
www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

 115تا  85 صفحه از  ،1391 تابستان دهم،چهار شماره ،چهارم سال حسابرسي، و مالي حسابداري پژوهشنامه

ابعاد كنترلي و شفافيت اطلاعات مالي حاكميت شركتي بر  تأثيرارزيابي 

  ها شركتسياست تقسيم سود 

  

دكتر يحيي حساس يگانه
*

عسگر پاك مرام          
**  

  14/06/1391: تاريخ پذيرش        15/04/1391: تاريخ دريافت

  چكيده

مـورد   ها شركتحاكميت شركتي بر سياست تقسيم سود  تأثيردر اين مقاله با در نظر گرفتن تئوري نمايندگي، 

اينگونه استدلال مي شود كه پرداخت هاي سود سهام از طريق كاهش مبلغ جريان نقدي آزاد، . بررسي قرار مي گيرد

حاكميت شركتي بر سياست تقسيم سود را مي تـوان بـه    تأثيربنابراين، بررسي . گي را كاهش مي دهدتضاد نمايند

  .عنوان ابزاري براي حل مسالًه نمايندگي بر شمرد كه مطالعه حاضر نيز مويد آن است

بـه   89-85زمـاني   دوره طـي  در بهـادار تهـران   اوراق بورس در پذيرفته شده شركت هشتاد و يك

همچنين، ابعاد كنترلي و شفافيت اطلاعات مالي حاكميت شركتي، هركدام . اند شده انتخاب نمونه عنوان

از طريق شاخص هاي قابل اندازه گيري از قبيل مرجع حسابرسي، اصلي يا فرعي بـودن شـركت مـورد    

مـي   نشان پژوهش يافته هاي. گرديد محاسبه بررسي، بازرس قانوني شركت و امتياز شفافيت اطلاعات 

 تـأثير شركت به عنوان بعد كنترلي و شفافيت اطلاعات مالي، ) كيفيت حسابرسي( مرجع حسابرسي دهد

هاي كنترلـي سـود   متغير دار معني تأثيربعلاوه، . دارند ها شركتمثبتي بر سياست تقسيم سود  و دار معني

، اهرم و اندازه سودآوري ،جريان نقدي آزاد، سود سهمي، فرصت سرمايه گذاري، سهام نقدي سال قبل

  . تاييد شد ها شركتشركت بر سياست تقسيم سود 
  

جـايگزيني،   ضـيه  نماينـدگي، فـر   هزينه سود، تقسيم سياست شركتي، حاكميت :كليدي واژه هاي

  نتيجه فرضيه

                                                 
 yahya_yeganeh@yahoo.com .                                          نويسنده اصلي ،طباطباييدانشگاه علامه استاديار  *

   .دانش آموخته دكتراي حسابداري دانشگاه آزاد اسلامي واحد علوم و تحقيقات تهران، مسئول مكاتبات **
pakmaram@gmail.com  
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  مقدمه -1

سـطح   در مـالي  گسـترده  رسوايي هاي پي در اخير سال هاي در كه مهمي مسايل از

 موضـوعات  از يكـي  به عنوان و گرفته قرار پژوهشگران توجه مورد بزرگ هاي شركت

 نظارت لزوم به كه است شركتي حاكميت موضوع شده، مطرح سرمايه گذاران مهم براي

حقـوق   حفظ نهايت در و آن مالكيت از اقتصادي واحد تفكيك به و شركت بر مديريت

 نيـز،  سـود  تقسـيم  خـط مشـي   ديگـر،  طرفـي  از .مي پردازد ذينفعان و سرمايه گذاران

 طور به تاكنون اما است؛ داشته همراه به حسابداري و مالي امور در ي زياديها پژوهش

 يـا  كنند مي توزيع را سودشان ها شركت چرا كه نشده، داده پاسخ اين موضوع به كامل

 معمـاي  " به عنـوان  مسئله اين .دارند توجه تقسيمي سود به چرا، سرمايه گذاران اينكه

 ها پژوهش از گروه دو هر اصلي زيربناي. است شده شناخته مالي اموردر  " سود تقسيم

 و مـديران  بـين  نماينـدگي  رابطـه  و ذينفعـان  و مـديران  بـين  تقـارن اطلاعـاتي   عدم به

  .است مرتبط سهامداران

يافته هاي موجود در ارتباط با ماهيت ارتباط بين حاكميت شركتي و سياسـت سـود   

-از يك طرف، برخي از مطالعات نشان مي. طعي استبي نتيجه و غير ق ها شركتسهام 

دهد كه سود سهام امكان كاهش هزينه هاي نمايندگي جريان هاي نقـدي آزاد را فـراهم   

مي آورد، و از اين رو از سرمايه گذاران در مقابل سلب مالكيت مـديران محافظـت مـي    

اين امر وجود ارتباط مثبت بين كيفيت حاكميت شركتي و خط مشي سـود سـهام   . نمايد

داراي حاكميـت   هـا  شـركت ز سوي ديگـر، وقتـي كـه    ا). فرضيه نتيجه( را القا مي نمايد

خوبي هستند، در ساير مطالعات براي سود سهام در محافظت از سـرمايه گـذاران نقـش    

ي داراي كيفيـت بـالاي   هـا  شـركت در ايـن شـرايط، در   . جايگزيني پيشنهاد شده اسـت 

م با اين حال، نقش سـود سـها  . حاكميت بايستي پرداخت هاي سود سهام پايين تر باشد

زماني مهم تر و تعيين كننده تر مي شود كه حاكميت شركتي ضعيف است، كـه ايـن بـه    

فرضـيه  ( نوبه خود بر وجود ارتباط منفي بين سود سهام و حاكميت شركتي دلالت دارد

 ). جانشين
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ابعاد و شـاخص هـايي چـون ويژگـي هـاي       تأثيردر ايران نيز در مطالعات مختلفي 

بر سياست تقسيم سود بررسـي شـده   ... مالكيت نهادي وهيئت مديره، ساختار مالكيت، 

قبلـي در   هـاي  پـژوهش از نقاط قوت و متمايز كننده پژوهش حاضر در مقايسه با . است

اين است كه با ديدي متفـاوت و اضـافه نمـودن شـاخص هـاي ديگـري چـون مرجـع         

حسابرسي شركت، اصلي يا فرعي بودن شركت مورد بررسي، بازرس قانوني شـركت و  

شـاخص هـاي ذكـر     تـأثير تياز شفافيت اطلاعات مالي، و استفاده همزمان از دو مدل، ام

شده بر سياست تقسيم سود را مورد بررسي قرار داده و بـر حـل معمـاي ديرينـه سـود      

  . سهام كمك مي كند

 بـراي  روشـي  جهـاني  ديد از شركتي از طرف ديگر، لازم به ذكر است كه حاكميت

 يدرجـه  و جذب سـرمايه هـاي خـارجي    بر و است انسرمايه گذار حقوق از حمايت

 يهـا  شـركت  واگـذاري  و 44 قانون اصل اجراي با. گذاشت خواهد تأثير كشور ريسك

 و يافـت  گسـترش خواهـد   سـرمايه  بازار جديد، عام سهامي يها شركتايجاد  دولتي و

 گـذاري روش سـرمايه  اين. كرد خواهند بورس وارد را پس اندازهاي خود بيشتري خانوارهاي

هـاي  برفعاليـت  عمـوم  نظـارت  و موجـب  دارد اسـلامي  احكـام  با بهتري انطباق اگرچه

 گرو استقرار حاكميت در آن موفقيت ولي شد خواهد اقتصاد شفافيت بهبود و اقتصادي

لذا هر چه در جهت بررسي فوايد حاكميت شركتي كوشـش  . است ها شركت مناسب در

. باشـد  ميشود، با توجه به اهميتي كه در افزايش كارايي بازار سرمايه دارد، باز هم اندك 

از اين رو، با توجه به مطالب پيش گفته مشخص مي گردد كه ابعـاد حاكميـت شـركتي    

ي هـم در تعيـين   هـاي  پژوهشچنين  مستقيمي بر رفتار سرمايه گذاران دارد و انجام تأثير

  .است و هم به نفع اقتصاد كشور خواهد بود مؤثر ها شركتسرنوشت 

ابعاد كنترلـي و شـفافيت    تأثيرمساله اصلي پژوهش حاضر ارزيابي و تبيين چگونگي 

، و بـا در نظـر گـرفتن    هـا  شركتاطلاعات مالي حاكميت شركتي بر سياست سود سهام 

 .باشد مي متغيرهاي كنترلي مربوط

 بـه  تـوان  مـي  را حاضـر  پـژوهش  مفهومي چارچوب موجود، تئوري هاي مبناي بر
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  .داد ارائه 1شكل  صورت

  
 
 
 

  

  چارچوب مفهومي پژوهش -1شكل 

  

 تشـريح  از پـس  و شده مطرح فرضيه هاي و موضوع ادبيات از خلاصه اي ادامه در

 بعـد  قسمت هـاي  در .مي گردد ارائه پژوهش مدل پژوهش، در استفاده متغيرهاي مورد

 و گرفتـه  قـرار  بحـث  مورد پژوهش يافته هاي و نمونه آماري و پژوهش، جامعه روش

  .مي شود پژوهش ارايه پيشنهاد هاي

  پژوهش هاي فرضيهمباني نظري و  -2

 .گيـرد گرايش عمده در تحقيقات حسابداري مورد اسـتفاده قـرار مـي   در حالت كلي پنج 

، تئـوري  2، تحقيقـات بـازار سـرمايه، تحقيقـات رفتـاري     1رويكرد مـدل تصـميم گيـري   

از عمـده تـرين مبـاني    ) 5و هزينه تهيه اطلاعـات  4انتقادي(و ساير تحقيقات  3نمايندگي

چند ديدگاه نظري عمده ). 1381شباهنگ،(مورد استفاده در تحقيقات حسابداري هستند 

هريـك از آنهـا بـا واژه هـاي     . و متفاوت براي تبيين حاكميت شركتي مطرح شده است

متفاوت و از جنبه هاي گوناگون كه ناشي از زمينه علمـي خـاص هـر گـروه اسـت بـه       

ي نماينـدگي ناشـي از زمينـه مـالي و     نظريـه . موضوع حاكميـت شـركتي پرداختـه انـد    

                                                 
1. Decision Model Approach 
2. Behavioral Research 
3. Agency Theory   
4. Critical Perspective Research 
5. Information Economics 

ابعاد كنترلي و شفافيت اطلاعات 

  مالي حاكميت شركتي

 تئوري نمايندگي  سياست تقسيم سود
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ي ذي ناشي از اقتصـاد و تئـوري سـازماني و نظريـه     1ي هزينه معاملاتنظريه اقتصادي،

حساس يگانه، (باشد ميناشي از يك ديدگاه اجتماعي در مورد حاكميت شركتي،  2نفعان

1384: 104 .(  

ابعاد شش گانه زير را براي سيسـتم حاكميـت    3سازمان همكاري و توسعه اقتصادي

شركتي با هـدف افـزايش تـوان و انسـجام قـوانين در كشـورها و بـه حـداقل رسـاندن          

هاي موجود در قوانين كشورهاي مختلف، ارائه نموده است كه مبناي بسياري از تعارض

اي را شكل داده و مورد استفاده گسترده كشـورها و سـازمان ه ـ   ها پژوهشبررسي ها و 

ابعـاد اصـلي قابـل بررسـي بـراي سـنجش       . مختلف ملي و بين المللي قرار گرفته است

  :وضعيت حاكميت شركتي، عبارتند از

 كسب اطمينان نسبت به چارچوب حاكميت شركتي اثربخش؛ .1

 حقوق سهامداران و وظايف اصلي مالكيت؛ .2

 رفتار عادلانه نسبت به سهامداران؛ .3

 نقش ذي نفعان در حاكميت شركتي؛ .4

 فيت مالي و افشاي اطلاعات؛شفا .5

 .تركيب هيئت مديره .6

هر يك از ابعاد ذكر شده در بالا مي تواند بر كليت چارچوب حاكميت شـركتي اثـر   

  ).114-115 :1388قائمي و شهرياري، (داشته باشد و آن را تقويت و يا تضعيف كند

معتقدنـد كـه دراغلـب آثـار حسـابداري و مـديريت مـالي،         4)1983(فاما و جنسـن  

طيفي از ساز و كار هاي كنترلي كه از منافع سهامداران واحد «حاكميت شركتي به عنوان 

  .تعريف مي شود» تجاري حفاظت كرده و منجر به افزايش ثروت آنها مي گردد

بهتـر كـه    ي داراي كيفيت حاكميتها شركتمتوجه شدند كه ) 2006(5براون و كايلر

                                                 
1. Transaction Cost Theory 
2. Stakeholder Theory 
3. Organization for Economic Co-Operation and Development (OECD) 

4. Fama and Jensen 
5. Brown and Caylor 
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راهبري مورد اندازه گيري قرار مي گيرند، بسيار سودآور و با ارزش ) نمره(بواسطه امتياز

ي داراي كيفيـت حاكميـت بهتـر،    هـا  شـركت نتايج آنها حاكي از اين اسـت كـه   . هستند

متحمل هزينه هاي نمايندگي كمتري شده و از اين رو، عملكرد بهتر و ارزش بالاتري را 

 .مي دهندبراي شركت ارائه 

اخيـر ارتبـاط بـين كيفيـت      هـاي  پـژوهش با الهام از استدلال هاي تئوري نمايندگي، 

ايـن مطالعـات   . حاكميت شركتي و سياست پرداخت سود را مورد بررسي قرار داده انـد 

ابتدا، بـا توجـه بـه مـدل حاصـل از سـود       . آزمون دو فرضيه متضاد را پيشنهاد مي كنند

كيفيت حاكميت شركتي بايد بـا پرداخـت هـاي سـود     ) 2000لاپورتا و همكاران، (سهام

ي داراي حاكميت بهتر در حفـظ حقـوق   ها شركتسهام ارتباط مثبتي داشته باشد؛ چون 

با توجه به ايـن قـدرت سـهامداران بـه مـديران      . سهامداران خود قوي تر عمل مي كنند

ي خـود، سـود   فشار خواهند آورد تا بجاي استفاده از وجه نقد اضافي براي منافع شخص

 1در مقابل، فرضـيه جانشـين  ). 2 :2006ژراپورن و نينگ، (سهام بيشتري پرداخت نمايند

سود سهام قيد مي كند كه كيفيت حاكميت بايد جـايگزيني بـراي پرداخـت هـاي سـود      

ي داراي حاكميت بهتر، در نتيجه جـدايي مالكيـت و   ها شركتسهام باشد، به نحوي كه 

بنابراين، احتمال كمتري وجـود  . گي پايين تري مواجه هستندكنترل با هزينه هاي نمايند

ي مزبور پرداخت سود سهام را بعنـوان ابـزاري جهـت كـاهش تضـاد      ها شركتدارد كه 

جـان  (نمايندگي كه مديران را در مقابل سهامداران قرار مي دهد، مورد استفاده قرار دهند

 ).31-47 :2006و كنيازاوا، 

رسيده اند كـه محـيط قـانوني و سـازماني بـر سياسـت        چندين مطالعه به اين نتيجه

) 2000(بـه عنـوان مثـال، لاپورتـا و همكـاران     . دارد تـأثير  ها شركتپرداخت سود سهام 

ي كشــورهاي داراي حقــوق عرفــي در مقايســه بــا هــا شــركتگـزارش مــي دهنــد كــه  

ي كشورهاي داراي حقوق مدني كه در آن سهامداران اقليـت بـدليل مصـونيت    ها شركت

بنـابراين،  . قانوني ضعيف تر ضرر مي بيننـد، سـود سـهام بيشـتري پرداخـت مـي كننـد       

                                                 
1. The Substitution Hypothesis 
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پرداخت هاي سود سهام مي تواند بعنوان وسيله اي براي محافظت سهامداران در مقابـل  

  .سلب مالكيت مديران و سهامداران بزرگ، بكار رود

حاكميـت   عوامـل  هرچـه  كه داد نشان نو ظهور بازار 22 از پژوهشي در) 2002(1ليو

 بـازار  مقـررات  كشـور و  تجـاري  قوانين اطلاعات، افشا الزامات شامل خارجي شركتي

او در . يابـد  مـي  كـاهش  نماينـدگي  هزينـه  كنتـرل  در سهام سود نقش يابد، بهبود سهام

يـك ارتبـاط   ) 2009(2كـوكي و گـايزاني  . پژوهش خود رابطه جايگزيني را اثبات نمـود 

 .منفي را بين نسبت پرداخت سود سهام و مالكيت نهادي يافتند

قابل توجه است كه مطالعات فوق صرفا يك جنبه از حاكميت را مـورد لحـاظ قـرار    

تكيه بر مجموع امتياز حاكميت كـه   مطالعات بعدي براي اصلاح چنين نقصي با. داده اند

معمولا چندين جنبه از حاكميت را پوشش مـي دهنـد، يـك تحليـل بسـيار جـامعي از       

نشان مي دهد بين امتياز ) 2004(بعنوان مثال، ميتون. كيفيت حاكميت را فراهم مي آورند

CLSAكه توسط ( حاكميت
و پرداخت هاي سود سـهام در نمونـه   )  ايجاد شده است 3

بـا اسـتفاده از امتيـاز    . ي كشورهاي نوظهـور، رابطـه مثبتـي وجـود دارد    ها شركتاي از 

، بـراون و  )ISS(4 حاكميت مبتني بر استانداردهاي حمـايتي خـدمات سـهامدار نهـادي    

  . نتايج مشابهي را در ايالات متحده امريكا گزارش نمودند) 2004(كايلر

سود سهام پشتيباني مـي كننـد   ) نتيجه(5اگرچه اين يافته ها از فرضيه نقش خروجي 

تواند بر اين اعتقاد باشد كه رويه هـاي حاكميـت سـالم و دقيـق، جهـت      اما هر كس مي

 هـاي محافظت سرمايه گذاران در برابر سلب مالكيت كافي است، در نتيجه نياز بـه پرداخـت  

بنابراين، ساز و كارهاي حاكميت مي توانند جايگزيني بـراي  . سود سهام كاهش مي يابد

يي كه سطح پرداخت سود سهام را مبتني بر ها شركتپرداخت هاي سود سهام باشند، و 

حاكميـت  : كنند عبارتنـد از كيفيت سلامت و دقت رويه هاي حاكميت شركتي تعيين مي

                                                 
1. Liu 
2. Kouki and Guizani 
3. Credit Lyonnais Securities Asia. 
4. Institutional Shareholder Services (ISS). 
5. The Outcome Hypothesis 

www.SID.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

 1391 پاييز م، دهپانزم، شماره چهارپژوهشنامه حسابداري مالي و حسابرسي، سال  ..................   92

 

  . سود سهام مي شود) زياد( منجر به پرداخت كم) ضعيف(قوي

ه نشان دادند سـطح  پشتيباني مي شود ك) 2006( استدلال فوق توسط جان و كنيازاوا

ي داراي حاكميت خوب كـاهش مـي يابـد چراكـه در     ها شركتپرداخت سود سهام در 

همچنـين آنهـا متوجـه شـدند     . تضاد نمايندگي كمتري ديده مي شـود  ها شركتاينگونه 

يي كه با هزينه هاي نمايندگي بيشتري مواجه هستند، حاكميت شركتي نسـبت  ها شركت

اين نتايج به اتفاق هـم  . ر و تعيين كننده تري ايفا مي كندبه سود سهام نقش بسيار مهم ت

درون سـازماني  ( ديگر وجود ارتباط منفي بين پرداخت هاي سود سهام و برخي از ابعاد

نيـز  ) 2006( ژراپـورن و نينـگ  . حاكميت شركتي را نشان مـي دهنـد  ) و برون سازماني

وجود ارتباط منفي بين قدرت حقوق سهامداران و سياست سود سهام در ايالات متحـده  

  .است جايگزيني فرضيه بر تأييدي آن ها نتايج . را تاييد كردند

در تحقيقي تحت عنوان ارتبـاط سـاختار مالكيـت بـا     ) 2008(1عبدالسلام و همكاران

ان دادنـد كـه بـين مالكيـت نهـادي و      سياست هاي سود سهام در يك بازار نوظهور، نش

  .تصميمات سود سهام و نسبت پرداخت سود سهام، ارتباط مستقيمي وجود دارد

 حاكميـت  شاخص از طبقه هر در پژوهش ديگري اثر)  2008(ژراپورن، كيم و كيم 

 معكـوس  رابطـه  كه رسيدند نتيجه به اين و دادند قرار بررسي مورد جداگانه به طور را

 نتيجه فرضيه آنها جامع، شاخص از يك استفاده با حاليكه در است، برقرار متغير دو بين

 شـامل  بردنـد؛  كـار  بـه  حاكميت اندازه گيري براي ها آن كه شاخصي .كردند اثبات را

 مـديران  پـاداش  مديران، اساسنامه، كيفيت حسابرسي، كيفيت مديره، هيئت طبقه هشت

 مـورد  معيارهـاي  نشان مـي دهـد؛   مسئله اين. است مشاركت كيفيت مالكيت، اجرايي،

 را نتيجه اين علت مقاله دوم ژراپورن در .است مهم بسيار حاكميت شاخص در استفاده

  .كند مي قلمداد حاكميت جامع شاخص يك از استفاده

نيز در پژوهشي به بررسي ارتباط بين مالكيـت نهـادي بـا سياسـت     ) 2008(2ويبرگ

يافته ها نشان داد كه بين مالكيت نهـادي و  . تشركت سوئدي پرداخ 189سود سهام در 
                                                 

1. Abdelsalam and et. al 
2. Wiberg 
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  .سود سهام پرداختي، رابطه ي مثبت وجود دارد

1لي و چي، كيم
بـا   مـؤثرتر  شـركتي  حاكميـت  بـا  يهاي شركت دادند؛ نشان) 2009( 

كـه   حـالي  در پردازند، كمتري مي سهام سود بالاتر، خارجي مالي تأمين محدوديت هاي

كمتر،  خارجي مالي تأمين محدوديت هاي با ضعيف تر شركتي حاكميت با يهاي شركت

 .مي پردازند بيشتري سهام سود

در پژوهشـي تحـت عنـوان سـاختار حاكميـت شـركتي و        )2009( 2بنجامين هيكيوا

در نيجريه، نشان دادند، بين تمركز مالكيـت و عملكـرد رابطـه مثبـت      ها شركتعملكرد 

   .وجود دارد

در پژوهشي تحت عنوان حاكميـت شـركتي و سياسـت     )2010(3اجاوود و بن عمار

حمايت سهامداران يا سلب مالكيت، به بررسي رابطه بين كيفيـت حاكميـت   : سود سهام

براسـاس پـيش بينـي هـاي تئـوري      . شركتي و سياست سود سـهام در كانـادا پرداختنـد   

ر نمايندگي، اثر دو فرضيه متضاد پيرامون حاكميت شركتي بر پرداخت سـود سـهام را د  

از طريق شاخص سـاليانه حاكميـت شـركتي    . فرضيه هاي نتيجه و جانشيني: نظر گرفتند

تركيـب هيئـت مـديره، موضـوعات سـهام و      (گلوب و ميل و چهار زير شاخه امتيازات 

، سودمندي سـاز  )پاداش، موضوعات حقوق سهامدار و سياست افشاي حاكميت شركتي

بـا   هـاي  شركتنتايج نشان داد كه . دو كارهاي سطح شركت مورد ارزيابي قرارگرفته ش

در ميان چهار جزء شاخص  .حاكميت شركتي قوي تر پرداخت سود سهام بالاتري دارند

حاكميت شركتي، ارتباط مثبت سياست تركيب هيئـت مـديره و حقـوق سـهامدار را بـا      

همچنـين، پژوهشـگران ارتبـاط مثبتـي بـين      . نسبت هاي پرداخت سودسهام نشان دادند

كت، ميزان جريان هاي نقدي آزاد و پرداخت هاي سـود سـهام پيـدا كردنـد و     اندازه شر

  .نتايج كارشان با مدل نتيجه سياست سود سهام سازگار است

                                                 
1. Chae Joon, Kim Sungmin. Lee Eunjung 
2. Benjamin I. Ehikioya 
3. Adjaoud and Ben-Amar 
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در مطالعه اي تحـت عنـوان بررسـي رابطـه بـين عملكـرد        )2010( 1اوكانل و كرامر

وظف شركت و خصوصيات هيئت مديره در ايرلند، نشان دادند كه حضور مديران غير م

   .در كشور ايرلند رابطه مثبتي دارد ها شركتدر هيئت مديره با عملكرد 

سـهامداران نهـادي بـر     تـأثير در پژوهشي تحـت عنـوان   ) 1388(فروغي و همكاران

ي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران، بـه       ها شركتسياست تقسيم سود در 

بر سياست تقسـيم سـود    ها شركت سهامداران نهادي و ميزان سهام مديريتي تأثيربررسي 

گـذاري سـهامداران    تأثيربه بيان ديگر، ميزان و نحوه . اتخاذ شده از سوي آنها پرداختند

ميزان مشاركت سـهامداران  ( ها شركتو نيز سهام مديريتي ) نوع ساختار مالكيت( نهادي

 ـ . بر سياست تقسيم سود مورد بررسي قرار گرفته اسـت ) در مديريت شركت ن نتـايج اي

 تـأثير مطالعه نشان مي دهد كه ميزان سهام مديريتي شركت بر سياست هاي تقسيم سود 

ي بـر  دار معنـي گـذاري   تـأثير ي دارد در حالي كـه سـهامداران نهـادي    دار معنيمثبت و 

  . سياست هاي تقسيم سود ندارند

در پژوهشي تحت عنوان بررسي رابطه بين سياست  )1389(فخاري و يوسفعلي تبار 

 حاكميـت  و سود تقسـيمي  بين ارتباط سود و حاكميت شركتي، تلاش نمودند تاتقسيم 

در ايـن  . نماينـد  بررسـي  نماينـدگي  هزينـه  مشـكل  حـل  براي ابزاري را بعنوان شركتي

 اخلاق افشا، طبقه هشت به كه ليستي چك اساس بر شركتي، حاكميت مطالعه، شاخص

 مـديره،  هيئـت  سـاختار  مالكيـت،  حسابرسي، قانوني، الزامات آموزش، رعايت تجاري،

 پـژوهش  يافتـه هـاي ايـن    .شد محاسبه بود، شده نقدينگي تقسيم و ها دارايي مديريت

 وجـود  سود تقسيم و شركتي شاخص حاكميت بين معناداري معكوس رابطه داد، نشان

 بـراي  سـود  تقسـيم  از بـورس  هـاي  شركت كه است موضوع اين بيانگر يافته اين .دارد

 حاكميـت  دار معنـي  ارتبـاط  بـا وجـود   و مي كنند استفاده اعتبار ايجاد و شهرت كسب

  .است اندك سود تقسيم بر شركتي حاكميت تأثير سود، تقسيم و شركتي

 در و ديگـر  كشـورهاي  درو مطالعات فـوق پيداسـت،    ها پژوهشهمان گونه كه از 

                                                 
1. O’Connell and Cramer 
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 انجـام  يهـاي  پژوهش سود، تقسيم و شركتي در ارتباط با ساز و كارهاي حاكميت ايران

شده است با اين تفاوت كه، مطالعه حاضر به ابعاد و شاخص هاي خاص و تـازه اي از  

 . حاكميت شركتي مي پردازد كه اين ابعاد در ادامه مباحث ارائه شده است

پـژوهش بصـورت    هـاي  فرضـيه بنابراين، بر اساس ادبيات پژوهش و پيشينه مطالعه، 

  :زير ارائه مي گردند

 تـأثير  هـا  شـركت بعد كنترلي حاكميت شركتي بر سياست تقسيم سـود   :اولفرضيه 

  .ي دارددار معني

بعد شفافيت اطلاعات مالي حاكميت شركتي بر سياسـت تقسـيم سـود     :فرضيه دوم

  .ي دارددار معني تأثير ها شركت

  روش پژوهش -3

پژوهش حاضر از لحاظ ماهيت توصيفي ـ همبسـتگي، از نظـر نحـوه اجـرا از نـوع       

در ايـن نـوع   . باشـد  ميپژوهش توصيفي ـ پس رويدادي  و از نظر نتيجه اجرا كاربردي  

چون متغير . پژوهش، پژوهشگر علل احتمالي متغير وابسته را مورد مطالعه قرار مي دهد

ه اند، لذا اين نـوع پـژوهش را پـژوهش پـس     وابسته و مستقل هر دو در گذشته رخ داد

 . رويدادي مي نامند

  قلمرو پژوهش -4

 1385سـال  . باشد ميسال  5، به مدت 1389تا سال  1385دوره مورد مطالعه از سال 

به اين دليل به عنوان شروع دوره پژوهش انتخاب شده است كه، اطلاعـات مربـوط بـه    

  .قابل دسترسي است از آن سال ها شركتامتياز شفافيت اطلاعات 

پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار      هـاي  شركتجامعه آماري اين پژوهش كليه 

ي پذيرفتـه شـده   ها شركتبه منظور انجام اين پژوهش، نمونه آماري از . تهران مي باشد
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يي اسـت كـه   هـا  شـركت اين نمونه شامل . در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب  گرديد

  :ا داشته باشندمجموعه شرايط زير ر

 .در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشند 1385تا ابتداي سال  ها شركت .1

  .ي بورس حذف نشده باشدها شركتدر طي دوره پژوهش از فهرست  .2

 .به لحاظ افزايش قابليت مقايسه، دوره مالي آنها منتهي به پايان اسفند ماه باشد .3

 .يا تغيير سال مالي نداده باشند طي سال هاي مالي ياد شده، تغيير فعاليت .4

 .ماه نداشته باشد 6وقفه معاملاتي بيش از  .5

اطلاعات مورد نياز براي محاسبه متغيرهـاي پـژوهش در سـالهاي مـورد بررسـي       .6

 .موجود باشد

هـاي  ي سـرمايه گـذاي، واسـطه گـري    ها شركت(جزو بانك ها و موسسات مالي  .7

نباشند زيرا، ماهيت افشاهاي مـالي و   )ي هلدينگ، بانك ها و ليزينگ هاها شركتمالي، 

 .ساختارهاي حاكميت شركتي در آنها متفاوت است

شركت پذيرفته شـده در بـورس تهـران بـه      81با اعمال محدوديت هاي فوق تعداد 

  .عنوان نمونه انتخاب شده است

  پژوهش متغيرهاي -5

  .است كنترلي و مستقل وابسته، متغير شامل پژوهش متغيرهاي

نشـان داده مـي    CGاين متغير با نماد . باشد ميابعاد حاكميت شركتي  :مستقل متغير

در اين پژوهش دو بعد حاكميت شركتي و از طريق شاخص هـايي مـورد مطالعـه    . شود

  :قرار گرفته است كه در زير ارائه مي گردند

  بعد كنترلي حاكميت شركتي) الف

هـاي  است كـه صـورت  اين شاخص نشان دهنده آن  : مرجع حسابرسي شركت -1

. مالي اساسي شركت توسط كدام گروه از حسابرسان مورد حسابرسي قرار گرفته اسـت 

) موسسه حسابرسي بـزرگ ( در صورتي كه مرجع حسابرسي شركت، سازمان حسابرسي

www.SID.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

 97  ........... ................................   ..ارزيابي تاثير ابعاد كنترلي و شفافيت اطلاعات مالي حاكميت شركتي

 

باشد به آن ارزش يك، و اگر توسط مؤسسات حسابرسي مـورد رسـيدگي قـرار گرفتـه     

  .نشان داده شده است) AUD(متغير  با نماد اين . باشد ارزش صفر تعلق مي گيرد

اين متغير  نشان مـي دهـد كـه آيـا     : اصلي يا فرعي بودن شركت مورد بررسي -2

ايـن  . يـا خيـر   باشـد  مـي شركت مورد بررسي تحت كنترل  و وابسته به شركت ديگري 

بـدين صـورت كـه اگـر     . نشان داده شده است 1و0وبا متغيرهاي ) PAR( متغير با نماد

، و 1مورد بررسي، تحت كنترل و وابسته به شركت ديگري باشـد  بـه آن ارزش   شركت 

در اين پژوهش وابستگي گروهـي و  . در غير اينصورت ارزش صفر به آن تعلق مي گيرد

  .ي پذيرفته شده لحاظ مي گرددها شركتشركتي بين 

اين شاخص نشـان دهنـده آن اسـت كـه بـازرس قـانوني       : شركت 1بازرس قانوني - 3

در صورتي كه بـازرس  . شركت همان حسابرس شركت است يا مستقل از حسابرس شركت

قانوني شركت، مستقل از حسابرس شركت باشد به آن ارزش يك، و اگـر همـان حسـابرس    

  .شودنشان داده مي LIاين شاخص با نماد . شركت باشد ارزش صفر تعلق مي گيرد

  بعد شفافيت اطلاعات مالي حاكميت شركتي) ب
 سـازمان  توسـط  كـه  شركت هر به گرفته تعلق امتيازهاي از متغير اين سنجش براي

» مناسـب  اطـلاع رسـاني   و افشا كيفيت« اطلاعيه طريق از و تهران بهادار اوراق و بورس

 كيفيـت  سـنجش  معيـار  اين از استفاده دلايل و مزايا .است شده استفاده شود،مي منتشر

  :است زير شرح به افشا

 تهران بهادار اوراق و بورس سازمان توسط ها شركت افشاي كيفيت امتيازهاي )1

 تفـاوت  و مربـوط  اطلاعـات  ارائه زمان قبيل از عيني و دقيق شاخص هاي اساس بر و

و  عينيت از استفاده مورد معيار بنابراين، .است شدهمحاسبه  واقعي نتايج با پيش بيني ها

 .است برخوردار كافي اتكاي قابليت

 بهادار اوراق بورس در افشا كيفيت زمينه در شده انجام يها پژوهش خلاف بر )2

                                                 
1. Legal Inspector 
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 قابليـت  و بـودن  موقـع  بلكه به كند، نمي توجه افشا كميت به فقط معيار مذكور تهران،

-65، 1390ستايش و همكـاران،  ( مي دهد قرار نظر مد را نيز شده افشا اطلاعات اتكاي

64(.  

   .نشان داده مي شود TRاين شاخص با نماد 

  سياست تقسيم سود :متغير وابسته

؛ و 2004؛ ميتون، 1998هولدر و همكاران، (بر اساس مطالعات پيشين در حوزه مالي

در اين پژوهش از دو شـاخص جانشـين بـراي سياسـت سـود        1)2006جان و كنيازاوا،

  .سهام استفاده مي شود

نشـان داده   CDالف ـ نسبت سود سهام نقدي هر سهم بر سود هر سهم كه با نمـاد   

  .شده است

  .نشان داده مي شود DYب ـ بازده سود سهام نقدي كه با نماد 

با توجه به مطالعات و استدلالات مختلف صورت گرفته، معمولا بازده سود سـهام    

ا اين استدلال كـه بـازده سـود    نقدي را معرف سياست سود سهام نقدي قرار مي دهند، ب

سهام نقدي توزيع سود را در كنار قيمت سهام مورد توجه قرار مي دهد و عبارت اسـت  

چـون قيمـت سـهام    . از سود سهام نقدي هر سهم تقسيم بر قيمت هر سهم در اول سال

نحوه محاسبه بـازده  . بطور روزانه تغيير مي كند، از متوسط قيمت سهم استفاده مي شود

   .ارائه شده است) 1(هام نقدي در رابطهسود س

)1(                 
2

tLtH

t
t pp

Div
DY

+
= 

PtL   و و PtH به ترتيب بيانگر كمترين و بيشترين قيمت سهام در هر دوره مالي است.  

DDiivvtt معرف سود سهام نقدي هر سهم است.  

  

  

                                                 
1. Holder et al.; Mitton; and John and Knyazeva 
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  متغيرهاي كنترلي سياست تقسيم سود
كنند تا پرداخـت  پرداخت كننده سود سهام تلاش ميي ها شركتنشان مي دهد كه ) 1956(لينتنر

  .كنداين مورد را تاييد مي) 2010(سود پايداري داشته باشند؛ كه پژوهش اجاوود و بن عمار

تجربـي   هـاي  پژوهشدر نتايج ) 2010( و اجاوود و بن عمار) 2006(جان و كنيازاوا

  .ا نشان داده اندخود وجود ارتباط مثبت بين اندازه شركت و پرداخت سود سهام ر

نشـان  ) 2010(، و اجاوود و بن عمـار )2008( 2، دنيس و اوسوبا)2001(1فاما و فرنچ

ي بزرگ با سودآوري بالا و فرصت رشد پـايين، تمايـل بيشـتري بـه     ها شركتدادند كه 

  . پرداخت سود سهام دارند

يي كه سطح بـالايي از جريـان نقـدي آزاد را    ها شركتنشان مي دهد ) 1986(جنسن

ممكـن   هـا  شركتدر اين زمينه، . دارند، متحمل هزينه هاي نمايندگي بيشتري مي شوند

بطـوركلي،  . است از سياست تقسيم سود جهت كاهش ايـن هزينـه هـا اسـتفاده نماينـد     

تبـاط  نيز ار) 2010( و اجاوود و بن عمار) 2006(قبلي چون جان و كنيازاوا هاي پژوهش

  .مثبت بين جريان نقدي آزاد و پرداخت سود را نشان داده اند

 مـؤثر سه ويژگي با اهميت شركت را به عنوان عوامـل  ) 2001(همچنين، فاما و فرنچ

دارند، مشخص نمودند كه عبارتنـد از   تأثيربا اهميت كه احتمالا در پرداخت سود سهام 

  .اندازه، سودآوري و فرصت هاي سرمايه گذاري

معتقدند كه اهرم مي ) 2010(، و اجاوود و بن عمار)2007(3وگ و تروجانوسكيرنيب

داشته باشد زيرا، بدهي نيز مي تواند به منظور كـاهش   تأثيرتواند بر پرداخت سود سهام 

از اين رو، انتظـار مـي رود كـه    . مسائل بالقوه جريان نقدي آزاد مورد استفاده قرار گيرد

اشـاره مـي   ) 1956(لينتنر. ارتباط منفي وجود داشته باشدبين اهرم و پرداخت سود سهام 

  . دارد تأثير ها شركتكند كه سود سهمي نيز از عواملي است كه بر سياست تقسيم سود 

در حـوزه مـالي، در پـژوهش حاضـر در      و استدلالات فـوق  ها پژوهشبا پيروي از 

                                                 
1. Fama and French 
2. Denis and Osobov 
3. Renneboog, L. and G. Trojanowski 
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ايـن  . گردنـد  تحليل چند متغيره، متغيرهاي مرتبط با سياسـت تقسـيم سـود كنتـرل مـي     

سود سهام نقدي سال قبل، سـود سـهمي، فرصـت سـرمايه گـذاري،       :متغيرها عبارتند از

 .جريان نقدي آزاد، سودآوري، اهرم، و اندازه شركت

  مدل پژوهش -6

  :مي گردد ارائه )2(رابطه صورت به پژوهش مدل شده گفته توضيح هاي براساس
Dividend Policy = a + b1 (CG) + b2 (PreDiv) + b3 (Stockdiv) + 

b4 (MTB) + b5 (FCF) + b6 (Profit) + b7 (LEV) + b8 (Size) + e    
CG :نشانگر بعد حاكميت شركتي است.  

PreDiv :نشـان دهنـده پرداخـت     1عـدد  . نشانگر سود سهام نقدي سال قبل است

  .و عدد صفر مخالف آن باشد ميسود سهام نقدي در سال قبل 

Stockdiv :نشان دهنده اين است كه شـركت در   1عدد . نشانگر سود سهمي است

  .همان سال سود سهمي پرداخت نموده است و عدد صفر برعكس آن

MTB :در اين پژوهش از نسبت ارزش بازار به ارزش . نمايشگر فرصت سرمايه گذاري است

بت با تقسيم كردن اين نس. دفتري به عنوان نماينده فرصت سرمايه گذاري شركت استفاده مي شود

  ).2010اجاوود و بن عمار، (ارزش بازار بر ارزش دفتري شركت به دست مي آيد

FCF :بـراي   1لن و پلسندر اين پژوهش از مدل . نمايشگر جريان نقدي آزاد است

 هـاي بر اساس مـدل مـذكور جريـان   . تعيين جريان نقدي آزاد واحد تجاري استفاده مي شود

  :محاسبه مي شود) 3(نقدي آزاد از طريق رابطه
FCFi,t=( INCi,t- TAXi,t- INTEXPi,t-PSDIVi,t- CSDIVi,t )/Ai,t-1 

  :كه در آن

FCFi,t : جريان نقدي آزاد شركتi  در سالt 

INCi,t:  سود عملياتي قبل از استهلاك شركتi  در سالt 

TAXi,t:  كل ماليات پرداختي شركتi  در سالt 

                                                 
1. Lehn and Poulsen 

 )3( 

)2(  
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INTEXPi,t : هزينه بهره پرداختي شركتi  در سالt  

PSDIVi,t  : سود سهامداران ممتاز پرداختي شركتi  در سالt 

CSDIVi,t : سود سهامداران عادي پرداختي شركتi  در سالt 

Ai,t-1  : كل ارزش دفتري دارايي هاي شركتi  در سالt-1 

Profitability (ROE) :   پـژوهش از  در ايـن  . نشانگر سـودآوري شـركت اسـت

ايـن  . نسبت بازده حقوق صاحبان سهام به عنوان نماينده سـودآوري اسـتفاده مـي شـود    

عـادي   سهام صاحبان حقوق جمع به ازكسرماليات پس سالانه خالص سود پايه بر نسبت

 .مي گردد محاسبه مالي در پايان سال

LEVERAGE :  نشانگر نسبت اهرمي شركت است كه از طريق تقسيم جمع بـدهي

  .بلندمدت بر جمع دارائيها محاسبه مي شود

SIZE :  نشانگر اندازه شركت است و از طريق لگاريتم طبيعي مجموع ارزش اسـمي

 .سهام هر شركت محاسبه مي شود

 يافته هاي پژوهش -7

براي بررسي رابطه مـورد انتظـار بـين متغيرهـاي پـژوهش از مجموعـه اي از آمـار        

ي رگرسيون خطـي چنـد متغيـره اسـتفاده شـده      توصيفي، ماتريس همبستگي، و مدل ها

  . ي مورد مطالعه استها دادهحاوي آمار توصيفي  1جدول . است

اين جدول تعداد مشاهدات، ميانگين، حداقل، حداكثر و انحراف معيار را براي هشت متغيـر  

باشد سـتون ميـانگين،   مي 405تعداد مشاهدات براي تمامي متغيرها . مورد مطالعه نشان مي دهد

ستونهاي حداقل و حداكثر به ترتيب، كمترين . حاوي متوسط حسابي اندازه هاي هر متغير است

را نشان مي دهند و در نهايت ستون انحراف معيـار، نماينـده    متغيرو بيشترين اندازه ها براي هر 

  .باشد ميحول مقدار ميانگين آن  متغيرپخش شدگي مقادير و اندازه هاي هر 

و بـازده   675/0پيداست، ميانگين نسـبت سـود سـهام نقـدي      1همان گونه كه از جدول 

  . دهنداست، كه در هر دو مورد ميانگين رو به پاييني را نشان مي 139/0سود سهام نقدي 

www.SID.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

 1391 پاييز م، دهپانزم، شماره چهارپژوهشنامه حسابداري مالي و حسابرسي، سال  ................   102

 

  ي پژوهشها دادهنتايج تحليل توصيفي  -1جدول 

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  

  يافته هاي پژوهشگر: منبع*

 آزمون همبستگي -7-1

شركتي، نسبت سـود سـهام    حاكميت متغير دو بين پيرسون همبستگي ضرايب 2در جدول 

  .معنادار است و خطي رابطه دهنده نشان كه است شده آورده سودسهام نقدي بازده و نقدي

 آزمون همبستگي پيرسون -2جدول 

  بازده سود سهام نقدي  نسبت سود سهام نقدي  متغير

  ***319/0  ***424/0  )شفافيت اطلاعات مالي( حاكميت شركتي
    01/0ي در سطح دار معني*** 

  يافته هاي پژوهشگر: منبع* 

 مربوط آزمون هاي ،ها دادهتوزيع  بودن نرمال و آمده به دست همبستگي به توجه با

  .فرضيه هاي پژوهش صورت گرفته است به

  برآورد مدل رگرسيون چند متغيره جهت آزمون فرضيه پژوهش -7-2

 مـورد  آن از اسـتفاده  هـاي  فـرض  پـيش  است لازم رگرسيون مدل از استفاده براي

 متغير
تعداد 

  مشاهدات
  حداكثر  حداقل  ميانگين

انحراف 

  معيار

  825/24  98  -13  815/53  405  شفافيت اطلاعات مالي

  633/0  05/7  0  675/0  405  نسبت سود سهام نقدي

  133/0  46/1  0  139/0  405  بازده سود سهام نقدي

  128/4  20/37  -10/15  205/3  405  فرصت سرمايه گذاري

  116/0  57/0  -31/0  085/0  405  جريان نقدي آزاد

  060/1  16/17  -83/4  361/0  405  سودآوري شركت

  100/0  79/0  0  089/0  405 اهرم شركت

  613/1  60/18  01/8  730/11  405  اندازه شركت
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  :اين پيش فرض ها عبارتند از. گيرد آزمون قرار

؛ واريانس خطاهـا ثابـت   )آزمون دور بين واتسون(خطا ها صفر باشد) اميد رياضي(ميانگين 

آزمـون دور  (؛ بين خطا هاي مدل همبستگي وجود نداشـته باشـد  )آزمون دور بين واتسون(باشد

؛ و بــين )كولمــوگروف اسـميرنف ( ؛ متغيـر وابســته داراي توزيـع نرمــال باشـد   )بـين واتســون 

  ).مستقل متغيرهايآزمون بررسي هم خطي (وجود نداشته باشد متغيرهاي مستقل همبستگي

  .است ها داده، بررسي نرمال بودن ها فرضيهاولين مرحله جهت آغاز فرآيند آزمون 

نشـان مـي دهـد كـه      قبل از تعـديل هاي محاسبه شده  P-Valueو  K-Sنتايج آزمون 

 .شـود بنابراين فـرض صـفر رد مـي   . كند ها از توزيع نرمال پيروي نمي متغيرتوزيع برخي از 

 3يي كه فاصله آنهـا از ميـانگين،   ها داده ،هامتغيرتوزيع ل سازي در اين مواقع جهت نرما

ارائه شده اسـت   3كه در جدول  تعديل، كه با اعمال اين انحراف معيار است حذف شد

 .نرمال شدوابسته  متغيرهايبه خصوص ها  متغيرتوزيع اكثر 

  اسميرنوف-نتايج آزمون كولموگروف -3جدول 

 

  
  
  
  
  
  

  
  

  :فرضيه اول پژوهش بيان مي دارد )الف

  .دارد تأثير ها شركتبعد كنترلي حاكميت شركتي بر سياست تقسيم سود 

 .گردندارائه مي 5و  4براي آزمون فرضيه اول از دو مدل استفاده شده است كه در جداول 

  علامت  شرح
  بعد از تعديل  تعديل قبل از

  Z P-Valueآماره   Z P-Valueآماره 

  TR  326/1  060/0  326/1  060/0  شفافيت اطلاعات مالي
  CD 246/4  000/0  189/1  068/0  نسبت سود سهام نقدي
  DY 999/2  000/0  307/1  056/0  بازده سود سهام نقدي
  MTB 472/4  000/0  472/4  000/0  فرصت سرمايه گذاري

  FCF 303/3  049/0  303/3  049/0  آزاد جريان نقدي
  ROE 543/3  000/0  661/0  775/0  سودآوري شركت
  LEVERAGE 133/4  000/0  133/4  000/0  اهرم شركت
  SIZE 674/1  007/0  674/1  007/0 اندازه شركت

 يافته هاي پژوهشگر: منبع* 
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ارائـه شـده اسـت،     4ي اول كـه در جـدول   فرضيه) 1(با توجه به نتايج آزمون مدل 

بـوده  ) درصـد  5(كمتر از سطح خطاي مورد پذيرش ) F )000/0ي آماره دار معنيسطح 

 5/1در فاصله بين ) 061/2(آماره دوربين واتسون . است دار معنيو كل مدل رگرسيوني 

همچنين نتايج . بنابراين همبستگي بين اجزاي خطاي مدل وجود ندارد ،قرار دارد 5/2تا 

 مقـدار (استفاده از رگرسيون را تاييـد مـي كنـد    بررسي همبستگي بين متغيرهاي مستقل

 وجـود  عـدم  بيـانگر  واريانسـي  تـورم  عامل براي  10 از كمتر و تولرانس براي/ 1بالاي

-P(بـودن   بـالا با توجـه بـه   ). باشد مي آمده دست به رگرسيوني مدل در برازش مشكل

Value ( آمارهt مولفـه هـاي بعـد كنترلـي      يبااز سطح خطاي مورد پذيرش براي ضر

نسبت سود سـهام   ي برتأثير بعد كنترلي حاكميت شركتينتايج آزمون نشان مي دهد كه 

اين .  قبول كرد% 95توان در سطح اطمينان پس فرضيه اول پژوهش را نمي. داردنقدي ن

، )2006(، جـان و كنيـازاوا  )2006(نتيجه متفـاوت از نتيجـه پـژوهش ژراپـورن و نينـگ     

 مطالعه خود در آن ها .است) 2009(كوكي و گايزاني ، و)2008( همكاران و عبدالسلام

 كرده اثبات را حاكميت شاخص و نقدي تقسيمي سود متغير بين جايگزيني رابطه وجود

 جانشيني تا دارند بيشتري سود تقسيمي تر، ضعيف حاكميت با هاي شركت يعني. بودند

هـاي  متغيـر نشان مي دهد كـه  نتايج آزمون  ،همچنين. باشد آن ها ضعيف مديريت براي

و اندازه شركت  سودآوري شركت ،جريان نقدي آزاد، كنترلي سود سهام نقدي سال قبل

ضريب تعيين تعـديل شـده نيـز     .و مثبتي بر نسبت سود سهام نقدي دارند دار معني تأثير

از تغييـرات  % 40وارد شده در رگرسـيون توانسـته انـد كـه      متغيرهاينشان مي دهد كه 

  .متغير وابسته را توضيح دهند

ارائـه شـده اسـت،     5ي اول كـه در جـدول   فرضيه) 2(با توجه به نتايج آزمون مدل 

از سـطح   tآماره ) P-Value(بودن  بالابا توجه به . استفاده از رگرسيون تاييد مي گردد

متغيرهاي اصلي يـا فرعـي بـودن شـركت و بـازرس       يباخطاي مورد پذيرش براي ضر

بـازده سـود سـهام نقـدي      ي برتأثير اين دو متغيرنتايج آزمون نشان مي دهد كه قانوني، 

 تـأثير  مرجـع حسابرسـي شـركت   ولي، نتايج پـژوهش نشـان مـي دهـد     . دندارنشركت 
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، )2004(و مثبتي بر بازده سود سهام نقدي دارد كـه مطـابق بـا پـژوهش ميتـون      دار معني

) 2010(و اجـاوود و بـن عمـار   )  2009( لـي  و ، چي، كـيم )2008(ژراپورن و همكاران

و فخاري و ) 2009( لي و چي، كيم) 2006(است اما با نتايج يافته هاي ژراپورن و نينگ

  .مطابقت ندارد) 1389(يوسفعلي تبار

 ـ  متغيرنشان مي دهد نتايج آزمون  ،همچنين ، لهاي كنترلي سود سهام نقـدي سـال قب

 تـأثير و انـدازه شـركت    سـودآوري شـركت   ،جريان نقدي آزاد، فرصت سرمايه گذاري

و معكوسي بر بـازده سـود سـهام نقـدي      دار معني تأثير سود سهميو مثبت و   دار معني

ــاتي چــون   .دارد ــد مطالع ــز موي ــن نتيجــه ني ــراي ــا و )1986(، جنســن)1956(لينتن ، فام

و اجاوود و بـن  ) 2007(رنيبوگ و تروجانوسكي  ، )2006( ، جان و كنيازاوا)2001(فرنچ

وارد  متغيرهـاي ضريب تعيين تعديل شده نيز نشان مي دهـد كـه    .باشد مي) 2010(عمار

 .از تغييرات متغير وابسته را توضيح دهند% 32شده در رگرسيون توانسته اند 

 فرضيه اول 1ي مدل رگرسيون و  مدل دار معنينتايج آزمون  -4ول جد

بررسي هم خطي
 titititititi

titititititi

SizeLevROEFCFMTB

StockDiveDivLIParentAuditCD

,,10,9,8,7,6

,5,4,3,2,1,

)()()()()(

)()(Pr)()()(

εβββββ

βββββα

++++++

+++++=

 

VIF Tolerance  Sig  آمارهt  متغير توضيحي ضريب 

  مقدار ثابت  -252/0  -086/2  038/0  -  -

  مرجع حسابرسي شركت  033/0  026/1  305/0  150/1  869/0

  اصلي يا فرعي بودن شركت  004/0  122/0  903/0  036/1  965/0

  بازرس قانوني شركت  -077/0 -276/0  783/0  018/1  983/0

  سود سهام نقدي سال قبل  492/0  124/10  000/0  070/1  934/0

  سود سهمي  -005/0  -100/0  920/0  083/1  924/0

  فرصت سرمايه گذاري  005/0  232/1  219/0  371/1  729/0

  نقدي آزادجريان   275/0  955/1  051/0  253/1  798/0

  سودآوري شركت  462/0  060/6  000/0  539/1  650/0

  اهرم شركت  -281/0  -798/1  073/0  072/1  933/0
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  اندازه شركت  026/0  637/2  009/0  186/1  843/0

 Fآماره  286/25 واتسون -آماره دوربين  061/2

  P-Value  000/0  ضريب تعيين تعديل شده  393/0
  )4ادامه جدول (                     يافته هاي پژوهشگر: منبع*

 فرضيه اول 2ي مدل رگرسيون و  مدل دار معنينتايج آزمون  -5جدول 

بررسي هم خطي
 titititititi

titititititi

SizeLevROEFCFMTB

StockDiveDivLIParentAuditDY

,,10,9,8,7,6

,5,4,3,2,1,

)()()()()(

)()(Pr)()()(

εβββββ

βββββα

++++++

+++++=

 

VIF Tolerance  Sig  آمارهt  متغير توضيحي ضريب 

  مقدار ثابت  -079/0  -289/2  023/0  -  -

  حسابرسي شركتمرجع   021/0  292/2  022/0  150/1  869/0

  اصلي يا فرعي بودن شركت  -012/0  -374/1  170/0  036/1  965/0

  بازرس قانوني شركت  -028/0  -352/0  725/0  018/1  983/0

  سود سهام نقدي سال قبل  085/0  072/6  000/0  070/1  934/0

  سود سهمي  -027/0  -024/2  044/0  083/1  924/0

  سرمايه گذاريفرصت   -003/0  -615/2  009/0  371/1  729/0

  جريان نقدي آزاد  122/0  023/3  003/0  253/1  798/0

  سودآوري شركت  165/0  627/7  000/0  539/1  650/0

  اهرم شركت  -081/0  -815/1  070/0  072/1  933/0

  اندازه شركت  008/0  773/2  006/0  186/1  843/0
 Fآماره  605/18 واتسون - آماره دوربين  725/1

  P-Value  000/0  شده ضريب تعيين تعديل  319/0
  يافته هاي پژوهشگر: منبع*

  

  :فرضيه دوم پژوهش بيان مي دارد )ب

  .دارد تأثير ها شركتبعد شفافيت اطلاعات مالي حاكميت شركتي بر سياست تقسيم سود 

  .گردندارائه مي 7و  6براي آزمون فرضيه دوم نيز از دو مدل استفاده شده است كه در جداول 
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  فرضيه دوم 1ي مدل رگرسيون و مدل دار معنينتايج آزمون  -6جدول 

بررسي هم خطي
 tititititi

tititititi

SizeLevROEFCF

MTBStockDiveDivTRCD

,,8,7,6,5

,4,3,2,1,

)()()()(

)()()(Pr)(

εββββ

ββββα

+++++

++++=

 

VIF Tolerance  Sig  آمارهt  متغير توضيحي ضريب 

  مقدار ثابت  -383/0  -298/3  001/0  -  -

  شفافيت اطلاعات مالي  003/0  965/4  000/0  278/1  782/0

  سود سهام نقدي سال قبل  430/0  876/8  000/0  140/1  877/0

  سود سهمي  012/0  273/0  785/0  091/1  917/0

  فرصت سرمايه گذاري  002/0  636/0  525/0  387/1  721/0

  جريان نقدي آزاد  165/0  213/1  226/0  248/1  801/0

  سودآوري شركت  395/0  308/5  000/0  581/1  633/0

  اهرم شركت  -324/0  -142/2  033/0  075/1  930/0

  اندازه شركت  032/0  527/3  000/0  082/1  924/0

 Fآماره  721/36 واتسون -آماره دوربين  140/2

  P-Value  000/0  ضريب تعيين تعديل شده  432/0
  يافته هاي پژوهشگر: منبع*

ارائـه شـده اسـت،     6كـه در جـدول    دومي فرضيه) 1(با توجه به نتايج آزمون مدل 

بـوده  ) درصـد  5(كمتر از سطح خطاي مورد پذيرش ) F )000/0ي آماره دار معنيسطح 

 5/1در فاصله بين ) 095/2(آماره دوربين واتسون . است دار معنيو كل مدل رگرسيوني 

بـا توجـه بـه    . قرار دارد بنابراين همبستگي بين اجزاي خطاي مدل وجـود نـدارد   5/2تا 

ب شـفافيت  از سطح خطاي مورد پـذيرش بـراي ضـري    tآماره ) P-Value(بودن  پايين

بعـد شـفافيت اطلاعـات مـالي حاكميـت      نتايج آزمون نشان مي دهد كه اطلاعات مالي، 

پس فرضيه دوم پـژوهش  . داردو مثبتي بر نسبت سود سهام نقدي  دار معني تأثير شركتي

تئـوري   اين موضوع مويـد فرضـيه نتيجـه و   . رد كرد% 95توان در سطح اطمينان را نمي

، چـي،  )2008(همكـاران   و ، ژراپـورن )2004(نمايندگي بوده و مطابق با پژوهش ميتون

است اما با نتايج يافته هـاي ژراپـورن و   ) 2010(و اجاوود و بن عمار) 2009( لي و كيم
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  .مطابقت ندارد) 1389(و فخاري و يوسفعلي تبار) 2009( لي و چي، كيم) 2006(نينگ

، هـاي كنترلـي سـود سـهام نقـدي سـال قبـل       متغير نشان مي دهدنتايج آزمون  ،همچنين

 تـأثير و مثبـت و اهـرم    دار معنـي  تـأثير و اندازه شركت  سودآوري شركت ،جريان نقدي آزاد

ضريب تعيين تعـديل شـده نيـز نشـان      .و معكوس بر نسبت سود سهام نقدي دارند دار معني

از تغييـرات متغيـر وابسـته    % 43وارد شده در رگرسيون توانسته اند كه  متغيرهايمي دهد كه 

  .ارائه شده است 7نتيجه آزمون مدل دوم فرضيه دوم در جدول . را توضيح دهند

  فرضيه دوم 2ي مدل رگرسيون و مدل دار معنينتايج آزمون  -7جدول

بررسي هم خطي
 tititititi

tititititi

SizeLevROEFCF

MTBStockDiveDivTRDY

,,8,7,6,5

,4,3,2,1,

)()()()(

)()()(Pr)(

εββββ

ββββα

+++++

++++=

 

VIF Tolerance  Sig  آمارهt  متغير توضيحي ضريب 

  مقدار ثابت  -116/0  -416/3  001/0  -  -

  شفافيت اطلاعات مالي  001/0  009/3  003/0  275/1  784/0

  سود سهام نقدي سال قبل  075/0  230/5  000/0  137/1  879/0

  سود سهمي  -025/0  -933/1  054/0  084/1  923/0

  فرصت سرمايه گذاري  -003/0  -019/3  003/0  387/1  721/0

  جريان نقدي آزاد  094/0  342/2  020/0  255/1  797/0

  سودآوري شركت  154/0  091/7  000/0  586/1  630/0

  اهرم شركت  -085/0  -920/1  056/0  069/1  936/0

  اندازه شركت  010/0  794/3  000/0  080/1  962/0

 Fآماره  905/23 واتسون -آماره دوربين  717/1

  P-Value  000/0  ضريب تعيين تعديل شده  327/0
  يافته هاي پژوهشگر: منبع*

ارائـه شـده اسـت،     7كـه در جـدول   دوم ي فرضيه) 2(با توجه به نتايج آزمون مدل 

بـوده  ) درصـد  5(كمتر از سطح خطاي مورد پذيرش ) F )000/0ي آماره دار معنيسطح 

 5/1در فاصله بين ) 717/1(آماره دوربين واتسون . است دار معنيو كل مدل رگرسيوني 
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همچنين نتـايج  . قرار دارد بنابراين همبستگي بين اجزاي خطاي مدل وجود ندارد 5/2تا 

با توجه بـه  . بررسي همبستگي بين متغيرهاي مستقل استفاده از رگرسيون را تاييد ميكند

شـفافيت   از سطح خطاي مورد پـذيرش بـراي ضـريب    tآماره ) P-Value(بودن  پايين

بعـد شـفافيت اطلاعـات مـالي حاكميـت      مي دهد كه  نتايج آزمون نشاناطلاعات مالي، 

پس فرضـيه دوم پـژوهش   . داردمثبتي بر بازده سود سهام نقدي و  دار معني تأثير شركتي

ايـن نتيجـه نيـز  از نظـر مطابقـت يـا عـدم        .  رد كرد% 95توان در سطح اطمينان را نمي

نتـايج آزمـون    ،همچنـين . مطابقت با مطالعات پژوهشگران قبلي، همانند مدل اول اسـت 

مثبـت و   تـأثير و اهـرم   سـود سـهمي  بـه جـز   هـاي كنترلـي   متغيرنشان مي دهد تمامي 

ضريب تعيين تعديل شده نيز نشان مي دهـد   .ي بر بازده سود سهام نقدي دارنددار معني

از تغييـرات متغيـر وابسـته را    % 33وارد شده در رگرسيون توانسته اند كـه   متغيرهايكه 

  .توضيح دهند

  و نتيجه گيري بحث - 8
بعــد كنترلــي حاكميــت نشــان مــي دهــد كــه  فرضــيه اول) 1(مــدل نتــايج آزمــون

 ي بـر تـأثير ) اصلي يا فرعي بودن شركت، مرجع حسابرسي، و بـازرس قـانوني  (شركتي

ايــن نتيجــه متفــاوت از نتيجــه پــژوهش كــوكي و  .داردنســبت ســود ســهام نقــدي نــ

 رابطه وجود مطالعه خود در آنها .تاس) 2008( همكاران و و عبدالسلام) 2009(گايزاني

 يعني. بودند كرده اثبات را حاكميت شاخص و نقدي تقسيمي سود متغير بين جايگزيني

 بـراي  جانشـيني  تـا  دارنـد  بيشـتري  سود تقسـيمي  تر، ضعيف حاكميت با هاي شركت

در اين مدل، فرضيه جايگزيني و يـا تئـوري علامـت دهـي      .باشد آنها ضعيف مديريت

اشاره شـده در پيشـينه مطالعـه تاييـد نشـد؛ يعنـي بعـد كنترلـي حاكميـت شـركتي، در           

ي مورد بررسي نتوانسته است نقش جايگزين يا علامتي براي حمايت از منافع ها شركت

يندگي نيز در اين مـدل  از طرف ديگر، فرضيه نتيجه يا تئوري نما.ذي نفعان را ايفا نمايند

 شركتي كيفيت حاكميت نتيجه سود تقسيم كند مي بيان نتيجه، فرضيه. توجيه نمي شود

است؛ يعني با افزايش كيفيت حاكميت شركتي، ميزان سود تقسيمي نيز افزايش پيدا مـي  
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علت اين نتيجه مي تواند ابعاد خاصي باشد كه در مطالعات قبلي مورد توجه بـوده  . كند

از طرف ديگر، در برخـي  . متفاوت از ابعاد و شاخص هاي مطالعه حاضر است است كه

از مطالعات قبلي كه در قسمت پيشينه و مباني نظري مطالعه نيز بر آن اشاره شـد، امتيـاز   

كيفيت حاكميت شركتي در مدل هاي رگرسيون به عنوان متغير مستقل وارد شده اسـت  

تواند ي در شاخص هاي حاكميت شركتي، ميكه طبيعتا به دليل وجود خاصيت هم افزاي

  .نتايج متفاوتي به دست آيد

 مرجـع حسابرسـي   تـأثير در مدل دوم فرضيه اول از بين مولفه هاي موجود، وجـود  

 تـأثير يعنـي مرجـع حسابرسـي    . بر سياست تقسيم سود تاييـد شـد  ) كيفيت حسابرسي(

دارد كه مطابق با پژوهش ژراپورن و  ها شركتو مثبتي بر سياست تقسيم سود   دار معني

  .است)  2010(و اجاوود و بن عمار)  2009( لي و ، چي، كيم)2008(همكاران

 فرضـيه  بـر  مبتنـي  نتيجه و فرضيه باشد مياين نتيجه در راستاي تاييد فرضيه نتيجه 

 وجوه از فرصت طلب، مديران آزاد، نقد جريان فرضيه مبناي بر . آزاد است نقد جريان

بـه   شـود، آنها مي اعتبار افزايش باعث كه اموري و پروژه ها در سرمايه گذاري به منظور دآزا

 كيفيـت حاكميـت   نتيجـه  سـود  تقسيم كند مي بيان نتيجه، فرضيه. كنند مي استفاده خود نفع

 دچـار  شـود، رعايـت نمـي   آن در سهامداران حقوق كه يهاي شركت واقع در. است شركتي

 بـا  بـوده و  گستردهاي قدرت داراي مديران زيرا شوند؛ مي فرصت طلب مديريت هاي

مـديران   صـورت،  ايـن  در .شـوند  مي مواجه سهام صاحبان طرف از كمي بسيار نظارت

شـركت نگهدارنـد؛    درون سـهامداران  بـين  توزيع جاي به را نقد پول كه كنند مي سعي

 سهامداران قدرت اگر اما .است ضعيف تر حاكميت نتيجه كمتر، سود پرداخت بنابراين،

  . بگذارند اثر تقسيمي سود بر مي توانند باشند، داشته كافي

ي نمايندگي اين است كه تاييد كارهاي كارگزار براي كارگمـار  يك فرض مهم نظريه

 مـؤثر حسابرسي مستقل يكي از با اهميت ترين و در عين حـال  . مشكل و پيچيده است

چـرا كـه   . ران و مديران به شمار مي رودترين روش ها، براي همسو كردن منافع سهامدا

در باطن حسابرسان براي اعتبار بخشي به كارنامه مالي ارائه شده مديران به سـهامداران،  
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هدف از اعمال مكانيزم هاي حاكميت شركتي، اطمينـان يـافتن از   . به كار گرفته شده اند

يي و منـافع  وجود چارچوبي است كه توازن مناسبي بين آزادي عمل مديريت، پاسـخگو 

حسابرسي مستقل اغلب به عنوان راهكاري بـراي  . نفعان مختلف شركت فرآهم آوردذي

نهاد حسابرسي نقـش تعيـين كننـده اي    . حاكميت شركتي مطلوب به كار گرفته مي شود

ايـن نهـاد بـه    . در مراقبت و كنترل اشتباهات سهوي اطلاعات حسابداري ايفا مـي كنـد  

ي وظيفه قضاوت درباره اعتبار صـورتهاي مـالي تهيـه    عنوان يك شخصيت مستقل بيرون

لذا، در مطالعه حاضر كيفيت حسابرسي بـر  . شده طبق اصول حسابداري را بر عهده دارد

يي كـه توسـط   هـا  شـركت به عبارت ديگر، در . دارد تأثير ها شركتسياست تقسيم سود 

بيشـتر رعايـت   سازمان حسابرسي مورد حسابرسي قرار مي گيرند، حقوق صاحبان سـهام  

 و مسـتقيمي  دار معنـي  تـأثير بنابراين، مي توان گفت كه كيفيت حسابرسي شركت . شودمي

دارد و  هـا  شـركت بر نسبت سود سهام نقدي و از اين رو، بر سياست تقسيم سود ) مثبت(

  .كندارائه شده در مدل اول را تاييد مي هاي پژوهشاين آزمون يافته هاي 

بعـد شـفافيت اطلاعـات مـالي      نشان مي دهـد كـه   ه دومفرضي) 1(مدل نتايج آزمون

 ،همچنـين . داردنسبت سـود سـهام نقـدي     رب ي و مثبتيدار معني تأثير حاكميت شركتي

جريـان نقـدي   ، هاي كنترلي سود سهام نقدي سال قبـل متغيرنشان مي دهد نتايج آزمون 

معكوسـي   تـأثير و مثبت، و اهـرم   دار معني تأثيرو اندازه شركت  سودآوري شركت ،آزاد

اين نتيجه مويد فرضيه نتيجه و تئوري نمايندگي بوده و  .نسبت سود سهام نقدي دارد بر

 لـي  و ، چـي، كـيم  )2008(همكـاران   و ،  و ژراپـورن )2004(مطابق با پژوهش ميتـون 

  . است )2010(و اجاوود و بن عمار) 2009(

طلاعـات مـالي   بعـد شـفافيت ا  نشان مي دهـد كـه    فرضيه دوم) 2(مدل نتايج آزمون

نتايج  ،همچنين. داردبازده سود سهام نقدي  ي و مثبتي بردار معني تأثير حاكميت شركتي

متغيرهـاي  ، كليـه  ٪6نشان مي دهد با فرض افزايش سطح خطاي قابل قبـول بـه   آزمون 

اين مدل نيز مويد فرضيه نتيجـه   .دارند بازده سود سهام نقدي ي بردار معني تأثيركنترلي 

  . و تئوري نمايندگي بوده و مطابق با مطالعات مدل قبلي است

www.SID.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

 1391 پاييز م، دهپانزم، شماره چهارپژوهشنامه حسابداري مالي و حسابرسي، سال  ................   112

 

با توجه به يافته هاي پژوهش، پيشنهاد مي شود كه چون توزيـع سـود سـهام بـراي     

سرمايه گذاران مطلوبيت دارد، هنگام سـرمايه گـذاري در بـورس اوراق بهـادار، مرجـع      

 . بر تقسيم سود در نظر بگيرند مؤثرامل حسابرسي شركت را به عنوان ع

با در نظر گرفتن يافته هاي پژوهش و با توجه به اينكه حسابرسي مستقل يكي از بـا  

ترين   روش ها، براي همسو كردن منافع سـهامداران   مؤثراهميت ترين و در عين حال 

ه توسـط سـازمان   يي ك ـها شركتو مديران به شمار مي رود و به استناد نتايج مطالعه حاضر در 

شـود، لـذا،   حسابرسي مورد حسابرسي قرار  مي گيرند، حقوق ذي نفعـان بيشـتر رعايـت مـي    

پيشنهاد مي شود كه تمامي ذي نفعان در تصميم گيري هاي مربوط به سرمايه گـذاري، اعطـاي   

 .اعتبار و مواردي از اين دست، مرجع حسابرسي شركت را مد نظر قرار دهند

بـه   هـا  شـركت يات و يافته هاي پژوهش، پيشنهاد مي شـود كـه   با در نظر گرفتن ادب

منظور افشاي به موقع و ارتقاي قابليت اتكـاي گـزارش هـا، در راسـتاي ارتقـاي امتيـاز       

از طرف ديگر، . شفافيت اطلاعات و كمك به كاهش عدم تقارن اطلاعاتي، تلاش نمايند

 هـا، ت تقسيم سـود شـركت  مشخص بعد شفافيت حاكميت شركتي بر سياس تأثيربا توجه به 

بهتر است استفاده كنندگان از گزارش هاي مالي به منظور بهبود تصميم گيري و واكنش 

را در  هـا  شـركت سريع به رويدادها و در نهايت در تخصيص بهينه منابع، امتياز شفافيت 

 . نظر بگيرند

با توجه به يافته هاي پژوهش، پيشنهاد مي شود كه سرمايه گذاران جهـت اطـلاع از   

، علاوه بر متغيرهاي پيش گفته، عوامل سود سـهام نقـدي   ها شركتسياست تقسيم سود 

سال قبل، اندازه شركت، جريان نقدي آزاد، سودآوري، فرصت سرمايه گـذاري، اهـرم و   

  .سود را نيز در نظر بگيرند
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