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  قدمهم
هــاي گســترده مــالي در ســطح هــاي اخيــر در پــي رســواييل مهمــي كــه در ســاليز مســاا

عنوان يكي از موضـوعات مهـم   ي بزرگ مورد توجه پژوهشگران قرار گرفته و بهها شركت
اسـت كـه بـه لـزوم نظـارت بـر        گذاران مطرح شده، موضوع حاكميت شركتيبراي سرمايه

نهايـت حفـظ حقـوق     لكيـت آن و در مديريت شركت و به تفكيـك واحـد اقتصـادي از ما   
 هايپژوهشنيز،  مشي تقسيم سودخطاز طرفي ديگر،  .پردازدنفعان ميگذاران و ذيسرمايه

طـور كامـل بـه ايـن     تـاكنون بـه   ؛ امـا زيادي در امور مالي و حسابداري به همراه داشته است
نكـه چـرا،   كننـد يـا اي  سودشـان را توزيـع مـي    هـا  شـركت  موضوع پاسخ داده نشده، كه چرا

در  "معمـاي تقسـيم سـود     "عنوان اين مسئله به. گذاران به سود تقسيمي توجه دارندسرمايه
بـه عـدم تقـارن     هـا پـژوهش زيربناي اصلي هر دو گروه از . ]7[ امور مالي شناخته شده است

  .استسهامداران مرتبط رابطه نمايندگي بين مديران و  نفعان وبين مديران و ذي اطلاعاتي
ن و مك لينگ با شرح هزينه نمايندگي كه به علت نابرابري اطلاعات ميان مديريت و جنس 

هاي كاهش اين هزينه را كاهش جريان نقد آزاد شود، يكي از مكانيزمسهامداران ايجاد مي
 .]14[ شـود دسترس مديران عنوان كردند كه از طريق پرداخت سود تقسيمي حاصل مـي  در

-هـاي بـي  كـه در پـروژه   توزيع جريان نقد آزاد يوسيلههرا ب سود تقسيمي هزينه نمايندگي
براسـاس تئـوري   ، بنابراين. ]13[ دهدشود، كاهش ميگذاري ميثمرتوسط مديريت سرمايه

هايي را انجام دهند كه براي سـهامداران  رود كه مديران، فعاليتانتظار مي اغلبنمايندگي، 
هـاي  تواند مـانع از فعاليـت  نمي نيز ها شركت و قراردادهاي بين مديران و حتي پرهزينه باشد

 سـاختاري بـراي   نيازمندقدرت كنترل،  فاقدسهامداران  ؛ بنابراين،طلبانه مديران شودفرصت
 يتبـين سـهامداران و مـدير   ابزاري براي ايجاد توازن  ،حاكميت شركتي .]8[ ندهستنظارت 
تقسـيم  سياست  ،مديران هاحتمال ك و اين شودميمشكلات نمايندگي  سبب كاهشو  است

 شـاخص  ؛انتظـار داريـم   بنـابراين،  .كند، كم ميدر پيش گيرندسود كمتر از حد مطلوب را 
  .]16[ داشته باشدثير أحاكميت شركتي بر تقسيم سود ت

شود آيا ارتبـاط معنـاداري بـين سياسـت تقسـيم      اين پرسش مطرح مي موارد فوقبا توجه به 
  وجود دارد؟ هاي ايراني كتدر شر حاكميت شركتي شاخصو  سود

 هدف اصلي ايـن مطالعـه، بررسـي ارتبـاط بـين سياسـت تقسـيم سـود و حاكميـت شـركتي          
 اهميت اين پژوهش اين است. ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استها شركت
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چه ارتباطي بين سود  ؛دهدنشان مي گيرندگان تصميم ساير و گذارانسرمايه مديران، به كه
تواننـد تصـميمات   ها براسـاس ايـن نتـايج مـي    سيمي و حاكميت شركتي وجود دارد و آنتق

بر سـود تقسـيمي بـه نـرخ حاكميـت      توانند علاوهگذاران ميسرمايه. نندكاخذ تري آگاهانه
نفعـان در شـركت توجـه كننـد و بـورس اوراق      شركتي و اعتلاي حقـوق سـهامداران و ذي  

لازم ن يقـوان  هـا، يت آنو مـدير  هـا  شـركت  ج حاصـل، بـراي  تواند با توجه به نتـاي بهادار مي
  .الاجراي مناسبي را تدوين نمايند

تـوان  صـورت زيرمـي  هرا ب حاضر پژوهش مفهومي، چارچوب ي موجودهابر مبناي تئوري 
  .ه داديارا

  پژوهش مفهوميچارچوب  .1جدول

  
  

 تئـوري  ارچوبحاكميـت شـركتي در چ ـ  شـاخص  و  بدين معني كه ارتباط بين تقسيم سود
تواند از سوي ميكه است ي بوده و اجراي حاكميت شركتي سازوكارنمايندگي قابل بحث 

  .شود كار گرفتهاز سوي مديران بهبراي كاهش هزينه نمايندگي مديران 
و پس از تشـريح متغيرهـاي   مطرح شده  هايهاي از ادبيات موضوع و فرضيادامه خلاصه در
، پـژوهش روش  بعـد  هـاي بخـش  در. شـود ه ميياراپژوهش ورد استفاده در پژوهش مدل م

 پـژوهش  هايمورد بحث قرار گرفته و پيشنهاد پژوهشهاي آماري و يافتهي جامعه و نمونه
  .شوده مييارا
  

  پژوهش يمباني نظري و پيشينه
نمايندگي را  دضاسياست تقسيم سود ت) 1986(و جنسن ) 1980( به عقيده گراسمن و هارت

بـه نفـع   حتمـاً  زيرا مديران  ؛دهددسترس مديران كاهش مي با كاهش جريان نقدي آزاد در
مقـدار جريـان    ؛اگر مديران مقدار سود تقسيمي را افزايش دهند .كنندسهامداران عمل نمي
، همچنـين . يابـد بنـابراين، مشـكل جريـان نقـد آزاد كـاهش مـي      . يابـد نقد آزاد كاهش مـي 

  نمايندگي تئوري

 حاكميت شركتي تقسيم سود
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پرداخـت سـود بـه     .]13[ كنـد د سهام، به كنترل مشكل نماينـدگي كمـك مـي   پرداخت سو
همچنـين   ؛دهـد منابع تحت كنترل مديران و بالتبع قـدرت مـدير را كـاهش مـي     ،سهامداران

با پرداخـت سـود تقسـيمي،     ؛ زيرااحتمال نظارت بازار سرمايه را بر شركت افزايش مي دهد
اين مسئله باعـث بررسـي شـركت     و ]12[ يابداحتمال انتشار سهام جديد شركت افزايش مي

 .شـود كننـدگان سـرمايه مـي   و عرضـه  گـذار، بـورس اوراق بهـادار   هاي سرمايهتوسط بانك
طلبانه مـديران و  بازارهاي سرمايه به كم كردن رفتار فرصت يوسيلههنظارت دقيق شركت ب

هش نـابرابري  ا سـود تقسـيمي بـه كـا    ؛ بنـابراين، كنـد هزينه نمايندگي كمـك مـي   نهايتدر
اگـر سيسـتم   و كـرده   گـذاران كمـك  نماينـدگي بـين مـديران و سـرمايه     ضاداطلاعاتي و ت

مشكلات اطلاعـاتي ونظـارتي كمتـري وجـود خواهـد       ،حاكميت شركتي خوب عمل كند
  .]19[داشت 

ه شـده  ي ـدر توجيه رفتار سود تقسيمي در ادبيات مالي ارادو فرضيه  مدل نمايندگيبر مبناي 
فرضيه نتيجه مبتني بـر فرضـيه جريـان نقـد آزاد      .جايگزينيفرضيه . 2نتيجه يه فرض. 1: است
-منظور سرمايهاز وجوه آزاد به طلب،مديران فرصت ،فرضيه جريان نقد آزادبر مبناي . است

بـه   ،شـود ها مـي اموري كه باعث افزايش پرستيژ و ابهت و شهرت آن ها وگذاري در پروژه
كنـد تقسـيم سـود نتيجـه كيفيـت      فرضـيه نتيجـه، بيـان مـي     .]15[ كننـد نفع خود استفاده مـي 

-يي كه حقـوق سـهامداران در آن رعايـت نمـي    ها شركت در واقع. حاكميت شركتي است
اي بـوده  زيرا مديران داراي قدرت گسترده ؛شوندطلب ميهاي فرصتمديريت شود، دچار

صـورت، مـديران   ايـن  در. شـوند و با نظارت بسيار كمي از طرف صاحبان سهام مواجـه مـي  
كننــد كــه پــول نقــد را بــه جــاي توزيــع بــين ســهامداران درون شــركت          ســعي مــي 
اما اگر سـهامداران   .تر استنتيجه حاكميت ضعيف پرداخت سود كمتر، بنابراين،؛نگهدارند

  .]9[توانند بر سود تقسيمي اثر بگذارند باشند، مي داشته قدرت كافي
توزيع سود،  براساس اين نظريه. فرضيه جايگزيني است فرضيه ديگر در توجيه توزيع سود، 

تـر، سـود   ي بـا حاكميـت ضـعيف   هـا  شركت يعني ؛شودجايگزين حقوق صاحبان سهام مي
-بـه  ايـن مبحـث   .ها باشـد پردازند تا جانشيني براي مديريت ضعيف آنتقسيمي بيشتري مي

ي بيرونـي تمركـز   ااز طريـق بازارهـاي سـرمايه    مالي تأمينخصوص روي نياز شركت براي 
قبـولي باشـند و يـك راه    مالي خارجي، بايد داراي اعتبار قابل تأمينبراي  ها شركت .كندمي

 رفتـار خـوب بـا سـهامداران بـراي     . پرداخـت سـود سـهام اسـت     براي ايجاد چنين اعتبـاري 
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. شـود حقوق سهامداران در آن ضـعيف اسـت، باعـث اعتبـار شـركت مـي       يي كهها شركت
. سـت ا هـا  شركت گونهترين دستاورد اعتباري براي اينسود سهام، بزرگ پرداخت ،بنابراين
داراي ساختار حاكميت قوي باشند، نياز به مكانيزم اعتبـاري و همچنـين    ها شركت البته اگر

راستاي بررسـي   درزيادي  پژوهشگران .]15[شود كمتر مي هاتوسط آن پرداخت سود سهام
 .دانپرداختهپژوهش به ، هاهاين فرضي

حاكميـت  عوامـل  نوظهور نشـان داد كـه هرچـه     بازار 22از پژوهشيدر ، )2002(در سال او
 بـازار سـهام   كشـورو مقـررات  افشا اطلاعات، قوانين تجاري  شامل الزامات شركتي خارجي

 پژوهشـش او در . يابـد بهبود يابد، نقش سود سهام در كنترل هزينـه نماينـدگي كـاهش مـي    
  .]20[ درابطه جايگزيني را اثبات كر

بـا نــرخ   هـا  شــركت ،هــاي نماينـدگي نشـان داد  بــا اسـتفاده از مـدل  ) 2004(ميتـون در سـال   
يي كـه حاكميـت   هـا  شـركت  حاكميت شركتي بالاتر، پرداخـت سـود بـالاتري دارنـد و در    

  .]9[ تري بين رشد و سود تقسيمي وجود داردتر است رابطه منفي قويشركتي قوي
 به نتايج متفاوتي قبـل و  ده از دو فرضيه جايگزيني و نتيجهبا استفا )2006(سوييكي در سال 

ارتبـاط معكـوس بـين     بيـانگر  ،نتـايج قبـل از بحـران   . بعد از بحران مالي آسـيا دسـت يافـت   
حاكميت شركتي و سياست تقسيم سود بوده و بعد از بحران اين رابطه در جهت مثبت تغيير 

  .]18[ كندمي
 وم اي معكـوس بـين بـازده سـود سـها     رابطه ،ن دادندنشا) 2006(رونزيت و ايكسي در سالپ

شـود،  هرچه حقوق صاحبان سهام بيشتر ناديده گرفته مي .قدرت صاحبان سهام برقرار است
ييدي بر فرضـيه جـايگزيني   أها تنتايج آن .كنندها سود سهام بالاتري را پرداخت ميسازمان
  .]1[ است

و جايگزيني بـه   نتيجها استفاده از دو فرضيه ، ب)2007(كوالسكي، استتسياك،تالاورا در سال
-سود بـالاتري مـي   ها شركت حقوق سهامداران بهتر رعايت شوداين نتيجه رسيدند كه، اگر

  .]13[گذاري ضعيف است هاي سرمايهكه فرصتويژه هنگاميهپردازند، ب
ركتي رابطه مثبتي بين كيفيت حاكميت ش ؛نشان دادند) 2008(درسال پرونزيت و همكاران 

هـاي شـركت از جملـه انـدازه،     اين نتايج بعد از كنترل ويژگي. و سود تقسيمي برقرار است
  .]17[ كندر نمييتغي نيز هاي رشد،سودآوري، اثر مالياتي و فرصت
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به بررسي ارتباط بين حاكميت شـركتي و ارزش شـركت    2008گاري و گونزالس در سال 
ارتباط مثبت بين سازكارهاي حاكميـت شـركتي و   ها نشان از وجود هاي آنپرداختند، يافته

  .]11[ ارش شركت بود
بـا   ثرترؤم ـيي با حاكميت شـركتي  ها شركت ؛نشان دادند)  2009( چاي و همكاران در سال

 كـه پردازنـد، در حـالي  مالي خارجي بالاتر، سـود سـهام كمتـري مـي     تأمينهاي محدوديت
مـالي خـارجي كمتـر،     تـأمين هـاي  با محدوديتتر ضعيفيي با حاكميت شركتي ها شركت

  .]10[پردازند سود سهام بيشتري مي
 پـژوهش مشـابهي  انجام شده در كشـورهاي ديگـر تـاكنون در ايـران      هايپژوهش با وجود

ي مـورد بررسـي   يبه تنها تقسيم سود و حاكميت شركتي هايسازهاگرچه  .انجام نشده است
مشـايخ   1387و دريـائي   فخاري( ها عملكرد شركت مثل حاكميت شركتي و. اندقرارگرفته

كـاوه مهرانـي   (تقسـيم سـود   در مورد و ) ]6[. 1387 نمازي و ]2[. 1385 قائمي و ]3[. 1385
نـو   همين دليـل و همچنـين  به )]1[.  1384وجهانخاني ]4[. 1384ساسان مهراني و ]1[.  1383

هادي آن پيشـن نامـه  آيـين ضرورت اجراي حاكميت شركتي در كشـور كـه    بودن موضوع و
در تلاش است تا اين  پژوهشاين  .ه شده استيارا 1385در سالتوسط بورس اوراق بهادار 

نو ظهور ايران مورد بررسـي   ي پذيرفته شده در بازارسرمايهها شركت موضوع را در رابطه با
  .قرار دهد

  
  پژوهش هفرضي
بـازار  در  او ه شـده ي ـو با توجـه بـه مـدل ارا    ،)2006(پژوهش پرونزيتبرمبناي  پژوهشاين 

تقسـيم سـود    يرود كه رفتار مديران را در نحـوه ده است و انتظار ميش انجام ايران نوظهور
گـذاران بـورس ازجهـت ارتبـاط بـين درجـه       گذاران و سياسـت توجيه نموده و براي سرمايه

فرضـيه   ،پژوهشبر اين مبنا بر اساس ادبيات . حاكميت شركتي و نوع تقسيم سود مفيد باشد
حاكميت شاخص رابطه معناداري بين سود تقسيمي و «  :شودصورت زير بيان ميبهپژوهش 

  .»شركتي وجود دارد
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  پژوهش روش
نـوع   نظـر و از  اسـت  هـاي تركيبـي  مبتني بـر تحليـل داده   همبستگي -توصيفي  پژوهشاين 

رگرسـيون  همبسـتگي و  هـاي  هـا از روش در تحليـل داده . شـود تلقي ميكاربردي پژوهش 
اسـتفاده   Eviewsافـزار نـرم  يوسـيله ههاي تركيبي با اثرات ثابت ب ـرگرسيون داده پروبيت و
  .شده است

  
  آماري يجامعه و نمونه

ي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران      ها شركت حاضر، پژوهشآماري  يجامعه
هـا  ايـن نمونـه  . باشـند  قـرار داشـته  ي بـورس  ها شركت در فهرست 86تا 83سال  ازكه  است
  : هاي زير باشنديي است كه داراي ويژگيها شركت شامل
ها در آن حاكميت شركتيزيرا افشاي مالي و ساختار  ؛نباشند ها و مؤسسات ماليبانكء جز

بـا  زيـرا در آغـاز هرسـال،     ؛پايان اسفند ماه باشـد  ها شركت سال مالي تمامي. متفاوت است
لاعات مورد نياز شـركت در دسـترس   اط .ها مواجه خواهيم بودافزايش سطح عمومي قيمت

  .باشند
 شركت انتخاب شـدند كـه اطلاعـات ايـن     125هاي اعمال شده تعداد با توجه به محدوديت

آوري شـده  آورد نـوين جمـع  افـزار ره از سايت بورس اوراق بهادار تهـران و نـرم   ها شركت
  .است

  
  هاروش گردآوري داده

شده استفاده  ايكتابخانه روش از ابتدا عات،اطلا و هاداده آوريجمع براي پژوهش اين در
 تخصصـي لاتـين   مجـلات  و كتـب  از پـژوهش  نظـري  مبـاني  اي،كتابخانه بخش در .است

هاي همراه اطلاعات مربوط به شاخص حاكميت شركتي از يادداشت .ه استدش گردآوري
  . دست آمده استهب به مجمع و گزارش مديريت مجمعصورتجلسات هاي مالي و صورت

  
  پژوهشمتغيرهاي 
  .استشامل متغير وابسته، مستقل و كنترلي  پژوهشمتغيرهاي 
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پرداخت شده بـه سـهامداران در پايـان سـال     مصوب سود سهام  ،سود تقسيمي :متغير وابسته
  .شده استبازده سود تقسيمي، سود تقسيمي مجازي استفاده متغير  دواز  .مالي است
آن ميـزان رعايـت    يوسـيله هاسـت كـه ب ـ   صيشاخحاكميت شركتي،  شاخص :متغيرمستقل

در . شـود نشـان داده مـي   هـا  شـركت  يوسـيله هاستانداردهاي مربوط به حاكميت شـركتي ب ـ 
مـا   امـا در كشـور   ؛دهنـد بندي را انجام ميهاي مختلفي اين رتبهكشورهاي مختلف سازمان

اسـاس چـك   نـرخ حاكميـت شـركتي، بـر      ،بنابراين. كار وجود نداردنهاد خاصي براي اين
ليستي كه به هشت طبقه افشا، اخلاق تجاري، آموزش، رعايت الزامات قانوني، حسابرسـي،  

شـده  ها و نقدينگي تقسيم شده بود، محاسبه مالكيت، ساختار هيئت مديره، مديريت دارايي
  . است

از نظر سـاير   ها شركت سازيمنظور يكسان، از متغيرهاي كنترلي بهپژوهشهمچنين در اين 
اين متغيرها شامل اندازه شـركت، سـودآوري، رشـد و     .شده استثيرگذار استفاده أل تعوام

  .اهرم مالي هستند
هرچه  .شده استعنوان نماينده اندازه شركت استفاده ها بهلگاريتم طبيعي مجموع دارايي از

بديهي است كـه   .رود پرداخت سود تقسيمي بيشتر شوداندازه شركت بيشتر باشد، انتظار مي
هرچـه، انـدازه   . ندازه شركت تعيين كننده حجم و گستردگي فعاليت يـك شـركت اسـت   ا

شـود  فرض مـي  ،بنابراين. است شركت عدم فرصت رشد يشركت بيشتر باشد، نشان دهنده
هاي رشـد، بـه   گذاري در فرصتبيشتر جريان نقد آزادشان را به جاي سرمايه ها شركت اين

. كنـد در چرخه عمر شـركت تغييـر مـي   اصولاً سود  در ضمن پرداخت .سهامداران بپردازند
  .]13[براي كنترل چرخه عمر از متغير اندازه و رشد استفاده شده است 

استفاده شـده  ) شاخص اقتصادي رشد شركت(توبين   qشاخصبراي كنترل رشد شركت از
ري گي ـتوبين اندازه qوسيله هگذاري آتي ببراي وجوه سرمايه ها شركت تقاضاي ؛ زيرااست
رشـد   ،پژوهشدر اين . ]13[ سود تقسيمي داشته باشد رود اثر منفي برانتظار ميشود كه مي

يعنـي نسـبت مجمـوع ارزش    : اساس روش چانگ و پرويت محاسـبه شـده اسـت    بر شركت
  .]16[ هابه ارزش دفتري دارايي هابازار حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتري بدهي

مـالي   تأمينمالي و شرايط اعتباري  تأميناهرم مالي، از جهت كاهش هزينه  با توجه به اينكه
هـاي بلندمـدت بـه مجمـوع     ثر اسـت، از نسـبت بـدهي   ؤهاي توزيع سود سـهام م ـ بر سياست
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ي بـا  هـا  شـركت  رودانتظـار مـي   بنابراين؛. عنوان نماينده اهرم استفاده شده استها بهدارايي
  .]16[خت كنند اهرم مالي بيشتر، سود كمتري پردا

هـاي تقسـيم سـود    سـودآوري برسياسـت  ، ، مشخص شدهپژوهشبر اساس ادبيات  همچنين
-بـه . ايمكردهاستفاده  داراييبه  EBITآوري از نسبت براي كنترل سود ،بنابراين .ثراستؤم

 EBIT دليل اسـتفاده از . دهدرشد آتي بيشتر را نشان مي سودآوري بيشتر احتمالطور كلي 
سـودآوري  . ثير ساختار بـدهي شـركت نيسـت   أتحت ت كهسودآوري اين است  براي كنترل
 رودمـي انتظار  ؛ بنابراين،شركت استبراي توزيع وجوه  بيشترمنابع  سترسي بهد بيشتر بيانگر

   .]13[بطه مثبتي ميان سودآوري و پرداخت سود تقسيمي وجود داشته باشد را
  

  پژوهش مدل
  : شوده مييبه شكل زير ارا ژوهشپ مدل هاي گفته شدهبراساس توضيح

1 2 3 4 5 +  profitability Leverage+  += + + +i itDVI a CG fsize Q eβ β β β β  
DVI :شودمي محاسبهصورت زير  دو سود تقسيمي به :  
  سود تقسيمي به قيمت سهام پايان سال :بازده سود تقسيمي -1متغير 
  سود تقسيمي مجازي -2متغير 

اكميـت شـركتي   خـواهيم ببينـيم آيـا ح   مي و حاكميت شركتي ومددر بررسي ارتباط متغير 
گيري براي پرداخت يا عدم پرداخت سود سهام دارد يا خير؟ متغير سود، در ثير بر تصميمأت

 . صورت برابر صفر خواهد بوداين غير برابر يك و در ؛كه شركت سود بپردازدصورتي
CG: شاخص حاكميت شركتي  

fsize :،دارايي ( اندازه شركتln ( 
Profitability:  سودآوري )EBIT داراييه ب(، EBIT : سود قبل از كسر بهره و ماليات  

Leverage : نسبت بدهي بلندمدت به دارايي كل  (اهرم مالي(       
Q :محاسـبه مـي   1994براساس روش چانـگ و پرويـت    .شركت )عملكرد اقتصادي(رشد-

بـه ارزش   هـا نسبت مجموع ارزش بازار حقوق صاحبان سـهام و ارزش دفتـري بـدهي   : شود
  هاراييدفتري دا
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  نتايجو تجزيه و تحليل ها يافته
حدود در ميانگين بازده سود نقدي . نشان داده شده است 2 جدولها در آمار توصيفي داده 

ها بيشتر از ميانه اكثر شركتبازده سود نقدي گر اين است كه و نشان است% 5و ميانه آن  7%
 نـدگي پرداخـت سـود در ميـان    پراك ،دهـد انحراف معيار ايـن متغيـر نشـان مـي     .بازده است

و ميانـه آن در طـي دوره    77/12حاكميـت شـركتي   شـاخص  ميـانگين  . است كم ها شركت
بـوده و اكثـر   هـم  نزديـك بـه   هـا  شـركت  دهد شاخص حاكميـت و نشان مي است 13نمونه 
از آنجايي كه براي اهرم مالي از شاخص بـدهي   همچنين .اندتر بودهها از ميانه پايينشركت

انـد كـه   هايي بودهدر نمونه مورد بررسي شركت است هبه دارايي كل استفاده شد بلندمدت
  . 83و سپهررنگ در سال 84اند شركت پلاستيران در سالبدهي بلندمدت صفر بودهداراي 

  500تعداد مشاهدات –آمار توصيفي  .2جدول

  كميت آماري
  استاندارد انحراف  ماكزيمم  مينيمم  ميانه  ميانگين  متغير

  0769/0  398/0 0 057/0 076/0 قسيمي به قيمتسود ت
  592/1  17 8 13 77/12 حاكميت شركتي

  7/0  88/31  73/22  416/26  536/26 اندازه شركت
  116/0  225/1 0 055/0 097/0 اهرم مالي
  221/0  61/0  -938/2  112/0  108/0 سودآوري

Q 176/1  41/13  77/0  3/1  67/1  توبين  

  
  آزمون همبستگي

رايب همبستگي پيرسون بين دو متغير شاخص حاكميت شركتي و بازده سود ض 3 جدولدر 
  . كه نشان دهنده رابطه خطي و معنادار است تقسيمي نشان داده شده است

  آزمون همبستگي پيرسون.3جدول
 حاكميت شركتي
 و بازده سود نقدي

103/0-R  
)021/0(* sig 

  .تاس% 95معناداري مدل در سطح اطمينان  ينشان دهنده* 
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 هايههاي مربوط به فرضيآزمون هانرمال بودن داده و دست آمدههبا توجه به همبستگي ب
  .ه استدشانجام 

  
  آزمون پروبيت

-ثيري بر تصميمأخواهيم ببينيم آيا نرخ حاكميت شركتي تمي )4جدول( ، 1مدلدر بررسي 
بـين حاكميـت    ؛هددگيري براي پرداخت و يا عدم پرداخت سود دارد يا نه؟ نتايج نشان مي

ييـد كننـده فرضـيه    أاين نتيجـه ت . شركتي و سياست تقسيم سود، رابطه معكوس برقرار است
متغير وابسته در اين . ي ايراني استها شركت جايگزيني در توجيه رفتار سود توزيعي توسط

برابـر يـك    هاسـود سـهام را بپردازنـد؛   شـركت  كهكه در صورتي است موهوميمدل، متغير 
در جـدول  همـانطور كـه    .برابـر صـفر خواهـد بـود     در صورت عدم پرداخـت  و دخواهد بو

تـر اسـت، بـه احتمـال     يي كه حاكميـت شـركتي در آن ضـعيف   ها شركت شود،مشاهده مي
و متغيرهـاي كنترلـي    %)5در سـطح اطمينـان    = z - 414/2. (پردازنـد بيشتري سود سهام مي

امـا اهـرم    .معنـادار هسـتند  % 99ان ، در سطح اطمينرشد شركتاندازه شركت، سودآوري و 
مربوط  ها شركت مالي تأمينبه ساختار  دليل آن احتمالاً .معنادار نيست 91/0مالي با احتمال 

 .و ارتباطي با توزيـع سـود نـدارد    دشوها انجام مياز طريق بانك اغلبشود كه در ايران مي
ادي كـه سـودي پرداخـت    و تعد 387اند و سالي كه سود را پرداخت كرده ها شركت تعداد
ثير أدر رابطـه بـا ت ـ   ]11[. )2006(اين يافته مطابق با يافته پرونزيت. بوده است 113اند، نكرده

  . حاكميت شركتي بر پرداخت يا عدم پرداخت سود است

  آزمون پروبيت. 4 جدول

  z  P – value آماره  ضريب  متغير توضيحي
  0158/0  -414/2  -246/1  *حاكميت شركتي

  0063/0  729/2  133/0  **ركتاندازه ش
  0/ 91  11/0  087/0  اهرم

  000/0  804/9  85/15  **سودآوري
Q 0003/0  -602/3  -615/0  **توبين  

Akaike info criterion 506/0  Schwarz criterion 549/0  
criter Hannan-Quinn 523/0  Log likelihood 71/121-  

  .دهستن درصد 95و  99غير در سطح اطمينان دار بودن متانشان دهنده معن * و** علامت هاي 
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  برآورد مدل رگرسيون چند متغيره
 .درصد است 1داري مدل در سطح خطاي ابيانگر معن 18/160ه ميزان ب Fآماره ،5 جدولدر 

برابـر   P-valueو  -986/1آماري برابر t  و حاكميت شركتي با تقسيمي سود بازده رابطه بين
ثير حاكميـت  أبا وجود معناداري اين رابطه، ت ـ .دار استاندرصد مع 5در سطح خطاي  04/0

ايـن مـدل،    تعـديل شـده   ضريب تعيين مقدار .است) -0035/0(بر بازده سود تقسيمي، ناچيز
تغييـرات  % 50شـركت  انـدازه و بيانگر آن است كه متغير نرخ حاكميت شركتي و است 50%

در  4011/0احتمـال   و 56/1ري آمـا  tبـا   انـدازه شـركت  . كنندتبيين مي بازده سود نقدي را
ممكن اين مسئله كه دار نيستنداتوبين و اهرم مالي معن q سودآوري و. دار استامعن% 5سطح
  .باشد كنترليناشي از همخطي بين متغيرهاي است 

  جدول آزمون فرضيه پژوهش. 5جدول 

 سود تقسيمي به قيمت: متغير وابسته

  t  P - value آماره  ضريب  متغير توضيحي

  04/0  -986/1  -0035/0  *كميت شركتيحا
  011/0 563/1 002/0 *اندازه شركت
  71/0 373/0 015/0 اهرم مالي
  22/0 226/1 031/0 سودآوري

Q 68/0  -41/0  -0016/0  توبين  
  10/2 آماره دوربين واتسون F 18/160آماره

P- value  000/0  تعديل ضريب تعيين
 شده

50%  

  .درصد است 95بودن متغير در سطح اطمينان نشان دهنده معنادار  *علامت 
  
 از حاكميت شركتي و متغيرهاي كنترلـي اي جداگانه هايرگرسيون دليل وجود همخطي،به

اهـرم   ،شودمشاهده مي 6 جدولطوركه در همان. شده است هاي تركيبي انجامبرمبناي داده
ميـت شـركتي و سـود    بر رابطه بين حاك اثر معناداري %5و سودآوري در سطح خطاي  مالي

  . دنگذارتقسيمي نمي
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  پژوهش خطي متغيرهاي مستقلهمجدول آزمون . 6جدول

  توبين Q  سودآوري  اهرم مالي  اندازه  
  -008/0  04/0 -020/0 03/0  ضريب
  -t  55/3 76/0- 836/1  78/2آماره

P - value 0004/0 44/0 06/0  0056/0  
  

ها در مقاله آن. است) 2006(يت و ايكسي در سالهاي پرونزمطابق با يافته پژوهشهاي يافته
شـاخص  (خود وجود رابطه جايگزيني بين متغير سود تقسيمي نقـدي و شـاخص حاكميـت    

بعـدي   پـژوهش امـا نتيجـه مـا متفـاوت بـا      . را اثبات كرده بودنـد ) گمپرس، ايشي و متريك
يت شـركتي  در رابطه با سياست تقسيم سود و كيفيت حاكم) 2008(پرونزيت و همكارانش 

-هـا بـراي انـدازه   شاخصـي كـه آن  . مدل نتيجه را اثبات كردند پژوهشها در اين آن .است
شامل هشت طبقه هيئت مديره، كيفيت حسابرسي، اساسـنامه،   ؛كار بردندهگيري حاكميت ب

ايـن مسـئله نشـان    .كيفيت مديران، پاداش مديران اجرايي، مالكيت، كيفيت مشاركت اسـت 
پرونزيـت در مقالـه   . ورد استفاده در شاخص حاكميت بسيار مهم اسـت معيارهاي م دهد؛مي

هـا در  آن. كنـد دوم علت اين نتيجه را استفاده از يك شاخص جامع حاكميـت قلمـداد مـي   
طور جداگانه مورد بررسي قرار دادند و بـه  مقاله خود اثر هر طبقه از شاخص حاكميت را به

كه با استفاده از دو متغير برقرار است، در حالي اين نتيجه رسيدند كه رابطه معكوس بين اين
همچنين نتـايج مـا، بـرخلاف نتـايج     . ها فرضيه نتيجه را اثبات كردنديك شاخص جامع، آن

گيـري نـرخ حاكميـت شـركتي در     ميتون براي اندازه. همكارانش استكوالسكي و  ،ميتون
 ClSA ( Credit Lyonnais Securitiesوسـيله  هشركت از نـرخ حاكميـت شـركتي كـه ب ـ    

Asia) تحليلگران . استفاده كرد ،تهيه شدهCLSAي بازار نوظهور را در ها شركت ، عملكرد
انضـباط مـديريت، شـفافيت،    : هاي مورد بحـث حوزه. كنندقسمت بررسي مي 57حوزه و  7

نمـره حاكميـت   . گويي، عدالت و مسئوليت اجتماعي استپذيري، پاسخاستقلال، مسئوليت
ازشـاخص   كوالسـكي . تر اسـت حاكميت قوي يبالاتر نشان دهنده يو نمره بوده100-1از 

شـاخص هيئـت مـديره،    ( گيـري حاكميـت اسـتفاده كـرده اسـت     افشا شفافيت بـراي انـدازه  
هاي حاكميـت  نتايج ما مشابه با نتايج وي است، او در مقاله خود، ازشيوه). سهامداران، افشا 

عات، قوانين تجاري داخلي، اصـول بـازار سـهام    خارجي استفاده كرد كه شامل افشاي اطلا
   .است
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ايـن   و ندهستنها تا حدودي با هم متفاوت دهد، يافتهگذشته نشان مي هايپژوهشبازنگري 
ري شـاخص  گي ـعلت استفاده از معيارهاي مختلف در اندازهمسئله همانطور كه اشاره شد، به

 ينـد حاكميـت شـركتي گزينـه    دههمـه نتـايج نشـان مـي     ؛ امـا حاكميت شركتي بوده است
   .ستها شركت سياست تقسيم سودتعيين ر دثيرگذاري أت

  
  گيرينتيجه

در بـورس اوراق   هـاي موجـود  شركت نتايج آزمون فرضيه با استفاده از اطلاعات مربوط به
رخ شركت و ن ـ سياست تقسيم سودبين  ،دهدنشان مي 1386-1383بهادار تهران، طي دوره 

ــل عــدم   .وجــود دارد عكــوسم حاكميــت شــركتي رابطــه  ــي دلي ــين متغيرهــاي كنترل در ب
شود كه در ايـران  مربوط مي ها شركت مالي تأمينبه ساختار  ثيرگذاري اهرم مالي احتمالاًأت

علـت معنـادار نبـودن    . و ارتباطي با توزيع سود نـدارد  گيردها انجام مياز طريق بانك اغلب
بر اساس سود خالص سالانه، اقدام به  ها شركت به اين دليل است كه سودآوري نيز احتمالاً

  . كنند نه براساس سود عملياتيتوزيع سود مي
شواهد موجـود از وجـود رابطـه جـايگزيني بـين دو متغيرسـود تقسـيمي و نـرخ حاكميـت           

تـر اسـت،   يي كه نرخ حاكميت شـركتي درآن ضـعيف  ها شركت ( كندشركتي پشتيباني مي
در واقع پرداخـت بيشـتر باعـث تشـويق      .)پردازندرانشان ميسود تقسيمي بيشتري به سهامدا

در ايران  ها شركت مالي تأمينكه  جااز آن .شودگذاري در شركت ميسهامداران به سرمايه
-شـمار مـي  ها امر مهمي بهكسب اعتبار براي آن و شودمي تأمين وام و سهاماغلب از طريق 

يي كـه  هـا  شـركت  گـذاران در ان و سـرمايه براي جلب نظـر مسـاعد سـهامدار    ؛ بنابراين،آيد
  .دشوتر است، سود نقدي بيشتري پرداخت ميحقوق سهامداران ضعيف

 در تشكيل پرتفوي خود، .نمودگذاران توصيه به سرمايه توانمي پژوهشهاي بر مبناي يافته
ن مديرا كه ؛ زيرابرسود تقسيمي به نرخ حاكميت شركتي نيزتوجه كافي مبذول دارندعلاوه
عنـوان ابـزاري بـراي پوشـش ضـعف در حاكميـت شـركتي        طلب از سود تقسيمي بهفرصت

هاي بورس به تدوين مقـررات  با كشف اين ارتباط ضروري است كه مقام. كننداستفاده مي
ي بـورس  هـا  شركت و الزامات قانوني براي اجرايي كردن اصول حاكميت شركتي در مورد

مـديريت فعـال و كارآمـد، نقـش مهمـي در       كار رويهمچنين وجود يك بازار ني. بپردازند
نظر كشور، ضروري به در يايجاد چنين بازار بنابراين، ؛كندنظارت و كنترل مديران ايفا مي
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 بتوانند شاخص حاكميت شركتي را محاسبه كنندهايي كه يجاد سازمانا نهايتدر  .رسدمي
توانـد بـراي   هـا مـي  شـركت  بنـدي بـر رتبـه  وجود چنـين شاخصـي عـلاوه    ؛ زيراالزامي است

  .ثر باشدؤها مگذاران و عموم مردم در قضاوت راجع به شركتحسابرسان، سياست
ي بـورس  ها شركت ها در موردبا توجه به دسترسي داده پژوهشهاي افتهنكته نهايي اينكه ي

را جانـب احتيـاط    دباي ـ هـا  شركت ها به سايردر مورد تعميم يافته ؛ بنابراين،ده استشانجام 
  .رعايت نمود
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