيجه رسيدند كه اثر قانون حمايت از سهامداران اقليت بر تقسيم سـود در   آن. پرداختند
  .هاي كوچك و با ساز و كارهاي نظام راهبري شركتي ضعيف مشهودتر است شركت

ط بـه  مشـاهده مربـو   117اي شامل  با استفاده از نمونه) 2010( 3عمار و بن 2آدجائود
 2005الـي   2002هـاي   هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تورنتو طي سال شركت

. به بررسي ارتباط بين كيفيت نظام راهبري شركتي و خط مشي تقسـيم سـود پرداختنـد   
تر  هاي با ساز و كارهاي نظام راهبري شركتي قوي ها به اين نتيجه رسيدند كه شركت آن

ها دريافتند كه از ميان چهار جز شـاخص   همچنين آن. نندك سود بيشتري را پرداخت مي
مديره و خط مشـي حقـوق سـهامدار داراي ارتبـاط      نظام راهبري شركتي، تركيب هيأت

  . مثبت با تقسيم سود است
به بررسي ارتباط بـين نسـبت سـود تقسـيمي و درصـد      ) 2009( 5و حسيني 4النجار

شـركت   400رد بررسـي شـامل   نمونـه مـو  . مـديره پرداختنـد   اعضاي غيرموظف هيـأت 
ها نشان دهنـده   نتايج حاصل از پژوهش آن. بود 2002الي  1991هاي  انگليسي طي سال

مديره داراي ارتباط معنادار منفـي بـا نسـبت     اين بود كه درصد اعضاي غيرموظف هيأت

                                                 
1.Francis  
2.Adjaoud 

3.Ben-Amar  
4.Al-Najjar 

5.Hussainey 
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ها، ريسـك تجـاري،   همچنين، نتايج بيانگر اين بود كه ساختار دارايي. تقسيم سود است
  .شركت، سودآوري و مالكيت شركتي، بر نسبت تقسيم سود موثر هستند اندازه

مديره و ساختار مالكيت بـر خـط   تاثير تركيب هيأت) 2008(و همكاران  1عبدالسلام
 2003هاي شركت برتر مصري طي سال 50اي متشكل از مشي تقسيم سود را، در نمونه

ين است كه بـين مالكيـت نهـادي و    نتايج اين مطالعه، بيانگر ا. ، بررسي كردند2005الي 
همچنين، نتايج . تصميم به تقسيم سود و نسبت تقسيم سود ارتباط معناداري وجود دارد

هاي با بازده حقوق صاحبان سهام بالاتر سود بيشتري را دهد كه شركتمطالعه نشان مي
بـه  مـديره و تصـميم   در اين مطالعه بـين تركيـب هيـأت   . كنند بين سهامداران تقسيم مي

  .تقسيم سود و نسبت تقسيم سود هيچ ارتباط معناداري مشاهده نشد
شـده  هاي چيني پذيرفتـه به بررسي خط مشي تقسيم سود در شركت) 2008( 2ژانگ

نتايج اين تحقيق بيانگر اين است كه با افـزايش  . كنگ و مينلند پرداختدر بورس هنگ
يابـد و ايـن رابطـه در    يدر مالكيت مديريتي تمايل به پرداخت سـود نقـدي كـاهش م ـ   

همچنين در بورس مينلند، تمركز . تر استشده در بورس مينلند قوي هاي پذيرفتهشركت
افـزون بـر   . شودمالكيت باعث تضعيف ارتباط بين مالكيت مديريتي و سود تقسيمي مي
هـاي  كننده شركتاين، نتايج اين تحقيق حاكي از آن است كه سهامداران عمده و كنترل

كنگ، در مقايسه با بورس مينلند تاثير كمتري بر خط مشـي  شده در بورس هنگهپذيرفت
  .تقسيم سود شركت دارند

شـركت لهسـتاني طـي     110اي شامل با استفاده از نمونه) 2008(و همكاران  3كوالسكي
به اين نتيجه رسيدند كه ساز و كارهاي نظام راهبري شركتي يكي  2004الي  1998 هايسال

  .هاي تقسيم سود استموثر و مهم در سياستي هااز شاخص
به بررسي تاثير ساز و كارهاي نظام راهبري شركتي بر سود هر سـهم  ) 2007(4كلمن

                                                 
1.Abdelsalam 

2.Zhang 
3 Kowalewski 
4. Coleman 
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شركت از كشورهاي  103مورد استفاده شامل  نمونه.  و سود تقسيمي هر سهم پرداخت
ج ايـن  نتـاي .  بـود  2001الـي   1997هـاي  غنا، نيجريه، كنيا و آفريقاي جنوبي طي سـال 

مديره و مديرعامل، داراي اثر منفي مطالعه بيانگر اين است كه يكسان بودن رئيس هيأت
همچنين، نوع صنعت بر سود هر سـهم  . بر سود هر سهم و سود تقسيمي هر سهم است

  .و سود تقسيمي هر سهم موثر است
نتـايج  . ارتباط بين تقسيم سود و سـاختار مالكيـت را بررسـي نمـود    ) 2003( گوگلر

الـي   1991شركت اسـتراليايي طـي دوره زمـاني     124اي شامل حاصل از بررسي نمونه
كنند،  هاي دولتي هموارسازي سود تقسيمي را اعمال مياست كه شركتبيانگر اين  1999

همچنين، نتايج بيانگر . كنندهاي خانوادگي سود تقسيمي را هموار نميدر حالي كه شركت
هـاي  ترين مقدار تقسيم سود، و شـركت داراي پايين خانوادگيهاي اين است كه شركت

هـا و  وسـيله بانـك   هايي كه بهدولتي داراي بيشترين مقدار سود تقسيمي هستند؛ شركت
افـزون  . گيرندشوند نيز، در ميان طيف ياد شده قرار ميگذاران خارجي كنترل ميسرمايه

هاي رشد كمي هستند، فرصتهايي كه داراي ها دريافتند كه در شركتبر نتايج فوق، آن
  .ساختار مالكيت بر خط مشي تقسيم سود موثر نيست

شركت طي دو دوره پـنج سـاله،    600اي بالغ بر با استفاده از نمونه) 2003( 1فارينها
، به اين نتيجه رسيد كـه پراكنـدگي مـالكيتي داراي    1996الي  1992و  1991الي  1987

مالكيت نهـادي نيـز بـه صـورت     . يم سود استارتباط مثبت و معنادار با خط مشي تقس
همچنين، نتايج اين تحقيـق بيـانگر ايـن    . منفي با خط مشي تقسيم سود در ارتباط است

ارتباط معنادار منفـي بـين ايـن متغيـر و     % 30بود كه در سطوح مالكيت دروني كمتر از 
، ايـن  %30هاي تقسيم سود وجود دارد، ليكن، با تجاوز ميزان مالكيت دروني از سياست

  .شودارتباط مثبت مي
به بررسي ميزان و نحوه تاثيرگذاري سـهامداران نهـادي   ) 1388(فروغي و همكاران 

ميـزان مشـاركت سـهامداران در مـديريت     (و نيز سهام مـديريتي  ) نوع ساختار مالكيت(

                                                 
1.Farinha 
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شركت پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار    106هاي تقسيم سود بر سياست) شركت
سـازي چهـار مـدل     نتايج حاصل از پياده. پرداختند 1385الي  1380هاي  لتهران طي سا

رگرسيون خطي چند متغيره شامل مدل تعديل كامل، مـدل تعـديل جزئـي، مـدل واد و     
هـاي تقسـيم   مدل روند سود، بيانگر اين بود كه ميزان سهام مديريتي شركت بر سياست

داري بـر   ن نهـادي تاثيرگـذاري معنـا   تاثير مثبت و معناداري دارد، در حالي كه سهامدارا
  .هاي تقسيم سود ندارندسياست

به بررسي رابطه بـين كيفيـت سـود و سـود تقسـيمي      ) 1388(علوي طبري و همكاران 
 85اي شـامل  ها پرداختند و با بكارگيري چهار معيار كيفيت سود، با استفاده از نمونهشركت

تيجه رسيدند كه بـا معيـار تجديـد ارائـه     ،  به اين ن1385الي  1381شركت طي دوره زماني 
هايي كه كيفيت سود بالاتر دارنـد سـود تقسـيمي را در زمـان     صورت سود و زيان، شركت

هايي كه كيفيـت سـود بـالاتر    كنند؛ با معيار وجود اقلام استثنايي، شركتمقرر پرداخت نمي
يق بيانگر آن اسـت  همچنين نتايج اين تحق. كننددارند سود تقسيمي بيشتري را پرداخت مي

  . كدام از چهار معيار كيفيت سود با تغييرات سود تقسيمي رابطه معنادار ندارندكه هيچ
شـركت طـي    124اي متشـكل از  با بررسي نمونـه ) 1387(پورحيدري و خاكساري 

كننـده خـط   به اين نتيجه رسيدند كه مهمتـرين عامـل تعـديل    1384الي  1380هاي سال
شده در بورس اوراق بهـادار تهـران، وضـعيت    هاي پذيرفتهتمشي تقسيم سود در شرك

هـاي  همچنين، نتايج بيانگر اين اسـت كـه بـين وجـود فرصـت     . نقدينگي شركت است
گذاري سودآور و درصد توزيع سود نيز ارتباط معنـادار مثبـت وجـود دارد؛ امـا     سرمايه

  .نقشي ندارد ثبات سودآوري شركت و درجه اهرم مالي در تعيين خط مشي تقسيم سود
كننده سياسـت تقسـيم    به شناسايي و تبيين عوامل تعيين) 1384(جهانخاني و قرباني 

ها، در پژوهش آن. هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند سود شركت
هـاي  ، بـا اسـتفاده از روش  1382الي  1377هاي  شركت طي سال 63اطلاعات مربوط به

ها بيانگر اين بود كه سياست نتايج پژوهش آن. يون، تحليل گرديدآماري مبتني بر رگرس
همچنين، بـا  . كندهاي مورد بررسي از الگوي گام تصادفي پيروي مي تقسيم سود شركت
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رود كـه اگـر شـركتي از رشـد سـود بـالايي        رساني، انتظار مـي توجه به تأييد نظريه پيام
انــدازه شــركت، . باشــد) پــايين(لا برخــوردار باشــد، بــازده نقــدي آن نيــز بــا) پــاييني(

هاي رشد، ساختار مالي، ريسك و اهرم مالي شركت نيز، از ديگر مواردي بودنـد   فرصت
  .هاي مورد بررسي، ايفاي نقش كردند كه در توضيح سياست تقسيم سود شركت

با بررسي رابطه بين عملكـرد و تقسـيم سـود نقـدي در     ) 1384(اعتمادي و چالاكي
به اين نتيجه رسيدند كه بدون توجه بـه نـوع    1381تا  1377هاي شركت طي سال 100

  . صنعت رابطه معناداري بين عملكرد و تقسيم سود نقدي وجود دارد
هـاي  شـركت طـي سـال    37اي شـامل  با استفاده از نمونـه ) 1383(فر و مهرانيبهرام

رسـي  گـذاري را بر ، رابطه بين سود تقسيمي، سود هر سـهم و سـرمايه  1380الي  1370
هاي تركيبي، رابطه سود تقسيمي، هاي انجام شده در سطح شركتي و دادهتحليل. نمودند

  .بيني شده را مورد تأييد قرار دادسود هر سهم و سود پيش

 هاي پژوهشفرضيه -3

به منظور بررسي تأثير سـاز و كارهـاي حاكميـت شـركتي بـر نسـبت تقسـيم سـود         
هاي پژوهش به دو گروه  هادار تهران، فرضيههاي پذيرفته شده در بورس اوراق بشركت

  :شودبندي مياصلي به شرح زير طبقه

  بر اساس ساختار مالكيت  -3-1
مطابق با فرضيه جـايگزيني، اعتقـاد بـر ايـن اسـت كـه بـا افـزايش          :مالكيت نهادي

هاي نمايندگي خط مشي تقسيم سود نقش كمتـري را  سهامداران نهادي و كاهش هزينه
كند؛ اگرچه، در صورتي كـه، نقـش كنترلـي ايـن     ضات نمايندگي ايفا ميدر كاهش تعار

تـوان از خـط مشـي    سهامداران ناكافي باشد يا هزينه نظارتي زيادي را متحمل شوند مي
تقسيم سود بـه عنـوان ابـزاري در جهـت كـاهش تعارضـات نماينـدگي اسـتفاده كـرد          

  ).957: 2008عبدالسلام، (
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 ».نهادي و نسبت تقسيم سود، ارتباط معناداري وجود داردبين درصد مالكيت «: فرضيه اول
سو ايـن اعتقـاد وجـود دارد كـه افـزايش درصـد مالكيـت        از يك :مالكيت مديريتي

شود، زيرا پرداخت سود منافع زيـادي را  مديريتي باعث افزايش ميزان سود پرداختي مي
افـزايش درصـد   نصيب مديران خواهد كرد؛ از سوي ديگر اعتقاد بر ايـن اسـت كـه بـا     

هـا نيـازي بـه    رو شـركت يابد و از ايـن هاي نمايندگي كاهش ميمالكيت مديريتي هزينه
  ).10: 2009النجار و حسيني، (افزايش اعتبار از طريق تقسيم سود ندارند 

 ».بين درصد مالكيت مديريتي و نسبت تقسيم سود، ارتباط معناداري وجود دارد«: فرضيه دوم
ا افزايش مالكيت خانوادگي، عدم تقارن اطلاعاتي و تضاد منافع ب :مالكيت خانوادگي

يابد و مطابق با فرضيه جايگزيني ميزان سـود تقسـيمي   ميان مديران و مالكان كاهش مي
  ).1301: 2003گوگلر، ( يابدكاهش مي

بين درصد مالكيت خانوادگي و نسبت تقسيم سود، ارتبـاط معنـاداري   «: فرضيه سوم
 ».وجود دارد
ها براي هاي نمايندگي، انگيزه شركتتمركز مالكيت با كاهش هزينه :ز مالكيتتمرك

  ).1300: 2003گوگلر،(دهد پرداخت سود را كاهش مي
 ».بين تمركز مالكيت و نسبت تقسيم سود، ارتباط معناداري وجود دارد«: فرضيه چهارم

  مديرهبر اساس تركيب هيأت -3-2
برخي شواهد حاكي . كندرفتار مديريت ايفا ميمديره نقش مهمي را در كنترل هيأت

از آن است كه، مطابق با فرضيه جايگزيني،  ارتباط منفي معناداري بـين درصـد مـديران    
مديره و ميزان تقسيم سود وجود دارد و عده اي نيز معتقدند غيرموظف و استقلال هيأت

سـيم سـود رابطـه    مـديره و ميـزان تق  كه  بين درصد مديران غيرموظف و استقلال هيأت
مـديره از مـديرعامل و    مثبت معناداري وجود دارد، زيرا با وجود استقلال رئـيس هيـأت  

النجار و ( يابدافزايش درصد مديران غيرموظف، حمايت از منافع سهامداران افزايش مي
  ).6 -7: 2009حسيني، 

بين درصد اعضاي غيرموظف هيـأت مـديره و نسـبت تقسـيم سـود،      «: فرضيه پنجم
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 9   .................................................  تاثير ساز و كارهاي نظام راهبري شركتي بر سياست تقسيم سود

 ».باط معناداري وجود داردارت
بين استقلال رئيس هيأت مديره از مدير عامل و نسبت تقسيم سـود،  «: فرضيه ششم

 ».ارتباط معناداري وجود دارد

 جامعه و نمونه آماري -4

تجربي و پس رويدادي اسـت و بـا اسـتفاده از    هاي نيمهاين پژوهش از نوع پژوهش
الـي   1383سـال، از سـال    5ايـن پـژوهش    دوره زماني. شوداطلاعات گذشته انجام مي

هاي پذيرفته شده در بـورس  و جامعه آماري اين پژوهش متشكل از كليه شركت 1387
هـاي مـورد   شـركت . شركت اسـت  383، شامل 1383اوراق بهادار تهران تا ابتداي سال 

  :اندبررسي به روش حذفي و براساس معيارهاي زير انتخاب شده
 .ها منتهي به پايان اسفندماه باشدمقايسه، دوره مالي آنبه لحاظ افزايش قابليت  .1
 .تغيير سال مالي نداشته باشد 1387الي  1383هاي طي سال .2
 .ها و موسسات مالي نباشدبه دليل ماهيت خاص فعاليت، جز صنعت بانك .3
 سهام شركت در طول اسفند ماه هر سال حداقل يك بار معامله شده باشد و .4

-هاي همراه صورتيرمالي مورد نياز، از جمله يادداشتكليه اطلاعات مالي و غ .5

 . هاي مالي، در دسترس باشد

 1387الـي   1383شركت در دوره زماني  106با توجه به معيارهاي ذكر شده، تعداد 
  .براي انجام اين پژوهش انتخاب شده است

  هاآوري دادهنحوه جمع -5
موجـود در كتابخانـه و    براي گردآوري اطلاعات نظري پژوهش از نشريات و كتـب 

هاي مورد نيـاز بـراي   داده. هاي اطلاعاتي در دسترس استفاده شده استهمچنين پايگاه
هاي مـالي حسابرسـي شـده و تصـميمات مجمـع      تجزيه و تحليل، از اطلاعات صورت

اي از اطلاعـات  به اين منظور بخش عمده. ها استخراج شده استعمومي عادي شركت
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عاتي متعلق به مركز مديريت پژوهش و مطالعات اسـلامي سـازمان   اطلا از طريق پايگاه
بورس اوراق بهادار تهران و همچنين بانك اطلاعاتي اين سازمان دريافت گرديد و ساير 

  .اطلاعات نيز از نسخه دوم نرم افزار تدبيرپرداز استخراج شده است

  متغيرهاي پژوهش -6
 متغير وابسته -6-1

)  DPS(است ازحاصل تقسيم سود تقسيمي هـر سـهم   عبارت : نسبت سود تقسيمي
  ).EPS(به درآمد هر سهم 

  متغيرهاي مستقل -6-2
  .عبارت است از درصد سهام نگهداري شده به وسيله سهامداران نهادي: مالكيت نهادي

عبارت است از درصد سهام نگهـداري شـده بـه وسـيله اعضـاي      : مالكيت مديريتي
  .هيئت مديره

بارت است از درصد سهام نگهداري شـده بـه وسـيله اعضـاي     ع: مالكيت خانوادگي
  .يك خانواده

عبارت است از مجمـوع درصـد سـهام نگهـداري شـده بـه وسـيله        : تمركز مالكيت
  ).بالاي پنج درصد(سهامداران عمده 

- عبارت است از نسبت اعضاي غيرموظف هيأت: مديرهدرصد اعضاي غيرموظف هيأت

  .مديرهبه كل اعضاي هيأت مديره
عبارت است از يك متغير دو وجهي كه شامل : مديره از مديرعاملاستقلال رئيس هيأت
) عدد صـفر (ها ، و يكسان نبودن آن)عدد يك(مديره و مديرعامل يكسان بودن رئيس هيأت

  .است

  متغيرهاي كنترل -6-3
  .هاها به كل داراييعبارت است از نسبت كل بدهي: اهرم مالي
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 11   ...............................................  تاثير ساز و كارهاي نظام راهبري شركتي بر سياست تقسيم سود

  .عبارت است از لگاريتم طبيعي ارزش بازار سهام شركت در پايان دوره: اندازه شركت
عبارت است از نسبت سود قبل از بهره و ماليات  به كل : بازده حقوق صاحبان سهام
  .حقوق صاحبان سهام شركت

هـاي   عبـارت اسـت از جريـان   : هاي عمليـاتي هاي نقدي حاصل از فعاليتخالص جريان
  .هاي مورد بررسي استخراج شده است هاي نقدي شركت نقدي عملياتي كه از صورت جريان

  .هاي عمر شركت از ابتداي تأسيسعبارت است از لگاريتم طبيعي سال: عمر شركت
توبين، كه برابـر اسـت بـا مجمـوع ارزش      -Qنسبت عبارت است از : رشد شركت

هاي شركت، تقسيم بـر ارزش دفتـري   سهام و ارزش دفتري بدهي قوق صاحبان بازار ح
  .هاكل دارايي

 هاهاي آماري آزمون فرضيهروش -7

متغيرهاي معرفي شده در اين پـژوهش از دو جنبـه متفـاوت، از يـك سـو در ميـان       
. شـوند بررسـي مـي   1387الي  1383هاي هاي مختلف و از سوي ديگر طي سالشركت

هـاي تركيبـي و بـرآورد الگـوي     يشنهاد شده در چنين مواردي، استفاده از دادهراه حل پ
هاي تركيبـي، داراي دو بعـد   داده. مورد نظر بر اساس مجموعه جديد تشكيل شده است

هستندكه يك بعد آن مربوط به واحدهاي مختلف در هر مقطع زمـاني خـاص اسـت و    
هـاي  چـارچوب كلـي داده  ). 64 :1995، 1گجراتـي (بعد ديگر آن مربوط به زمان اسـت  

  ): 11 -12: 2005، 2بالتاجي(مي باشد 1تركيبي به صورت رابطه 
)1(  

Tt

Ni

UXY ititit

,...,1

,...,1




 
  

itY : متغير وابسته در واحد مقطعيi  در زمانt،  

                                                 
1.Gujarati 
2.Baltagi 
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 :،مقدار ثابت  
itX : متغيرهاي مستقل مربوط به واحد مقطعيi  در زمانt،  
  : ضرايب متغيرهاي مستقل و  

itU :خطاي مدل است.  
هاي رگرسيون اين پژوهش به روش اثرات ثابـت بـرآورد   لازم به ذكر است كه مدل

-احدها تغيير ميمدل اثرات ثابت مدلي است كه در آن عرض از مبدأ بين و. شده است

امـا  . كند، به طوري كه در اين مدل عرض از مبدأ هر واحد از واحد ديگر متفاوت است
همچنـين، بـراي   ). 108: 1388ابراهيمي، (عرض از مبدأ هر واحد طي زمان ثابت است 

هـاي  و بـه منظـور انجـام آزمـون     2007افزار اكسل نسـخه  ها از نرممحاسبات اوليه داده
  .استفاده شده است 5نسخه   Eviewsافزار تحليل نهايي نيز، از نرم آماري و تجزيه و

  ها تجزيه و تحليل يافته -8
بين درصد مالكيت نهادي و نسبت تقسيم سود، ارتباط معناداري وجود  :فرضيه اول

    .دارد
همـانطور كـه   . دهـد ، نتايج آماري حاصل از آزمون فرضـيه اول را نشـان مـي   1جدول 
دهـد كـه   و سطح معناداري حاصل از اين آزمون، نشان مـي  F مقدار آمارهشود، ملاحظه مي

و  t هـاي لـيكن، توجـه بـه آمـاره    . معنادار است% 95كل مدل رگرسيون، در سطح اطمينان 
سطوح معناداري مربوط به ضرائب جزئي مدل، بيـانگر ايـن اسـت كـه ضـريب متغيـر       

كننـده نيـز، تنهـا    متغيرهاي تعـديل از بين . مالكيت نهادي، از لحاظ آماري معنادار نيست
بنـابراين،  . متغير اندازه شركت داراي ارتباط معنادار مثبتي با نسبت تقسـيم سـود اسـت   

  .گيردمورد پذيرش قرار نمي% 95فرضيه اول اين پژوهش در سطح اطمينان 
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 13   ...............................................  تاثير ساز و كارهاي نظام راهبري شركتي بر سياست تقسيم سود

  نتايج آماري حاصل از آزمون فرضيه اول -1جدول 

 ضرايب متغيرها
خطاي 
 استاندارد

 معناداري tآماره 

 مالكيت نهادي

 بازده حقوق صاحبان سهام

 هاي عملياتينقد حاصل از فعاليت وجوه

 اهرم مالي

 رشد شركت

 اندازه شركت

 عمر شركت

 مقدار ثابت

600/5  
004/0- 

034/0-  
101/0  
270/0  
361/0  

002/0  
001/0  
770/3  
076/0  
039/0  
049/0  
267/0  
085/1  

129/0-  
176/0-  
484/1  
062/0-  
863/0-  
051/2  
009/1-  
332/0  

897/0 

860/0 

138/0 

950/0 

388/0 

040/0 

313/0 

740/0 

 ضريب تعيين

 ضريب تعيين تعديل شده

 آماره دوربين واتسون

00/45% 

24/30% 

44/2 

 Fآماره 

معناداري 
 Fآماره 

047/3 

000/0 

    هاي پژوهشگر يافته: منبع*
                  
  .نسبت تقسيم سود، ارتباط معناداري وجود دارد بين درصد مالكيت مديريتي و :فرضيه دوم

ارائه شده اسـت،   2بررسي نتايج آماري حاصل از آزمون فرضيه دوم كه در جدول  
. شـود پذيرفتـه نمـي  % 95بيانگر اين است كه فرضيه دوم اين پژوهش در سطح اطمينان 

درصـد   رغم معنادار بودن كلي مدل رگرسـيون، بـين   شود، عليهمانطور كه ملاحظه مي
لازم بـه توضـيح   . مالكيت مديريتي و نسبت تقسيم سود ارتباط معناداري وجـود نـدارد  

  .است كه تنها متغير اندازه شركت داراي ارتباط معنادار مثبت با نسبت تقسيم سود است
بين درصد مالكيت خانوادگي و نسبت تقسيم سود، ارتبـاط معنـاداري    :فرضيه سوم

  .وجود دارد
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  آماري حاصل از آزمون فرضيه دومنتايج  -2جدول 

 ضرايب متغيرها
خطاي 
 استاندارد

 معناداري tآماره 

 مالكيت مديريتي

 بازده حقوق صاحبان سهام

 هاي عملياتينقد حاصل از فعاليت وجوه

 اهرم مالي

 رشد شركت

 اندازه شركت

 عمر شركت

 مقدار ثابت

002/0-  
000/0 

540/5  
001/0 

035/0-  
103/0  
260/0-  
301/0  

004/0  
001/0  
770/3  
077/0  
039/0  
050/0  
268/0  
090/1  

595/0-  
165/0-  
468/1  
018/0  
877/0-  
080/2  
971/0-  
276/0  

552/0 

869/0 

143/0 

985/0 

381/0 

038/0 

332/0 

783/0 

 ضريب تعيين

 ضريب تعيين تعديل شده

 آماره دوربين واتسون

05/45% 

29/30% 

44/2 

 Fآماره 

معناداري 
 Fآماره 

053/3 

000/0 

                    هاي پژوهشگر يافته: منبع*
  
دهد، مقادير معناداري بدست آمده از آزمون فرضيه نشان مي 3همانطور كه جدول   

سوم بيانگر اين است كه بين درصد مالكيت خـانوادگي و نسـبت تقسـيم سـود ارتبـاط      
ازه شـركت داراي  كننده نيز، تنها متغير انداز بين متغيرهاي تعديل. معناداري وجود ندارد

بنابراين، فرضيه سوم اين پـژوهش نيـز   . ارتباط معنادار مثبتي با نسبت تقسيم سود است
  .شودپذيرفته نمي% 95در سطح اطمينان 
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 15   ...............................................  تاثير ساز و كارهاي نظام راهبري شركتي بر سياست تقسيم سود

  نتايج آماري حاصل از آزمون فرضيه سوم -3جدول 

 ضرايب متغيرها
خطاي 
 استاندارد

 معناداري tآماره 

 مالكيت خانوادگي

 بازده حقوق صاحبان سهام

 هاي عملياتينقد حاصل از فعاليت وجوه

 اهرم مالي

 رشد شركت

 اندازه شركت

 عمر شركت

 مقدار ثابت

003/0  
540/5  
000/0 

035/0-  
106/0  
249/0  
245/0  

004/0  
001/0  
770/3  
077/0  
039/0  
050/0  
269/0  
097/1  

706/0-  
181/0-  
471/1  
002/0  
889/0-  
117/2  
926/0-  
223/0  

480/0 

856/0 

142/0 

999/0 

375/0 

035/0 

355/0 

824/0 

 ضريب تعيين

 ضريب تعيين تعديل شده

 آماره دوربين واتسون

07/45% 

31/30% 

44/2 

 Fآماره 

معناداري 
 Fآماره 

055/3 

000/0 

                    هاي پژوهشگر يافته: منبع*
  

  .بين تمركز مالكيت و نسبت تقسيم سود، ارتباط معناداري وجود دارد :فرضيه چهارم
همـانطور كـه   . ارائه شـده اسـت   4نتايج حاصل از آزمون فرضيه چهارم در جدول  

بيانگر اين است كه مدل ارائه شـده در سـطح    Fشود، سطح معناداري آماره ملاحظه مي
همچنين، مقادير معناداري مربـوط بـه ضـرايب جزئـي نيـز      . معنادار است% 95اطمينان 

هاي مورد بررسي، تمركز مالكيت داراي ارتبـاط معنـادار   بيانگر اين است كه در شركت
ين مـدل نيـز بيـانگر ايـن اسـت كـه       مقدار ضريب تعي. منفي با نسبت تقسيم سود است

از تغييرات در نسبت تقسيم سـود را  % 28/46متغيرهاي تمركز مالكيت و اندازه شركت، 
  .دهندتوضيح مي
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  1390زمستان  پژوهشنامه حسابداري مالي و حسابرسي، سال سوم، شماره دوازدهم،    .................  16

  نتايج آماري حاصل از آزمون فرضيه چهارم -4جدول 

 ضرايب متغيرها
خطاي 
 استاندارد

 معناداري tآماره 

 تمركز مالكيت

 بازده حقوق صاحبان سهام

 هاي عملياتينقد حاصل از فعاليت وجوه

 اهرم مالي

 رشد شركت

 اندازه شركت

 عمر شركت

 مقدار ثابت

011/0-  
000/0 

330/5  
003/0- 

034/0-  
098/0  
254/0-  
141/1  

003/0  
001/0  
730/3  
076/0  
039/0  
049/0  
264/0  
101/1  

151/3-  
117/0-  
431/1  
038/0-  
871/0-  
988/1  
965/0-  
036/1  

001/0 

907/0 

153/0 

970/0 

384/0 

047/0 

335/0 

301/0 

 ضريب تعيين

 ضريب تعيين تعديل شده

 آماره دوربين واتسون

28/46% 

86/31% 

46/2 

 Fآماره 

معناداري 
 Fآماره 

208/3 

000/0 

                   هاي پژوهشگر يافته: منبع*
   

مـديره و نسـبت تقسـيم سـود،      بين درصد اعضاي غيرموظـف هيـأت  : فرضيه پنجم
  . ارتباط معناداري وجود دارد

ارائه شـده اسـت، بيـانگر ايـن      5  نتايج حاصل از آزمون فرضيه پنجم كه در جدول
مديره داراي ارتباط معنـادار مثبتـي بـا نسـبت     است كه درصد اعضاي غيرموظف هيأت

بيانگر اين است كه كل مـدل رگرسـيون در سـطح    نيز  Fمقدار آماره . تقسيم سود است
دهد كه درصـد  يب تعيين مدل، نشان ميرهمچنين مقدار ض. معنادار است% 95اطمينان 

-از تغييرات نسبت تقسيم سود را توضيح مـي % 91/46اعضاي غيرموظف هيأت مديره، 

 .شودپذيرفته مي% 95بنابراين، فرضيه پنجم پژوهش نيز در سطح اطمينان . دهد

بين استقلال رئيس هيأت مديره از مدير عامل و نسبت تقسيم سود،  :فرضيه ششم    
  .ارتباط معناداري وجود دارد
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 17   ...............................................  تاثير ساز و كارهاي نظام راهبري شركتي بر سياست تقسيم سود

  نتايج آماري حاصل از آزمون فرضيه پنجم -5جدول 

 ضرايب متغيرها
خطاي 
 استاندارد

 معناداري tآماره 

 مديرهدرصد اعضاي غيرموظف هيئت

 بازده حقوق صاحبان سهام

 هاي عملياتينقد حاصل از فعاليت وجوه 

 اهرم مالي

 رشد شركت

 اندازه شركت

 عمر شركت

 مقدار ثابت

900/0  
710/3 

380/6  
013/0 

015/0  
094/0  
188/0  
546/0  

233/0  
001/0  
710/3  
075/0  
039/0  
049/0  
263/0  
092/1  

871/3  
028/0-  
719/1  
174/0-  
373/0-  
931/1  
715/0-  
500/0-  

000/0 

978/0 

086/0 

862/0 

710/0 

054/0 

475/0 

620/0 

 ضريب تعيين

 شدهضريب تعيين تعديل

 آماره دوربين واتسون

91/46% 

66/32% 

45/2 

 Fآماره 

معناداري 
 Fآماره 

290/3 

000/0 

                  هاي پژوهشگر يافته: منبع*
  

همانطور كـه  . دهد، نتايج آماري حاصل از آزمون فرضيه ششم را نشان مي6جدول  
شود، مقادير معناداري مربوط به ضرايب جزيي مدل بيانگر اين است كه بين ميملاحظه 

مديره و نسبت تقسيم سود، ارتباط معناداري وجـود نـدارد و تنهـا متغيـر     استقلال هيأت
بنـابراين فرضـيه   . اندازه شركت داراي ارتباط معنادار مثبتي با نسبت تقسيم سـود اسـت  

   .شودپذيرفته نمي% 95ششم اين پژوهش، در سطح اطمينان 
در نهايت كليه متغيرهاي مورد بررسي، در مدل رگرسـيون چنـد متغيـره وارد شـده     

  .دهد، نتايج آماري حاصل از آزمون مدل مذكور را نشان مي7است كه جدول  
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  1390زمستان  پژوهشنامه حسابداري مالي و حسابرسي، سال سوم، شماره دوازدهم،    .................  18

 نتايج آماري حاصل از آزمون فرضيه ششم -6جدول 

  هاي پژوهشگر يافته: منبع*
                    

بيانگر اين است كه كل مـدل   Fشود، مقدار معناداري آماره همانطور كه ملاحظه مي
از بين كليه متغيرهاي مورد بررسي نيـز،  . معنادار است% 95رگرسيون، در سطح اطمينان 

-متغير تمركز مالكيت داراي ارتباط معنادار منفي، و درصـد اعضـاي غيرموظـف هيـأت    

همچنـين، ضـريب تعيـين    . مديره داراي ارتباط معنادار مثبت با نسبت تقسيم سود است
از تغييـرات در نسـبت تقسـيم سـود، توسـط      % 29/48ارائه شده بيانگر ايـن اسـت كـه    

بنابراين، نتـايج ايـن پـژوهش بيـانگر ايـن      . شودمتغيرهاي مورد بررسي توضيح داده مي
هاي است كه برخي از ساز و كارهاي نظام راهبري شركتي بر نسبت تقسيم سود شركت

  . هستندمورد بررسي موثر 
  

 معناداري tآماره خطاي استانداردضرايب متغيرها

 مديرهاستقلال هيأت

 بازده حقوق صاحبان سهام

هاي عملياتينقدي حاصل از فعاليت هايجريان
 اهرم مالي

 رشد شركت

 اندازه شركت

 عمر شركت

 مقدار ثابت

057/0  
000/0 

600/5  
003/0-
035/0-  
103/0  
274/0-  
348/0  

320/0  
001/0  
770/3  
077/0  
039/0  
050/0  
266/0  
087/1  

178/0  
177/0-  
485/1  
044/0-  
879/0-  
065/2  
027/1-  
320/0  

856/0 

860/0 

138/0 

965/0 

380/0 

040/0 

305/0 

749/0 

 ضريب تعيين

 شدهضريب تعيين تعديل

 آماره دوربين واتسون

00/45% 

24/30 

44/2 

 Fآماره 

معناداري 
 Fآماره 

047/3 

000/0 
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 19   ...............................................  تاثير ساز و كارهاي نظام راهبري شركتي بر سياست تقسيم سود

  نتايج آماري حاصل از آزمون مدل كلي -7جدول 

 ضرايب متغيرها
خطاي 
 استاندارد

 معناداري tآماره 

  مالكيت نهادي
  مالكيت مديريتي
  مالكيت خانوادگي
  تمركز مالكيت

  مديرهدرصد اعضاي غيرموظف هيأت
  استقلال هيأت مديره

 بازده حقوق صاحبان سهام

 عملياتيهاي نقد حاصل از فعاليت وجوه

 اهرم مالي

 رشد شركت

 اندازه شركت

 عمر شركت

  مقدار ثابت

000/0  
002/0  
005/0  
011/0  
903/0  
054/0  
570/7 

070/6  
013/0 

015/0  
095/0  
129/0  
099/0  

002/0  
005/0  
006/0  
003/0  
231/0  
312/0  
001/0  
690/3  
075/0  
039/0  
049/0  
268/0  
129/1  

349/0-  
546/0  
878/0-  
190/3-  
907/3  
172/0  
006/0  
646/1  
174/0-  
376/0-  
935/1  
480/0-  
088/0  

727/0  
586/0  
380/0  
001/0  
000/0  
863/0 

995/0 

100/0 

862/0 

707/0 

054/0 

631/0 

930/0  
 ضريب تعيين

 ضريب تعيين تعديل شده

 آماره دوربين واتسون

29/48% 

61/33% 

47/2 

 Fآماره 

معناداري 
 Fآماره 

288/3 

000/0 

                   پژوهشگرهاي  يافته: منبع*

  گيريبحث و نتيجه -9
در اين پژوهش، تاثير ساز و كارهاي نظام راهبري شركتي بـر نسـبت تقسـيم سـود     

نتـايج  . هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسي قرار گرفـت شركت
اول پژوهش نشان داد كه رابطه معناداري بين مالكيت نهـادي و   حاصل از آزمون فرضيه

نسبت تقسيم سود وجود ندارد كه اين نتيجه مطابق با نتيجه پژوهش فروغي و همكاران 
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هـاي   يافته. باشد مي) 2008(هاي پژوهش عبدالسلام و همكاران  و مغاير با يافته) 1388(
آزمون فرضيه دوم بيانگر نبود رابطه معنادار بين مالكيت مديريتي و نسبت سود تقسيمي 

مغـايرت  ) 2008(و ژانـگ  ) 1388(هاي فروغـي و همكـاران    وهشاست كه با نتايج پژ
نتايج حاصل از آزمون فرضيه سوم نيز بيانگر اين است كـه رابطـه معنـاداري بـين     . دارد

مالكيت خانوادگي و نسبت سود تقسيمي وجود ندارد كه مغاير با نتايج پژوهش گـوگلر  
ين است كه مطابق بـا پـژوهش   هاي آزمون فرضيه چهارم بيانگر ا يافته. باشد مي) 2003(

، متغير تمركز مالكيت، داراي ارتباط معنادار منفي با نسبت تقسـيم سـود   )2003(فارينها 
توان به اين نتيجه رسيد كه تمركز  از اين رو مي. كه مويد فرضيه جانشيني است باشدمي

 ـ  و مـديران  بـين  منـافع  همگرايي مالي و نظم بهبود مالكيت با ن رو، سـهامداران و از اي
 دهد، زيرا ها براي پرداخت سود را كاهش مي هاي نمايندگي انگيزه شركت كاهش هزينه

 هـاي  كه جريـان  دارند اطمينان كافي به اندازه سهامداران نمايندگي، تضادهاي غياب در

 .شود مي استفاده صحيح اي گونه به شركت نقدي

اي غيرموظـف  دهـد كـه درصـد اعض ـ    نتايج حاصل از آزمون فرضيه پنجم نشان مي
مديره داراي ارتباط معنادار مثبت با نسبت تقسـيم سـود اسـت كـه بيـانگر نقـش        هيأت

نتايج اين پژوهش . مديره در حمايت از حقوق سهامداران است اعضاي غيرموظف هيأت
در نهايت نتـايج حاصـل از   . است) 2009(بر خلاف نتايج پژوهش عبدالنجار و حسيني 

مديره و نسـبت   د كه رابطه معناداري بين استقلال هيأتده آزمون فرضيه ششم نشان مي
 .باشد مي) 2007(سود تقسيمي وجود ندارد كه مغاير با نتايج پژوهش كلمن 

 تشـكيل  در نمـود كـه   توصـيه  گذاران سرمايه به توان مي پژوهش هاي يافته مبناي بر

 يـز توجـه  ن ساز و كارهاي نظام راهبري شركتي به تقسيمي خود، علاوه برسود پرتفوي

نامـه نظـام راهبـري    نتايج اين پژوهش در تـدوين و تصـويب آيـين   . دارند مبذول كافي
  . هاي بورس اوراق بهادار تهران نيز قابل استفاده استشركت

گـري مـالي از نمونـه پـژوهش     هاي واسـطه ها و ساير شركتبا توجه به اينكه بانك
شود كـه تـاثير سـاز و كارهـاي      حذف شده بودند، به پژوهشگران آينده نيز پيشنهاد مي
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 21   ...............................................  تاثير ساز و كارهاي نظام راهبري شركتي بر سياست تقسيم سود

. هـا را بررسـي كننـد   نظام راهبري شركتي بر نسبت تقسيم سود در اين گروه از شركت
شود موضوع اين پژوهش با لحاظ نمودن نـوع صـنعت و تفكيـك     همچنين پيشنهاد مي

 .مورد بررسي براساس اندازه شركت، مجدداً مورد بررسي قرار گيرد نمونه
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  منابع
هـاي  بررسي تاثير سرمايه فكري بر عملكرد مالي شـركت ، )1388(،ابراهيمي، شهلا 

  .، پايان نامه كارشناسي ارشد، دانشگاه شيرازپذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
ملكرد و تقسـيم سـود نقـدي در    رابطه بين ع، )1384(،پري چالاكي ،اعتمادي، حسين 

، 1381- 1377هـاي  هاي پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران طـي سـال      شركت
 .31- 47: 39هاي حسابداري و حسابرسي، سال دوازدهم، شماره بررسي

- رابطه بين سود هر سهم، سود تقسيمي و سرمايه، )1383( ،كاوه مهراني  ،فر، نقي بهرام

هاي حسابداري و بررسي ،فته شده بورس اوراق بهادار تهرانهاي پذيردر شركت گذاري
   .27-46: 36حسابرسي، سال يازدهم، شماره 

كننـده  شناسـايي و تعيـين عوامـل تعيـين    ، )1384( ، سعيد قربـاني  ،علي  جهانخاني،
، سياست تقسيم سود شركت هاي پذيرفته شده در سازمان بـورس اوراق بهـادار تهـران   

 .27-48: 20سال هفتم، شماره ، يدوفصلنامه تحقيقات مال

 مشي خط كنندهتعيين عوامل بررسي، )1387(خاكساري،  محمد،پورحيدري، حيدر 

 و توسـعه  تهـران، مجلـه   بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته شركتهاي در سود تقسيم
  .200-183:زمستان و ، پاييز2 اول، شماره ، سالسرمايه

 ، يلـدا عـاملي  سـليماني اميـري،    غلامرضـا  مجتهـدزاده، ا يـد وعلوي طبري، سيد حسين، 
 اوراق بـورس  در شـده  پذيرفتـه  هاي شركت در تقسيمي سود و سود كيفيت رابطه، )1388(

  .93- 106:  56، شماره 16هاي حسابداري و حسابرسي، دوره ، بررسيتهران بهادار
 تـاثير سـهامداران نهـادي بـر     ،)1388(،محسن اژدرسعيدي،  علي، داريوش، فروغي

 .114-129: سال اول، شماره دوم  فصلنامه تحقيقات حسابداري، ، سياست تقسيم سود
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