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 186تا  165 صفحه از  ،1391 ، پاييزدهمپانز شماره ،چهارم سال حسابرسي، و مالي حسابداري پژوهشنامه

اثر تعاملي  تركيب هيات مديره بر رفتارتقسيم سود با تأكيد بر تأثير

 GLS و PLS هاي نوع صنعت به روش متغيرها و

  
  **خديجه عيدان ترك زاده          *فرزين رضايي

  27/06/1391: تاريخ پذيرش        25/04/1391: تاريخ دريافت

 چكيده

مديران غيرموظف، نقـش دوگانـه مـدير    نسبت (تركيب اعضاي هيات  مديره  تأثيردر اين پژوهش 

نسبت سود تقسيمي (و اثر تعاملي اين متغيرها بر رفتار تقسيم سود )  عامل، تعداد اعضاي هيات  مديره

تحقيـق بـه كمـك تجزيـه و      هـاي  فرضيهآزمون .استدر صنايع مختلف بررسي شده ) به سود هر سهم

و روش حـداقل مربعـات   ) PLS(تحليل رگرسيون چندگانه با استفاده از روش حداقل مربعات تلفيقـي 

جامعـه آمـاري مـورد بررسـي كليـه      .ي تـابلويي انجـام شـده اسـت    ها دادهازطريق ) GLS(تعميم يافته

لغايـت   1383ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در محدوده زماني بين سال هـاي  ها شركت

نتايج نشان مي دهد كه از بين متغيرهاي تركيب اعضاي هيات  مديره، متغير نقش دوگانه .باشد مي 1387

تعـاملي   يرتأثبا سود تقسيمي دارند،و همچنين  دار معنيارتباط مدير عامل و تعداد اعضاي هيات  مديره 

و از اين رو  باشد مي و متفاوت دار معنيتركيب اعضاي هيات  مديره بر سود تقسيمي در صنايع مختلف 

تركيب اعضاي هيـات  مـديره و    متغيرهايمتغير نوع صنعت مي تواند اثر تعديل كننده اي بر رابطه بين 

 .رفتارتقسيم سود داشته باشد

  

اد اعضاي هيات مديره، نقش دوگانه مـدير عامل،رفتـار   مديران غير موظف، تعد :واژه هاي كليدي

  ). GLS( تقسيم سود، حداقل مربعات تعميم يافته
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 مقدمه-1

رفتار تقسيم سود يكي از بحث بر انگيزترين مباحث مالي است و تصميمات مربوط 

 هـا  شـركت با توزيع و پرداخت سود سهام يكي از بنيادي ترين مؤلفه هـاي خـط مشـي    

ي است كه ساختار حقوقي آن هـا سـهامي   هاي شركتمساله توزيع سود ، مختص . است

در اين دسته از شركت ها مديران و مالكان داراي اختيار تصميم گيـري و  . عام مي باشد

  .قدرت اجرايي متفاوتي هستند 

به طور كلي حاكميت شركتي شامل ضوابط حقوقي، فرهنگي و نهادي مي شـود كـه   

: عوامـل كليـدي عبارتنـد از    . ملكرد شركت ها را تعيـين مـي كنـد    چگونگي اداره و ع

صاحبان سهام و ساختار مالكيت ، تعداد وتركيب اعضاي هيات  مديره و ساير ذينفعـان  

  ).26 :1384سلمن و همكاران،(كه امكان اثرگذاري بر عملكرد شركت را دارند 

اجرايـي شـركت را   اعضاي هيات مديره به عنوان نمايندگان صـاحبان سـهام، مـدير    

به طور خلاصـه مـي تـوان گفـت     . تعيين كرده و اداره امور شركت را به وي مي سپارند

تعيين خط مشي اصلي شركت و نظارت بر اجراي آن در اختيار هيات مديره اسـت امـا   

يا تبديل اين خط مشي به برنامه اجرايي فعاليت بنگاه، در محدوده اختيارات مدير عامل 

با توجه به تعريف عمومي حاكميت شـركتي جايگـاه هيـات    . ت قرار داردمدير اجرايي شرك

اسـت   ايمديره به عنوان بخشي از ساختار حاكميت شركتي و به عنوان نهـاد هـدايت كننـده   

كه نقش مراقبت و نظارت بر كار مـديران اجرايـي را بـه منظـور حفـظ منـافع مـالكيتي        

  .1)953:2008عبدالسلام و همكاران،(سهامداران بر عهده دارد 

از اين رو يكي از مقولات مهم در حاكميت شركتي آگاهي از تركيب اعضاي هيـات  

مديره مي باشد، تا با استفاده از آن بتوان راهبردهاي لازم را براي عملكرد بهتر شركت و 

  .همچنين افزايش سهام آن ها  تدوين نمود
 

                                                 
1. Abdelsalam  
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  بيان مسأله-2

مهم ترين عوامل تعيين كننده سطح سود محدوديت هاي تـامين مالي،فرصـت هـاي    

. سرمايه گذاري، اندازه شركت و فشار از سوي سهامداران و مقامات نظارت كننده است

با توجه به اين كه سازمان هاي امروزي به منظور كاهش تعارض منافع بين سهامداران و 

تاكيد مي ورزند، با افزايش تعداد سـهامداران   مديريت بر مجزاسازي مالكيت از مديريت

به ويژه سهامداران عمده، تضاد منافع بين سهامداران و مـديران و نيـز ميـان سـهامداران     

 ـ    بابـايي  (دافزايش مي يابد كه از وجود اين تعارض منافع، هزينه نمايندگي بـه وجـود مـي آي

براي كاهش هزينـه هـاي    سياست تقسيم سود ساز و كاري.)42 :1387زكليگي و احمد وند،

نمايندگي است و نقش مهمي در كنترل مسائل نمايندگي از طريـق نظـارت بـر فعاليـت هـا      

با توجه به تئوري نمايندگي در صـورت وجـود جريـان نقـدي آزاد زيـاد در شـركت،       . دارد

زيـرا ممكـن    دهند،سهامداران حقيقي توزيع بيشتر سود سهام را بر عدم توزيع آن ترجيح مي

مديران از نقدينگي نگهداري شده در شركت به نفع خود سـوء اسـتفاده كننـد؛ در    است 

اين صورت پرداخت سود سهام مي تواند سطح نقدينگي كه مديران به نفـع خـود سـوء    

تركيب اعضاي هيات  مديره نيـز بـا توجـه بـه ويژگـي هـا       . استفاده مي كنند را كاهش دهد 

نقش مهمي را در نظـارت و  ) دير عامل و اندازه نسبت مديران غير موظف  ، نقش دوگانه م(

  ).956: 2008عبدالسلام و همكاران،(ايجاد نظم در مديريت شركت ها ايفا مي كنند 

آيا تركيب اعضاي هيـات مـديره   « اين تحقيق به دنبال بررسي اين موضوع است كه 

اعضاي  تعاملي شاخص هاي تركيب تأثيربر رفتار تقسيم سود تأثيرگذار است، همچنين 

 »هيات مديره بر رفتار تقسيم سود در صنايع مختلف چگونه است ؟ 

تقريبا تمامي تحقيقات انجام شده در سال هاي قبل و شـواهد موجـود ، مربـوط بـه     

بازارهاي مالي پيشرفته و بازارهاي سهام توسعه يافتـه مـي باشـد و كمتـر تحقيقـاتي در      

بنـابراين مطالـب منـتج شـده از     . تبازارهاي سهام نو ظهور و نوپا صـورت گرفتـه اس ـ  

بـا  . تحقيقات قبل ممكن است در بازارهـاي نوظهـور و نوپـا صـادق و درسـت نباشـد       

بررسي تركيب اعضاي هيات مديره و ساختار مالكيت و تعيين رابطـه آن هـا  بـا رفتـار     
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تقسيم سود، اولا مي توان به وسيله اين عوامل مساله نمايندگي را كنترل كرد و همچنين 

  .همي از سود را پرداخت نمود كه ارزش شركت حداكثر شودس

  اهميت تحقيق-3

از يك طرف عاملي اثر گذار : تقسيم سود از دو جنبه بسيار مهم در خور بحث است

اسـت و از سـوي ديگـر بسـياري از سـهامداران       هـا  شركتبر سرمايه گذاري هاي آتي 

با هدف حداكثر كـردن ثـروت    سهامداران از اين رو،. خواهان تقسيم سود نقدي هستند

همواره بايد بين علاقه هاي مختلف خود و فرصت هاي سودآور سرمايه گذاري تعـادل  

بسـيار   بنابراين،تصميم هاي تقسيم سود كه از سوي مديران گرفته مي شود،. برقرار كنند

  ).26: 1377مهراني و تالانه،(حساس و داراي اهميت است
لـزوم  ، رمايه گـذاران خـارجي در بـورس ايـران    با توجه به مسئله جذب سهمچنين 

سـرمايه گـذاران سـعي    . تقسيم سود مهم مي باشد رفتارله أتدوين و تصويب قوانين مس

بنـابراين  ، ي سرمايه گذاري كنند كه سود خـوبي عايـد آن هـا شـود    هاي شركتدارند در 

شـركتي  تحقيقات حاكميـت  . شركت ها بايد مقدار مناسبي از سود پرداختي داشته باشند

نشان مي دهد كه نظارت بر روابط سهامداران، هيات  مـديره، مـديران و سـاير ذينفعـان     

استانداردهاي تجاري شركت ها، تشويق سرمايه گذاران تـامين و تجهيـز    يعاملي براي ارتقا

 .سرمايه، بهبود امور اجرايي از عناصر اصلي در بهبود كارايي اقتصادي شركت ها است

  يشينه تحقيقچارچوب نظري و پ-4

 تقسيم سود نظريه هاي مختلفي از سوي پژوهشگران دانش مـالي  رفتاردر خصوص 
و فرضـيه   علامت دهـي از آن جمله مي توان به نظريه هاي نماينـدگي،  ؛ارايه شده است

 .اشاره نمود ،كه مرتبط با ساختار تحقيق حاضر مي باشندجريان نقدي آزاد 

هاي دسته جمعي گروه هايي نظيـر مـديران،    سهامي امروزي از كوشش هاي شركت

ايـن گـروه هـا از طريـق انعقـاد      . كاركنان، سهامداران و اعتبار دهندگان تشكيل شده اند
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بـراي  . قراردادهاي رسمي و غيررسمي گوناگون در يك شركت سهامي گردهم مي آيند 

 ـ ساليان متمادي در گذشته اقتصاددانان فرض مي كردند كه تمامي گروه وط بـه  هاي مرب

سـال گذشـته    20امـا در   ؛يك شركت سهامي براي يك هدف مشترك فعاليت مي كننـد 

موارد بسياري از تضاد منافع بين گروه ها  و چگونگي مواجهه شركت ها بـا ايـن گونـه    

اين موارد به طور كلي بـا عنـوان تئـوري    . تضادها توسط اقتصاددانان مطرح شده است 

  ). 85: 1387، نمازي و كرماني(د نمايندگي مورد اشاره قرار مي گير

از زوايـاي مختلـف بـه موضـوع نماينـدگي      ) 1973( 2راسو ) 1932( 1برل و مينـز 

آن هـا  . مباني تئوري نمايندگي را مطرح كردند) 1976( 3پرداختند و نهايتاً جنس و مك لينگ

. مديران شركت ها را به عنوان كارگزاران و سهامداران را به عنوان كارگمـار تعريـف كردنـد   

هزينـه   .مشكل در اينجا آن است كه كارگزاران لزوما به نفع كارگمار تصميم گيري نمي كننـد 

ز تصميمات به حداكثر رسـاننده ارزش فاصـله   هاي نمايندگي وقتي به بار مي آيند كه مدير ا

يكـي از  .مي گيرد و  سرمايه گذاران متحمل هزينه هايي براي نظـارت بـر مـدير مـي شـوند     

مكانيسم هاي پيشنهاد شده براي كاهش هزينه هـاي نماينـدگي كـاهش وجـوه اختيـاري در      

  ).310 - 307:  1976جنسن و مك لينگ، (دسترس مديران است

تاط كه در  جهت بهترين منافع سهامداران عمـل مـي كننـد، بايـد     مديران عاقل و مح

اما تفكيـك مـديريت و مالكيـت    . روي تمام فرصت هاي سودآور سرمايه گذاري نمايند

مديران شركت را به اين وسوسه مي اندازد كه از وجوه مازاد استفاده كرده، يا بـه طريـق   

مازاد علي رغم فرصت هاي سـرمايه   استفاده ناكارآمد از وجوه. ديگر آن ها را تلف كنند

فرضـيه   .شناسـايي شـد  )1932(گذاري سودآور توسط مديريت ابتدا توسط بـرل و مينـز  

اين اظهار نظر را به روز كرد و عدم تقارن اطلاعـات بـازار   ) 1986(جريان نقدي جنسن

ي بـا  هـا  شـركت . )115 :2002فرانكفـورتر و وود، (را با تئوري نمايندگي تركيـب نمـود  

وجود جريان نقدي آزد مـي  .جريان نقدي آزاد معمولا هزينه هاي نمايندگي بالايي دارند

                                                 
1. Berle & Means 
2. Ross 
3. Jensen & Meckling 
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تواند منتهي به اين شود كه مديريت به پروژه هاي سـرمايه گـذاري نيمـه بهينـه دسـت      

براي كاهش جريانات نقدي موجود براي مـديران و بنـابراين كـاهش هزينـه هـاي      .بزند

مي كند كه بهتر است نقدينگي اضافه به صورت سـود   پيشنهاد) 1986(نمايندگي،جنسن

سهام به سهامداران بازگردد تا امكان اينكه اين وجوه روي پروژه هاي غير سـودآور بـه   

  .1)44 :2009كوكي و گويزاني،(كاهش يابد  هدر بروند

را  گـذاري پرداخت سود سهام،وجوه موجود براي مصارف متفرقه و فرصت هـاي سـرمايه  

كاهش مي دهد و مديران را وادار مي كند كه در بازارهاي سرمايه در جسـتجوي تـأمين   

نظارت كارآمد بازار هاي سرمايه فعاليت سرمايه گذاري كمتر از حد بهينـه و  .مالي باشند

مصارف متفرقه بيش از حد را كـاهش داده و از ايـن طريـق هزينـه هـاي نماينـدگي را       

طبـق نظريـه علامـت دهي،شـركتها     . 2)115 :2002وود، فرانكفـورتر و ( كاهش مي دهد

زماني سود سهام نقدي خود را افزايش مي دهنـد كـه انتظـار افـزايش در سـودآوري را      

بر اساس گـام تصـادفي نيـز بهتـرين بـرآورد از رفتـار تقسـيم سـود آينـده          .داشته باشند

تقـارن  كـاهش عـدم   ) 35: 1385جهان خاني و قربـاني، .(شركت،وضعيت حال آن است

اطلاعات ميان مديران و مالكان از طريق تغييـرات غيـر منتظـره در رفتـار تقسـيم سـود       

تئوري هزينه نمايندگي از رفتـار تقسـيم   . اساس مدل هاي علامت دهي سود سهام است

فرضـيه  . سود براي همسو سازي بهتر منافع سهامداران و مديران شركت استفاده مي كند

. صاصي از الگوهاي هزينه نمايندگي و علامت دهي اسـت جريان نقدي آزاد تركيبي اخت

پرداخت سود سهام مي تواند سطح وجوه موجود براي مصرف متفرقـه توسـط مـديران    

درتحقيـق حاضـربا توجـه بـه     . )115 :2002فرانكفـورتر و وود، (شركت را كاهش دهـد 

خـارج  متغيرهاي موجود، اين نظريه بر اساس اين فرض است كه مديران نسبت به افراد 

شركت اطلاعات بيشتري در مورد جريانات نقدي آينده دارند وانگيزه هايي براي انتشار 

 .اطلاعات به سرمايه گذاران و توزيع سود دارند

 

                                                 
1. Kouki andGuizani 
2. Frankfurter and Wood 
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  تحقيقات داخلي-4-1

ارتباط بين كيفيـت سـود و برخـي از جنبـه هـاي اصـول       ) 1388(واشگاني فراهاني 

ميان رياست هيـات مـديره و مـدير     راهبري شامل تعداد اعضاي هيات مديره و تفكيك

-يافتـه . ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را بررسي كردندها شركتعامل در 

رابطـه معنـاداربين كيفيـت سـود     % 95هاي تحقيق آن ها  نشان داد كه در سطح اطمينان 

حسابداري با تعداد اعضاي هيات مديره و تفكيك ميان رياسـت هيـات مـديره از مـدير     

در صنايع فرآورده هاي غذايي و آشاميدني % 89اما در سطح اطمينان . عامل وجود ندارد

هيات  مديره از مدير عامل ارتباط معنـاداري وجـود   بين اقلام تعهدي و تفكيك رياست 

بدين صورت كه بر خلاف انتظار در شركتهايي كه ميـان رياسـت هيـات مـديره از     .دارد

مدير عامل آن ها  تفكيك وجود دارد اقـلام تعهـدي بيشـتر و كيفيـت سـود پـايين تـر        

 ).1388واشگاني فراهاني،(باشد مي

رابطه بين مكانيزم هاي حاكميت شـركتي  ) 1386(تحقيق انجام شده توسط قنبري در

وعملكرد مورد بررسي قرارگرفت كه نسبت حضوراعضاي غيرموظف درتركيـب هيـات   

مديره ازجمله مكانيزم هاي دروني و سرمايه گذاران نهادي نيزبه عنوان يكـي ازمكـانيزم   

شـركت   73تحقيق بـا نمونـه اي مشـتمل از   . هاي بيروني درآن پژوهش درنظرگرفته شد

وبـا   1382-84ي سال هاي ها دادهيرفته شده دربورس اوراق بهادارتهران وبا استفاده ازپذ

ضريب همبستگي، تحليل ضرائب رگرسيون وآزمـون مقايسـه   (كمك روش هاي آماري 

تحقيق مورد تجزيـه وتحليـل قرارگرفـت ونتـايج      هاي فرضيه) ميانگين دوجامعه مستقل

ي تـأثير ركيب هيات مديره برعملكـرد  نشان داد كه نسبت حضوراعضاي غيرموظف درت

  ).1386قنبري،( ندارد، اما سرمايه گذار نهادي با عملكرد رابطه مستقيم ومثبت دارد

هـاي  در مطالعه اي رابطه بين كيفيت سود و برخـي از جنبـه  ) 1385(مشايخ و اسماعيلي 

اصول راهبري شامل درصد مالكيت اعضاي هيات  مديره و تعداد مـديران غيـر موظـف    

نتـايج  . ي پذيرفته شده در  بـورس اوراق بهـادار تهـران را بررسـي كردنـد     ها شركتدر 

تحقيق آن ها نشان داد تعداد مديران غير موظف و درصد مالكيت اعضاي هيـات مـديره   
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 هـاي شوند، در ارتقاي كيفيت سود شـركت كه از ساز و كارهاي اصول راهبري محسوب مي

  ).1385مشايخ و اسماعيلي،(ندارند پذيرفته شده در بورس نقش با اهميتي

  تحقيقات خارجي-4-2

مشخصـات هيـات  مـديره بـر عملكـرد شـركت را بررســي        تـأثير ) 2006( 1گـوش 

هيـات مـديره هـاي     يافته هاي تحقيق نشان داد كه با كنترل عوامـل ويـژه شـركت،   .كرد

ي تضعيف كننده بر عملكردشركت دارند و ايـن يافتـه بـر اسـاس     تأثير "بزرگتر معمولا

مـورد قضـاوت قـرار    ) مبتني بر حسابداري يا مبتني بر بازار(معيارهاي سنجش عملكرد 

 تـأثير همچنين نتايج نشان داد كـه حقـوق و مزايـاي مـدير ارشـد اجرايـي       .گرفته است

 ).2006گوش،(معناداري بر روي عملكرد شركت دارد 

رابطه بين تركيب هيات مديره و مـديريت سـود در كانـادا را    ) 2004( 2پارك و شين

يافته هاي تحقيق آن ها نشان داد كه سودها براي جلـوگيري از  . مورد بررسي قرار دادند

افت و زيان رو به بالا مديريت مي شوند،همچنين اعضاي خارجي هيات مديره به طـور  

و اگـر هيـات مـديره از سـهامداران      كلي اقلام تعهدي غير عادي را كاهش نمـي دهنـد  

نهادي فعال عضو داشته باشد مديريت سود كاهش مي يابد، همچنين يافته ها حـاكي از  

آن است كه افزودن اعضاي خارجي به هيات مديره به خودي خود عملكـرد شـركت را   

پارك (بهبود نمي بخشد به ويژه در حوزه هايي كه مالكيت در آن ها بسيار متمركز است

 .)2004ين،و ش

رابطه بين كميته حسابرسي،مشخصات هيات  مديره و مـديريت سـود   ) 2002(كلين 

نتايج تحقيق رابطه منفي ميـان اسـتقلال كميتـه حسابرسـي و اسـتقلال      .را بررسي كردند

هيات  مديره با اقلام تعهدي غير عادي را نشان داد،همچنين نتايج حاكي از آن بـود كـه   

تركيب اعضايهيات  مديره در نظـارت فراينـد حسـابداري    وجود مديران غير موظف در 

  ).2002كلين،(باشد ميومالي شركت مؤثرتر 

                                                 
1. Ghosh  
2.Park and Shin  
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در پژوهش خـود در بـاره اينكـه آيـا مشخصـات هيـات       ) 2009(1ماچوگا و تي تل 

ــات  مــديره   ــه جــز تبعيــت از اســتقلال هي ــات  (مــديره ب افشــاي تركيــب اعضــاي هي

با بهبود كيفيت سـود  ) سهامدار هيات مديره مديره،مالكيت متمركز در خانواده و اعضاي

نتـايج نشـان داد شـركتهايي كـه مالكيـت      .در ارتباط هستند يـا خيـر، را بررسـي كردنـد    

خانوادگي متمركز يا اعضاي سهامدار در تركيب هيات  مديره دارند نسبت به شركتهايي 

كيفيـت سـود   كه اين مالكيت را در تركيب هيات  مديره خود ندارند،افزايش بيشتري در 

دارند و همچنين نتيجه گرفتند كه كاربرد اصلاحات حاكميت شركتي در سـطح شـركت   

ات مطلوب اين تغييـر  تأثيربدون در نظر گرفتن محيط هاي حقوقي و فرهنگي مي تواند 

 )2009ماچوگا و تي تل،(را محدود نمايد

تركيب اعضـاي هيـأت مديره،سـاختار    ) 2008( 3و السيجيني 2عبد السلام و المصري

آن هـا   . مالكيت و سياست تقسيم سود در يك بازار نوظهور را مورد بررسي قرار دادنـد 

بـه عنـوان    2005تـا   2003شركت برتر پذيرفته شده در بورس مصر را در سـالهاي   50

ميـان  نمونه بررسي كردند،يافته هاي تحقيق آن ها وجـود يـك رابطـه مثبـت و معنـادار      

مالكيت نهادي و عملكرد شركت و هر دومورد با سياست تقسيم سود را تأييد كردند اما 

هيچ رابطه معنادار ميان تركيب هيئت مديره و سياسـت تقسـيم سـود نشـان داده نشـده      

 ).2008عبدالسلام و همكاران،(است

  تحقيق هاي فرضيه-5

تقسـيمي شـركت هـا    تاثير تركيب اعضاي هيات مديره بر نسبت سـود   :فرضيه اول

  .معنادار است 

تاثير تعاملي تركيب اعضـاي هيـات مـديره بـر نسـبت سـود تقسـيمي         :فرضيه دوم

 . در صنايع مختلف متفاوت است ها شركت

                                                 
1. Machuga and Teitel 
2. El-Masry 
3. Elsegini 
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  قلمرو تحقيق -6

ساله درفاصـله   5ي نمونه دريك دوره ها شركتاطلاعات قلمرو تحقيق ازبعد زماني،

ي پذيرفتـه شـده   ها شركتو از بعد مكاني  باشد مي 1387لغايت  1383زماني سال هاي 

 .باشد ميدربورس اوراق بهادارتهران 

  جامعه آماري، حجم نمونه و روش نمونه گيري -7

ي پذيرفتـه شـده دربـورس اوراق بهـادار     هـا  شركتجامعه آماري تحقيق شامل كليه 

و براي نمونه گيري از روش نمونه گيري حـذف سيسـتماتيك بـه شـرح      باشد ميتهران 

  :زير استفاده شده است

  .دوره مالي شركتهاي نمونه منتهي به پايان اسفند ماه باشد -1

  .ماه دربورس اوراق بهادارتهران نداشته باشد 4وقفه معاملاتي بيش از  -2

اي پـولي بـانكي   ي واسطه گـري مـالي، سـرمايه گـذاري، نهاده ـ    ها شركتجزو  -3

  .وهلدينگ نباشند

 .اطلاعات آن ها دردسترس باشد -4

  تغييردوره مالي، طي دوره تحقيق نداشته باشد -5

 .شركت انتخاب شدند 65با توجه به شرايط فوق تعداد 

  ابزارها وشيوه هاي گردآوري اطلاعات -8

 .گرديـد براي گردآوري اطلاعات تحقيق حاضـر از مطالعـات كتابخانـه اي اسـتفاده     

، گزارش هيات مديره ها شركتهاي مربوط به متغيرهاي تحقيق ازصورت هاي مالي داده

آرشيو آماري موجود درسايت رسمي سازمان بورس  و صورت جلسات مجمع عمومي،

هـا  بـه منظورواكـاوي داده  .اوراق بهادارتهران ونرم افزار ره آورد نوين اسـتخراج گرديـد  
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و به كمك نرم افـزار   1ي تابلوييها دادهيون به طريق وبدست آوردن نتايج ازروش رگرس

  . استفاده شد SPSS و Eviewsآماري 

  روش تحقيق -9

هدف از تحقيق كاربردي به دست آوردن درك يـا دانـش لازم بـراي تعيـين ابـزاري      

از اينـرو، تحقيـق   . است كه به وسيله آن نيازي مشخص و شناخته شـده برطـرف گـردد   

درروش پژوهش پس رويدادي هدف يافتن علـت  .كاربردي استحاضر از لحاظ هدف 

ازآن . يا علل پديد آمدن حادثه يا رويداد است ومحقق درتكاپوي شناسايي آن هـا سـت  

جايي كه به دنبال يافتن عوامل ديگر مؤثر رفتار تقسيم سود بنام تركيب اعضـاي هيـات   

در تحقيق حاضـر   .مديره هستيم نوع روش تحقيق حاضرعلي يا پس رويدادي مي گردد

متغيرها ي مستقل بر سود تقسيمي به دو صورت مورد بررسي قرار گرفته است،كه  تأثير

هر كدام از متغيرها به  طور جداگانه برسـود تقسـيمي بـا اسـتفاده از روش حـداقل      تأثير

تعاملي متغيرهاي تركيب اعضـاي هيـات  مـديره بـه همـراه نـوع        تأثيرمربعات تلفيقي و

صنعت به عنوان متغير دامي را بر سود تقسـيمي بـا اسـتفاده از روش حـداقل مربعـات      

بـودن معادلـه    دار معنـي براي بررسي و آزمـون   .تعميم يافته مورد ارزيابي قرارداده است

ه به مدل هاي رگرسيوني معرفـي  با توج. استفاده خواهيم نمود Fرگرسيون نيز از آماره 

 : اين آزمون به شرح زير خواهد بود هاي فرضيهشده در تحقيق ، 

0....:

0....:

101

100

≠===

====

K

K

H

H

βββ

βββ
   

صحيح باشد به اين معني است كه هيچ كدام از متغيرهاي توضـيحي   H0اگر فرضيه 

 H1و لي اگـر فرضـيه   . ي ندارند و تغييرات، صرفاً تصادفي استتأثير DYtبر تغييرات 

درست باشد به اين مفهوم است كه حـداقل يـك متغيـر توضـيحي وجـود دارد كـه در       

نحوه آزمون نيز بدين صورت است كه آماره آزمـون  . مؤثر است) متغير وابسته(تغييرات 

                                                 
1. Panel data 
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F  را با مقدار بدست آمده از جدولF  در سطحα    درصد و بـا درجـه آزاديK  وn - k -1 

 H0 اگر آماره آزمون بزرگتر از عدد بدست آمده از جدول باشد فـرض . يممقايسه مي كن

 .است دار معنيكنيم و نتيجه مي گيريم كه كل مدل رگرسيون تخمين زده شده را رد مي

  اندازه گيري متغيرهاي تحقيق -10

 نماد واژه شرح

نسبت سود نقدي بر سود هر سهم 








EPS

DPS
  DivRatio Dy 

با يك دوره  سود نقدي بر سود هر سهمنسبت 

t-1(     ( تأخير








EPS

DPS
  

DivRatio 

نسبت اعضاي هيات  مديره غير موظف به كل 

 اعضاي هيات  مديره
InDependence ID 

متغير مجازي است و زماني كه مدير عامل عضو 

يك و در غير اين   هيات  مديره هم باشد داراي ارزش

 .ت داراي ارزش صفر مي باشدصور

DuaLRoLe DR 

 Boardsize BS  تعداد اعضاي هيات  مديره

 ROE ROE نسبت سود خالص به جمع حقوق صاحبان سهام

 EPS EPS سود هر سهم

 Type Type نوع صنعت

  

  آزمون فرضيات پژوهش-11

  آزمون فرضيه اول-11-1

سـود تقسـيمي شـركت هـا     نسبت تاثير تركيب اعضاي هيات  مديره بر «:اولفرضيه 

  .»معنادار است
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 1مدل رگرسيوني كه براي آزمون فرضيه اول استفاده شده است بـه صـورت رابطـه    

  :باشد ميزير 

Model 1:                                                                        )1(  

065143210 µββββββα +++++++= − ttttttt EPSROEDYBSDRIDDY
  

  رگرسيون فرضيه اصلي اولنتايج حاصله از مدل -1جدول 

 نسبت سود نقدي بر سود هر سهم: متغير وابسته مدل 

 مستقل متغيرهاي βضرايب  خطاي استاندارد tآماره  )sig(احتمال 

000/0  

027/0 

983/0 

000/0 

364/0 

083/0 

034/0 

391/4  

221/2 

021/0 

145/5 

907/0- 

748/1- 

127/2- 

2464/0  

0427/0 

26/1 

0258/0 

0765/0 

0408/0 

0441/0 

821/0  

094/0  

96/2 

1339/0 

0694/0 - 

0387/0 - 

093/0- 

)C(  
ROE 
EPS  

DY(t-1)
  

ID 
DR  
BS 

1394/0  

1242/0 

897/7 

000/0  

879/1 

09/1 

  ضريب تعيين

 تعيين تعديل ضريب

  شده

 tآماره

  tآماره  احتمال

 واتسون دوربين آماره

 دوربين-hآماره 

  پژوهشگريافته هاي : منبع*

ي كل مدل نشان مي دهد كـه مـدل   دار معنيهمان گونه كه ملاحظه مي گردد آزمون 

  برابـر   Fبـا توجـه بـه اينكـه احتمـال آمـاره       . است دار معنيبرازش يافته از نظر آماري، 

)000/0sig = (01/0 بوده و كوچكتر از=α  است در نتيجه فرضH1  پذيرفته شده و

ضـريب  . و صحيح اسـت  دار معنيدرصد اطمينان  99مي توان گفت كه مدل تخميني با 
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درصـد از   4/12تعيين تعديل شده مدل نشان مي دهد كه رگرسيون برازش شده حـدود  

تغييرات متغير وابسته 
EPS

DPSمقدار آماره . را توضيح مي دهدh-    دوربين نيـز در فاصـله

بـر  . قرار داشته و نشان از عدم وجـود همبسـتگي پيـاپي در مـدل دارد     -96/1و + 96/1

، بقيـه متغيرهـاي تحقيـق از نظـر      IDو EPSاساس نتايج حاصله، به جـزء متغيرهـاي   

 95بـا   ROEبنابراين همانگونه كه ملاحظه مي گردد متغيرهاي . هستند دار معنيآماري 

)t-1(درصد و 
EPS

DPS و)C ( متغيرهـاي  .گرديده اند دار معنيدرصد اطمينان  99باDR 

ي با متغير وابسته دارنـد از ايـن رو چنـين بـه     دار معنينيز با ضريب منفي ارتباط  BSو 

عضو هيات مديره هم باشد مقدار سـود تقسـيمي كمتـر     نظر مي رسد كه اگر مديرعامل،

ان همچنين با افزايش تعداد اعضاي ميـز . خواهد بود و برعكس
EPS

DPS    كـاهش مـي يابـد و

 هـاي تركيب  هيات  مديره بر سود تقسيمي شركت تأثيربنابراين مي توان گفت كه  .برعكس

بين دار معنيآزمون اين فرضيه نيز دليلي بر وجود همبستگي .است دار معنيمورد بررسي 

نسبت سود نقدي بر سود هر سهم
EPS

DPS
اعضاي هيات مديره غير موظف بـه  و نسبت  

هيات  مديره حاصل نكرد و لذا چنين به نظر مي رسد كه مديران غير ) ID(كل اعضاي 

 . موظف نقش مؤثري در سود تقسيمي ايفاء نمي كنند

  دومآزمون فرضيه -11-2

نسـبت سـود تقسـيمي    تركيب اعضاي هيـات  مـديره بـر    تعاملي ثير أت« :فرضيه دوم

 .»مختلف متفاوت استدر صنايع  ها شركت

 2مدل رگرسيوني كه براي آزمون فرضيه دوم  استفاده شده است به صـورت رابطـه   

  :باشدمي

)2( 

011101 9

876154321

µβββ

ββββββββ

+++

+∗+∗+∗+++++=

∏ =

−

tt

n

i

ttttt

EPSROETYPE

BSDRBSIDDRIDDYDRBSIDDY  
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به منظور بررسي صحت فرضيه فوق به شرح زير اقدام و نتايجي به شرح ذكر شـده  

در ابتدا به منظور انتخاب مدل و روش مناسـب تخمـين و بـا توجـه بـه      . حاصل گرديد

متغير دامي وجود خواهد داشت، جهت جلوگيري از ايجـاد   20اينكه در اين مدل تعداد 

نموده وبا توجه به نتايج مربوط بـه روش  همخطي در مدل از روش اثرات ثابت اسفاده ن

در روش اثـرات ثابـت   .اثرات مشترك و اثرات  تصادفي، نتيجه گيري و اقدام شده است

استفاده نكرد، چرا كه با متغيرهاي موهومي كه بـراي  ) دامي(بهتر است از متغيرموهومي 

 . عرض از مبدأ در اين مدل به كار برده شده همخطي پيدا مي كنند

تخمين مدل با هردو روش اثرات مشترك و اثرات تصادفي، اقدام بـه اجـراي    بعد از

و با توجـه   باشد مي 29/106محاسبه شده برابر  LMمقدار آماره . نمائيممي LMآزمون 

اطمينان كه برابـر  % 95با درجه آزادي يك در سطح ) χ 2(به مقدار بحراني آماره خي دو 

مي اشد ملاحظه مي گردد كه مقدار محاسبه شده بزرگتر از مقدار جدول بـوده و   842/3

اسـتفاده    GLSاز اين رو بايستي مـدل اثـرات تصـادفي را انتخـاب نمـوده و از روش      

  : باشد مينتايج حاصل از تخمين ها به شرح جدول زير . نمائيم

  نتايج حاصله از مدل فرضيه اصلي دوم -2 جدول

 نسبت سود نقدي بر سود هر سهم: متغير وابسته 

 مدل اثرات تصادفي مدل اثرات مشترك متغيرها

C 
176/2  

* )748/1( 
090/2  

* )822/1(  

ROE 
077/0  

* )804/1(  
053/0  

* )748/1( 

EPS 
58/9-  

)460/0( 

07/1-  

)415/0( 

)1-t( DY 
109/0  

*** )000/0( 
106/0  

*** )000/0(  
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ID 
113/1-  

)755/0-( 

087/1-  
* )791/1-(  

BS 
265/0-  

** )899/1 -(  
245/0-  

** )830/1 -( 

DR 
218/0  

)431/0(  

340/0-  

)609/0-( 

ID*DR 
0370/0  

)212/0( 

223/0  

)115/1( 

ID*BS 
287/0-  

** )437/2( 
166/0  

* )793/1(  

DR*BS 
039/0-  

)415/0-( 

041/0  
** )913/1( 

Dum6 _ 
163/0-  

** )936/1 -( 

Dum9 
197/0  

* )763/1(  
067/0  

** )701/1( 

Dum10 
301/0  

** )926/1(  
_ 

Dum11 _ 
105/0-  

* )837/1-( 

Dum12 _ 
143/0-  

* )722/1-( 

Dum15 _ 
207/0-  

* )887/1-( 

Dum18 
094/0-  

* )803/1-( _ 
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  شده تعديل تعيين ضريب

)R2(  
027/0 031/0 

آماره دوربين واتسون 

)DW( 
846/1 955/1 

 703/0 128/1 دوربين- hآماره 

 _  F  96/1آماره 

  )2ادامه جدول (

درصــد  95ي در سـطح  دار معنـي   **درصــد اطمينان،علامـت   99ي در سـطح  دار معنـي  ***علامـت  :توضـيحات 

در داخـل   tي آماري،آمـاره  دار معنـي درصد اطمينان،بدون علامت سـتاره عـدم    90ي در سطح دار معني *اطمينان،علامت 

  . پرانتز نشان داده شده اند

    هاي پژوهشگر يافته :منبع*

  

متغيـر منظـور    12همان گونه كه ملاحظه مي گردد، در مدل اثرات تصـادفي، تعـداد   

 90با  ROEاز ميان متغيرهاي كنترلي مجددا متغير . گرديده است دار معنيشده در مدل 

 BSو  IDدر ايـن مـدل نيـز مجـددا متغيرهـاي      . گرديده است دار معنيدرصد اطمينان 

از ميـان  . شده و هر دو با متغير وابسته رابطه معكوس و منفي را نشان مي دهند دار معني

و ارتبـاط مثبتـي بـا متغيـر      دار معنـي  DR*BSو  ID*BSمتغيرهاي تعاملي دو متغير 

 باشندنشان دهنده نوع صنايع ميمتغير دامي كه  5از ميان . وابسته از خود نشان مي دهند

،6d )صنعت ساير محصولات كاني غير فلزي(،9d ) صنعت استخراج كانه هاي فلـزي(، 

d10 )     صنعت فـرآورده هـاي نفتي،كـك و سـوخت هسـته اي(،11d )   صـنعت فلـزات

صـنعت سـاخت محصـولات    ( d15،)صنعت ماشين آلات و تجهيـزات ( 12d، )اساسي

است كه ضـريب   ، تنها صنايع گروه نهم و دهم)يصنعت پيمانكاري صنعت(d18 ،)فلزي

، 11، 6و ضرايب حاصله براي بقيه صنايع گـروه   باشد ميتخميني حاصل شده آن مثبت 

همگي منفي ميباشند و از اين رو متغير نوع صنعت مي تواند اثـر تعـديل كننـده     15، 12

مقـدار  . باشـد  اي بر رابطه بين رفتار تقسيم سود و تركيب اعضاي هيات  مـديره داشـته  

از تغييـرات  % 31بوده و از اين رو مدل ياد شده در حـدود  %31ضريب تعيين مدل برابر 
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  . متغير وابسته را تبيين مي نمايد

دوربين و دوربين واتسون هـر دو حكايـت از عـدم     -hمقادير مربوط به آماره هاي 

زمـون  در پايـان بـراي آ  . باشـد  مـي وجود خودهمبستگي پيـاپي در مـدل بـرازش شـده     

در آزمون والد، . استفاده  كرديم) Wald Test(ي كل رگرسيون از آزمون والد دار معني

ي يك درصد دار معنيدر سطح . باشد مي 18/425محاسبه شده برابر ) χ2(مقدار خي دو 

مبني بر غير  H1بنابراين مطابق اين آماره فرض . باشد مي 3/48مقدار آماره خي دو برابر 

صفر بودن حداقل يكي از ضرايب را نمي توان رد كرد و لذا متغيرهـاي الگـو بـه طـور     

مشترك در توضيح علت تغييرات متغير وابسته نقش مهمي داشته و رگرسـيون كلـي بـه    

در مدل برآورد شـده مقـدار عـرض از مبـدأ مشـترك برابـر       . است دار معنيدست آمده 

ii(ميانگين تمـام عـرض از مبـدأهاي مقطعـي     كه برابر با  باشد مي 090/2 u+= αα (

ي مختلف نشان مي دهـد كـه همگـي آن هـا بـا      ها شركتتصادفي  تأثيرمقدار . باشد مي

بـدين ترتيـب فرضـيه دوم نيـز تأييـد      . مقدار عرض از مبدأ مشترك تفاوت زيـاد دارنـد  

 ـ   تأثيرگرديده و  ار تقسـيم سـود در صـنايع    تعاملي تركيب اعضاي هيات  مـديره بـر رفت

و از اين رو متغير نوع صنعت مي توانـد اثـر تعـديل     باشد ميو متفاوت دار معنيمختلف 

  . كننده اي بر رابطه بين متغيرهاي تركيب هيات  مديره و رفتار تقسيم سود داشته باشد

 نتيجه گيري -12

 تـأثير متغيرهاي تركيب اعضاي هيات مديره بر رفتار تقسيم سـود و   تأثيردر اين پژوهش 

هـاي  تعاملي آن ها در صنايع مختلف با بـر آورد مـدل رگرسـيون چنـد گانـه بـه روش داده      

اسـتفاده از   ايـن بررسـي بـا   . تحقيق مورد آزمون قرار گرفـت  هاي فرضيهتابلويي با توجه به 

ديران غيـر موظـف،نقش دوگانـه مـدير     نسبت م(متغيرهاي تركيب اعضاي هيات مديره 

نسبت سود نقـدي بـر سـود هـر     (و رفتار تقسيم سود ) عامل،تعداد اعضاي هيات مديره

نتايج حاصل از آزمون فرضيه اول نشان داد كه از بين سـه متغيـر   . صورت گرفت) سهم

نسبت اعضاي هيـات مـديره غيـر موظـف بـه كـل       ( ID تركيب اعضاي هيات مديره،متغير 

www.SID.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

 183  ..........................................  اثر تعاملي تاثير تركيب هيات مديره بر رفتارتقسيم سود با تأكيد بر

 

 رسـد رابطه معنادار با سود تقسيمي حاصل نكرد و لذا چنين به نظر مي) ات مديرهاعضاي هي

متغيـر  ( DR امـا  .كه مديران غير موظف نقش مؤثري در توزيع سـود ايفـاء نمـي كننـد    

هـر دو رابطـه   ) تعـداد اعضـاي هيـات مـديره    ( BSو ) مجازي نقش دوگانه مدير عامل

معنادار و منفي با سود تقسيمي دارند و از ايـن رو چنـين بـه نظـر مـي رسـد كـه اگـر         

مديرعامل، رئيس هيات مـديره هـم باشـد مقـدار سـود تقسـيمي كمتـر خواهـد بـود و          

(همچنين با افزايش تعداد اعضاي ميزان سود تقسيمي. برعكس
EPS

DPS ( كاهش مي يابد

تعاملي  متغيرهاي تركيب اعضاي هيات مـديره و رفتـار    تأثيردر فرضيه دوم . و برعكس

) كه به عنوان متغير دامي در تحقيق در نظر گرفته شـدند (تقسيم سود در صنايع مختلف 

تعـاملي تركيـب    تـأثير فرضيه دوم نيز تأييـد گرديـده و   نتايج نشان داد كه .آزمون گرديد

 باشـد  ميو متفاوت دار معنيمديره بر رفتار تقسيم سود در صنايع مختلف اعضاي هيات  

و از اين رو متغير نوع صنعت مي تواند اثر تعديل كننـده اي بـر رابطـه بـين متغيرهـاي      

  . تركيب هيات  مديره و رفتار تقسيم سود داشته باشد

  

  

  

  

  

  

www.SID.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

 1391 پاييزم، دهپانزم، شماره چهارپژوهشنامه حسابداري مالي و حسابرسي، سال  ................   184

 

  منابع

بررسي تاثير ساختار مالكيت " ،)1387(  ،ژيلا احمدوند و محمدعلي ،بابايي زكليگي
، مجلـه تحقيقـات   "پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار ايـران    هاي شركتبر عملكرد 

 . 60 - 41، ص 26مالي، شماره 

بررسـي رابطـه بـين    " ،)1387(،محمد مرادي وهـدي اسـكندر   يحيي، حساس يگانه،
 حســابداري و حسابرســي، هــاي ، بررســي"ســرمايه گــذاران نهــادي و ارزش شــركت

  . 122 -107 ص،52شماره

شناسايي و تبيـين عوامـل تعيـين كننـده     " ،)1384(،سعيد قربانيو  جهان خاني،علي
فصـلنامه   ،"سياست تقسيم سود شركتهاي پذيرفته شده در سازمان بـورس اوراق بهـادار  

  .48-27،ص 20تحقيقات مالي،شماره 

نقش سرمايه گـذاران نهـادي در حاكميـت    " ، 1384)(آريس سلمن، وسلمن، جيل 
 ،ماهنامـه حسـابدار  نسب، ترجمه يحيي حساس يگانه و امير پوريا  ،"سهامي يها شركت

  .65-25ص  ، 4، شماره  19سال 

مكـانيزم هـاي حاكميـت شـركتي برعملكـرد      تأثيرررسـي  ب"، )1386(قنبري، فرحناز،
ارشـد،   كارشناسـي  نامـه  ، پايـان "شركتهاي پذيرفته شـده دربـورس اوراق بهـادارتهران   

   ).  س(دانشگاه الزهراء

بررسي رابطه بين كيفيت سود و برخـي از  " ،)1385(مريم اسماعيلي، ومشايخ،شهناز 
بررسـي هـاي    ،"ي پذيرفته شده در بورس تهـران ها شركتجنبه هاي اصول راهبري در 

  .44-25،ص 45شماره  حسابداري و حسابرسي،

 حسـابدار،  ،"هـا تقسيم سـود در شـركت  " ،)1377(عبدالرضا تالانه، ومهراني،ساسان 

  .125شماره 

-تاثير ساختار مالكيت بر عملكرد شـركت " ،)1387(،احسان كرماني و محمد ،نمازي

، بررسي هاي حسابداري و حسابرسي، "هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
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  . 83-100، ص  53شماره 

ارزيـابي ارتبـاط بـين سـاختار اصـول راهبـري       " ،)1388( سعيد، واشگاني فراهاني،
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