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 تاثیر حاکمیت شرکتی بر سیاستهای تقسیم سود در شرکتهای فعال در بورس اوراق بهادار تهران
 

   دکتر زاداله فتحی   دکتر محمد حسین رنجبرلیلا فناطی رشیدی  

 چکیده
برر سیاسرت تیسری     ( نظام راهبری)این پژوهش به بررسی تاثیر حاکمیت شرکتی  در. شده استخط مشی پرداخت سود به عنوان یکی از ساز وکارهای کاهش تضاد منافع مطرح 

با توجره  . استجامعه آماری این تحییق کلیه شرکتهای پذیرفته شده دربورس اوراق بهادار تهران . پرداخته شده استبورس اوراق بهادار تهران سود در شرکتهای پذیرفته شده در 

 . مورد بررسی قرار گرفت 09تا 68شرکت در طی سالهای  17به در نظر گرفتن محدودیتهای نمونه آماری تعداد 

به منظور بررسی رابطه متغیرهای مورد نظر از رگرسیون چند گانه . میباشد( استفاده از اطلاعات گذشته) رویدادیروش تحییق از نوع همبستگی وروش شناسی تحییق از نوع پس 

 . با استفاده از داده های ترکیبی به روش اثرات ثابت استفاده گردید

شامل درصد مالکیت سهام مدیران، مالکیت نهادی و ساختار هیات مردیره  نتایج حاصل از این پژوهش، بیانگر این است که مکانیزمهای حاکمیت شرکتی مبتنی بر ساختار مالکیت 

 . شرکتهای مورد بررسی ندارند عناداری بر نسبت پرداخت سود نیدیشامل درصد اعضای غیر موظف وحضور یکی از اعضا غیر موظف در ریاست هیات مدیره تاثیر م

 .به فروش ینید سود پرداخت نسبتدرصد اعضا غیر موظف هیات مدیره،  ،سرمایه گذاران نهادی ،درصد مالکیت سهام مدیران :یدیکل واژگان
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 مقدمه
 تیر حاکم مفهروم  .است شیافزا حال در روز به روز آن به توجه و شده تجارتی اساسی ها ازجنبهی کی یتشرکت یر،حاکمیاخی ها دهه در

 فیتعرار  .رودیر م کرار  بره ی کشرت  کیر  تیهردا ی بررا  معمولا که شده مشتق ”Gvbernare نیلاتی  واژه از ،که"کردن تیهدا"ی معنا ،به یشرکت

 سرهامداران  و شرکت نیب رابطه به که محدودی کردهایرو به را شده ذکر فیتعار توانی م ان،یب کی در .باشد یم گسترده اریبسی شرکت تیحاکم

 . ردیگی م قرار فیط گریدی سو در دارد نفعان یذی  همه حیوق بهی جد توجه که گستردهی کردهایرو و کسوی در شودیم محدود

 تیمسروول ( سرت یز طیمحر )ی عر یطب منرابع  و نرده یآی هرا  نسرل  جامعره،  کرل  برابرر  در هرا  شررکت  کره  دهدی م نشان تر گسترده فیتعار

 از متعردد  فیتعرار ی بررسر . شرود ی مر  انیب نفعان یذی تئور قالب در گستردهی کردهایوروی ندگینمای تئور قالب در محدودی کردهایرو.دارند

ی ژگر یو چهرار  بره ی ابیدسرت  آنیی نهرا  هرد   بروده، ی شرکت تیحاکمی وجود جوهرهیی گو پاسخ تیمسووله ک دهدی م نشانی شرکت تیحاکم

 تیر ب شاه ،ییپاسخگو تیمسوول که گفت توانی م یتیدرحی .است نفعانی ذ حیوق تیرعا و (انصا ) عدالت ت،یشفاف ،ییپاسخگو ت،یمسوول

 (  7364 گانهی حساس.)استی شرکت تیحاکمی هدفها

 در که استی ستمیس ،یسازمان درونی ستمهایس .شودی می بند طبیه یسازمان برون وی سازمان درون نوع دو بهی شرکت تیحاکمی ستمهایس

 گرروه  ایر  موسرس  خرانواده ی اعضا است ممکن که هستندی اصل ازسهامدارانی کم تعداد کنترل و تیمالک تحت شدهی بند فهرستی شرکتها آن

ی سرازمان  درون بره  شرتر یب رانیر ا دری شرکت تیحاکم ست یس .باشدی م دولت ای گریدی شرکتها اعتباردهنده،ی بانکها مانند سهامداران ازی کوچک

 (7361 گانهی حساس) . یشاهد را کنترل از تیمالکیی جدا آن در که استی ستمیس ،یسازمان برونی شرکت تیحاکم سیست  .باشدیم کینزد

 کره  چرا کنندی م اپرداخت ری کمتری میتیس سود ستند،ین جدا گریهمد از تیریمد و تیمالک کهی سازمان درونی شرکت تیحاکم ست یس در

 بره  آنهرا  تیریمرد  کره یی درشرکتهای ندگینمای ها نهیهز نیهمچن .کندر میسودآوی گذار هیسرمای ها پروژه صر  رای اضاف نید وجوه تیریمد

 .است کمتر سهامداران و رانیمد اهدا یی همسو لیدل به باشدی م مالکان عهده

 پرداخرت  کره  رایر ز کنندی م پرداختی شتریبی میتیس سود باشد،ی م جدا تیریمد از تیمالک کهی سازمان برونی شرکت تیحاکم ست یس در

 شررکت  رانیمد و نیمالکی جداساز از حاصلی ندگینما نهیهز کاهش به و استی سهام شرکت مالکان و رانیمدی جداسازی فرع محصول سود،

 خرود  تیر موقع حفر  ی بررا  تیریمرد  صورت نیا در باشد داشته وجود تضاد رانیمد و سهامداران نیا کهی درصورتی عنی کندی م کمکی سهام

 جادشرده یای نردگ ینما مشرکلات ی شررکت  تیر حاکم .برساند حداقل به رای ندگینمای ها نهیهز که کند اتخاذ رای سود  یتیس استیس است ناچار

ی می ندگینما مشکل حلی برا ابزار کی سود  یتیس استیس .ردیگی م عهده ابه ر تیمالک از کنترل کیتفک و تیمالک از تیریمد کیتفک بواسطه

 . باشد

 بیان مساله وسوال اصلی تحقیق 

ازمسائل مهمی که درسالهای اخیردر پی رسواییهای گسترده مالی در سطح شرکتهای بزرگ مورد توجه پژوهشگران قرار گرفتره وبره عنروان     

یکی از موضوعات مه  برای سرمایه گذاران مطرح شده، موضوع حاکمیت شرکتی است که به لزوم نظارت بر مدیریت شرکت وبه تفکیک واحد 

از طرفی دیگر، خط مشی تیسی  سود نیز،پژوهش های زیادی در . ر نهایت حف  حیوق سرمایه گذاران وذینفعان می پردازداقتصادی ازمالکیت ود

کننرد  امور مالی وحسابداری به همراه داشته است، اما تا کنون به طور کامل به این موضوع پاسخ داده نشده که چرا شرکتها سودشان را توزیع می 

 (. 0999آداگلو) در امور مالی شناخته شده است"معمای تیسی  سود"این مساله به عنوان . ذاران به سود تیسیمی توجه دارندیا اینکه چرا سرمایه گ

 بر اساس تئوری نمایندگی، اغلب انتظار می رود که مدیران فعالیتهایی را انجام دهند که برای سهامداران پر هزینه باشد وحتری قراردادهرای   

بنابراین سهامداران فاقد کنترل، نیازمند ساختاری برای نظرارت  . نیز نمی تواند مانع از فعالیت های فرصت طلبانه مدیران شود بین مدیران وشرکتها

سبب کاهش مشکلات نمایندگی می شودو ایرن احتمرال کره     حاکمیت شرکتی، ابزاری برای ایجاد توازن بین سهامداران ومدیریت است و. هستند

بنابراین انتظار داری  مکانیزمهای حاکمیت شرکتی بر تیسی  سرود  . سود کمتر از حد مطلوب را در پیش گیرند، ک  می کندمدیران، سیاست تیسی  

با توجه به موارد فوق این پرسش مطرح میشود که آیا ارتباط معناداری بین سیاسرت تیسری  سرود ومکانیزمهرای     (0994پرونزیت)تاثیر داشته باشد

 ایرانی وجود دارد؟حاکمیت شرکتی درشرکتهای 

 پژوهشی نظری مبان
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ی بوجرودم  امکران  نیر ا شرکتها، تیریمد از تیمالکیی جدا با سهامداران حیوق و داشته ریتاث سهامداران برحیوقی ندگینما نهیهز که انجا از

 (7018نگ،یمکل و جنسن.)باشد سهامداران منافع با ریمغا و خود منافعی راستا در که ندینما اتخاذیی ها  یتصم رانیمد دکهیآ

ی شرکتهای ها نفع صاحب از کی هر نکهیا اول :است عمده علت ازدوی ناش، شودی رمیتعب "یندگینما مساله" عنوان به نآ از که منافع تضاد

 .نردارد ی گرر ید حرات یترج و دانرش  هرا،  اقردام  مرورد  دری کرامل  اطلاعرات  کردام  چیهر  کره  نیر ا گرر ید و دارنرد ی متفاوت هاتیترج عامی سهام

 (7030نز،یبرلوم)

ی زمهرا یمکان ازی کر ی شرود، ی مر  جراد یا سرهامداران  و تیریمد انیم اطلاعات ینابرابر علت به کهی ندگینما نهیهز شرح با نگینومکل جنس

( 0998 کومرار ) .شرود ی م حاصلی میتیس سود پرداخت قیطر از که کردند عنوان رانیمد ردسترس د آزاد نید انیجر کاهش را نهیهز نیا کاهش

. دهرد یم کاهش شود،ی می گذار هیسرما تیریمد توسط ثمری بی ها پروژه در که نیدآزاد انیجر عیتوز لهیوس به رای ندگینما نهیهزی میسودتیس

 ( 0998یکوالاسک)

 هیفرضر . ینیگزیجرا  هیفرضر -0 جهینت هیفرض-7:است شده ارائهی مال اتیادب دری میتیس رفتارسود هیدرتوج هیدوفرضی ندگیما مدلنی مبنا بر

 پرروژه  دری گذار هیسرما منظور به آزاد وجوه از طلب، فرصت رانیمد نیدآزاد، انیجر هیفرضی مبنا بر .نیدآزاداست انیجر هیفرض بری مبتن جهینت

 (0994تونیم.)کنندی م استفاده خود نفع به شود،ی آنهام شهرت و ابهت و ژیپرست شیافزا باعث کهی امور و ها

 شود،ی نم تیرعا آن در سهامداران حیوق کهیی شرکتها واقع در .استی شرکت تیحاکم تیفیک جهینت سود  یتیس کندی م انیب جه،ینت هیفرض

ی مر  مواجره  سرهام  صراحبان  طر  ازی کم اریبس نظارت با و بودهی ا گسترده قدرتی دارا رانیرامدیز، شوندی طلبم فرصتی ها تیریمد دچار

 کمترر،  سرود  پرداخت، نیبنابرا نگهدارند شرکت درون سهامداران نیب عیتوزی جا به را نید پول که کنندی می سع رانیمد، صورت نیا در .شوند

 (0996بلا،.)بگذارند اثری میتیس سود بر توانندی م باشند، داشتهی کاف قدرت سهامداران اگر اما .است فتریضع تیحاکم جهینت

ی عنر ی شرود یم سرهام  صراحبان  حیروق  نیگزی،جا سود عیتوز هینظر نیا براساس .استی نیگزیجا هیفرض سود، عیتوز هیتوج در گرید هیفرض

 ازیر نی رو خصرو   بره  مبحث نیا .باشد آنها فیضع تیریمدی برای نیپردازندتاجانشی می شتریبی میسودتیس تر، فیضع تیباحاکمیی شرکتها

 . کندی تمرکزمی رونیبی ا- هیسرمای بازارها قیطر ازی مال نیتامی برا شرکت

 رفترار  .اسرت  سرهام  سرود  پرداخرت ی اعتبار نیچن جادیای برا راه کی و باشندی قبول اعتبارقابلی دارا دیبا ،یخارجی مال نیتامی شرکتهابرا

 سرهام  سرود  پرداخرت ، نیبنرابرا  .شرود ی مر  شررکت  اعتبرار  باعث است، فیضع آن در سهامداران حیوق کهیی شرکتهای برا سهامداران با خوب

 نیهمچنر  وی اعتبرار  زمیمکران  بره  ازین باشند،ی قو تیساختارحاکم یدارا شرکتها اگر البته .است شرکتها نگونهیای برای اعتبار دستاورد نیبزرگتر

 ( 0994تونیم.)شودی کمترم آنها توسط سهام سود پرداخت

 پژوهش نهیشیپ

بلردن وهمکراران   .پرداخت سرود در ارتبراط اسرت   به این نتیجه دست یافت که مالکیت نهادی به صورت منفی با خط مشی ( 0993)فارینها 

نتایج حاصل از پژوهش آنهرا  .نیز به بررسی تاثیر اعضای غیر موظف هیات مدیره بر سود پرداختی وکاهش هزینه های نمایندگی پرداختند( 0991)

نتایج حاصل از پرژوهش  .افزایش می یابدبیانگر این بود که با افزایش تعداد اعضای غیر موظف در ترکیب هیات مدیره،میزان پرداخت سود نیدی 

یافته های پژوهش عبدالسلام وهمکاران . بیانگر آن بود که مالکیت نهادی دارای رابطه معنی دار ومنفی با نسبت پرداخت سود است (0998)کومار 

ایرن وجرود،بین ترکیرب هیرات مردیره      برا  .نیز بیانگر این بود که بین مالکیت نهادی وپرداخت سود نیدی رابطه معنری داری وجرود دارد   (0996)

نیز به بررسی رابطه بین نسبت سود پرداختی ودرصد اعضای غیر ( 0990)النجار وهمکاران .وپرداخت سود نیدی رابطه ی معناداری مشاهده نشد

دارای رابطه معنی دار و  نتایج حاصل از پژوهش آنها نشان دهنده این بود که درصد اعضای غیر موظف هیات مدیره.موظف هیات مدیره پرداختند

نیز بیانگر این بود که با افزایش در کیفیت سرازوکارهای نظرام   ( 0977)یافته های پژوهش جیراپورن وهمکاران .منفی با نسبت پرداخت سود است

 .راهبری شرکتی تمایل طبیعی شرکتها به افزایش سود پرداختی بیشتر می شود

میزان مشرارکت  ) نیز سهام مدیریتی و (نوع ساختار مالکیت) حوه تاثیرگذاری سهامداران نهادیبه بررسی میزان ون( 7366)فروغی وهمکاران

نتایج حاصل از پژوهش آنها بیانگر این بود کره میرزان سرهام مردیریتی شررکت      .برخط مشی تیسی  سود پرداختند (سهامداران در مدیریت شرکت

نیز بیانگر ایرن برود کره     (7366) همکاران نتایج حاصل از پژوهش صادقی شریف و.استدارای تاثیر معنی دار ومثبت بر خط مشی پرداخت سود 

درصد مالکیت سهامداران نهادی دارای تاثیر مثبرت برنسربت پرداخرت سرود      سهامدار بزرگتر و 1میزان مالکیت بزرگترین سهامدار،میزان مالکیت 
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این بود که مالکیت شرکتی واستیلال هیات مدیره به طرور مثبرت ومالکیرت     نیز بیانگر (7360) یافته های پژوهش ستایش وهمکاران.شرکت است

با این وجود،در پژوهش آنها شواهدی دال بر وجود .نهادی به طور منفی، نسبت سود پرداختنی شرکتهای مورد بررسی را تحت تاثیر قرار می دهد

 .رداخت سود یافت نشدرابطه معنی دار بین مالکیت مدیریتی ومیزان تمرکز مالکیت با خط مشی پ

،تاثیر مدیران غیرموظف وسرمایه گذاران نهادی به عنوان ابزارهای نظارتی حاکمیت شرکتی برر مردیریت سرود را    (7366) احمدپور ودیگران

ایج بررسی آنها نشان آنها به دنبال این بودند که آیا این ابزارها می تواند رفتار فرصت طلبانه مدیریت سود را محدود نمایدیا خیر؟نت.بررسی کردند

داد،وقتی انگیزه برای دستکاری سود بالاست مدیران غیر موظف وسرمایه گذاران نهادی عمده،نیش ضعیفی در کاهش ناهنجاری اقلام تعهدی غیر 

 .عادی دارند

ایج حاصرل از  نتر .نیز به بررسی سازوکارهای نظارتی داخلی وخارجی بر خط مشری پرداخرت سرود پرداختنرد     (7309) خواجوی وهمکاران

پژوهش آنها حاکی از آن بود که بین درصد اعضای غیر موظف هیات مدیره ونسبت پرداخت سود نیدی رابطه منفی وغیر معنی دار وبین درصرد  

 .مالکیت نهادی ونسبت پرداخت سود نیدی رابطه مثبت وغیر معنادار وجود دارد

 فرضیه های پژوهش
 گرید عبارته ر؟بیاخی دارد ریتاث سهام سود پرداخت بری شرکت تیحاکمی زمهایمکان ایآ که  یکنی می بررس مزبور قیتحی هد  به توجه با

 .  یکنی می عمل ریز اتیفرض انجام با را هد  نیا .ریاخی دارند راه وابست ریمتغ نییتب و حیتوضیی توانا مستیلی رهایمتغ ایآ

 فرضیه اصلی  :الف
 .معناداری وجود دارد مثبت و بین مکانیزم های حاکمیت شرکتی وخط مشی پرداخت سود سهام رابطه ی        

 فرضیه های جزئی: ب
 بین درصد مالکیت سهام مدیران شرکتهاو میزان پرداخت سود سهام به سهامداران در شرکتهای فعال در بورس. 7       

 . معنا داری وجوددارد ثبت وم اوراق بهادارتهران رابطه ی          

 .معناداری وجود داردمثبت و بین مالکیت نهادی ومیزان پرداخت سود سهام به سهامداران رابطه ی . 0       

 .معناداری وجود دارد مثبت و بین درصد اعضای غیر موظف هیات مدیره ومیزان پرداخت سود سهام به سهامداران رابطه ی.3       

معنراداری  مثبرت و   ور یکی از اعضای غیر موظف درریاست هیات مدیره ومیزان پرداخت سود سهام به سرهامداران رابطره  بین حض. 4       

 . وجود دارد

 متغیرهای پژوهش      

 متغیر مستقل.1
عنوان اجزای  مالکیت نهادی به درصد مالکیت سهام مدیران موظف در شرکت و.در این پژوهش چهار متغیر مستیل در نظر گرفته می شود   

حضور یکی از اعضای غیر موظف در ریاست هیات مدیره به عنوان اجرزای سراختار    درصد اعضای غیر موظف هیات مدیره و ساختار مالکیت و

 .هیات مدیره در نظر گرفته شده است

 :درصد مالکیت سهام مدیران

و اعضرای خرانواده آنهرا در سرهام      عبارت است ازدرصد مالکیت اعضای موظف هیات مدیره که از شرکت حیوق ثابت دریافرت میکننرد    

 .مسئولیتهایی که اعضای موظف هیات مدیره بر عهده دارند،اغلب یا مدیر عامل هستند یا ارتباط نزدیکی با مدیر عامل دارند.شرکت

 :نهادی مالکیت
 و گرذاری  سررمایه  هرای شررکت  بازنشسرتگی،  هرای بیمه،صندوق های شرکت ها، بانک نظیر بزرگ گذاران سرمایه دردست سهام با است برابر

 (. 398: 7006 بوشی،) دولتی هایسایرشرکت

 : مدیرههیأت موظف غیر اعضای درصد
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 کنندنمی دریافت ثابت حیوق شرکت از و هستند مدیرههیأت وقت پاره عضو که شودمی اطلاق اشخاصی به مدیرههیأت موظف غیر اعضای

 .شرود مری  اسرتفاده  مردیره هیأت اعضای تعداد کل به مدیرههیأت غیرموظف اعضای ازنسبت حاضر درپژوهش(. 709: 7366 شهریاری، و قائمی)

 : مدیرههیأت ریاست در موظف غیر اعضای از یکی حضور

 غیرر  در و ،"یرک " عردد  مردیره هیرأت  ریاسرت  در غیرموظرف  اعضرای  از یکی حضور صورت در که وجهی دو متغیر یک از است عبارت

 . کنداختیارمی را "صفر" عدد اینصورت،

 روابستهیمتغ-2
 بره ی نید سهام سود نسبت نیبنابرا  یکن نییتع سود  یتیسی استهایس بر رای شرکت تیحاکم ریتاث  یخواهی م قیتحی نیا در نکهیا به توجه با

 از و باشدی کسرم درصورت که است سهامداران بهی پرداخت سودسهام زانیم نسبت نیدرای نید سودسهام .باشدی م وابسته ریمتغ عنوان به فروش

 نیر ا در فرروش  از منظرور  دیآی م بدستی نیدی انهایجر صورتی پرداخت سهام سود و ها یگذار هیسرما بازده ازی ناشی نید اناتیجر قسمت

 . باشدی م خالص فروش نسبت

 یرکنترلیمتغ-3
 کره  شررکت  انردازه  رشردفروش،  ،یمال اهرم از عبارتند کنند نییتع را سهام سود پرداختی استهایس است ممکن که قیتحی کنترلی رهایمتغ

 .بهادارتهران اوراق بورس در رشیپذی سالها تعداد و است شرکتی ها ییدارا ت یلگار

 پژوهش روش
تحییرق حاضرر، تحیییری    . تحیییات علمی را می توان با توجه به شیوه ی جمع آوری داده ها، به دو دسته آزمایشی وتوصیفی تیسری  نمرود  

 قیر طر از) یدادیر رو پرس  کررد یرو از استفاده با وی تجرب مهین نوع از آن پژوهش طرحو ی کاربرد پژوهش نیا. توصیفی از نوع همبستگی است

سرسس بره منظرور تجزیره     . داده های اولیه در قالب فایلهایی در نرم افزار صفحه گستر اکسل، طراحی وتکمیل گردیرد  .باشدی م (گذشته اطلاعات

 .استفاده شده است Eviewsوتحلیل آماری اطلاعات حاصله، از نرم افزار 

 یآمار نمونه و جامعه-1 
 دورهی طر  (اسرت  شررکت  189 حاضرر  حرال  در که)تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذی شرکتها هیکل از پژوهش نیای آمار جامعه

 .شودی م لیتشک 7309ی ال 7368یزمان

 :باشند دارا را ریز طیشرا نمونهی شرکتها دیبای آمار ازجامعهی آمار نمونه انتخابی برا.

 .باشند شده رفتهیپذ تهران بهادار اوراق بورس در 7361 اسفندماه انیپا تا-7

 .باشد ماه اسفند انیپا بهی منته آنی مال سال-0

 .باشد گرفته قرار معامله مورد آن سهام و داشته مستمر تیفعال پژوهش دورهی ط نظر مورد شرکت-3

 .باشند داده رییتغ موردنظری ها دورهی ط در را خودی مال سال دینبا شرکتها-4

 .باشند داشته تیفعال نظرتوقف موردی دورههای درط دینبا شرکتها-1

 .باشند کرده ارائه طورکامل به7309ی ال 7368یزمان دوره در را پژوهش نیا انجامی برا ازین موردی مال اطلاعات-8

 .نباشندی گذار هیسرمای شرکتها جزو-1

 .باشند سودده دیبا شرکتها-6

 .شرکت انتخاب گردید17با لحاظ کردن این شرایط، نمونه آماری به تعداد

 دادههاواطلاعاتی روشگردآور-2

ی مالی صورتها به مراجعه با نمونهی شرکتهای ها دادهی آور جمع قیازطر وی ا کتابخانه روش از استفاده با پژوهش نیا ازین مورد اطلاعات

ی شررکتها ی مرال ی صرورتها ی بررس وی ابیدست منظور به .شودی م انجام بهادار اوراق بورس ماهنامه وی هفتگی گزارشها ،یحیتوضی ادداشتهای و

 .است شده استفاده صحرا پرداز و های تدبیرازنرمافزاری موردبررس

 تجزیه وتحلیل یافته ها ونتایج
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 آمار استنباطی.1

برای روش تخمین مناسب، ابتدا آزمون قابلیت ادغام جهت انتخاب یکی از روشهای داده های پانلی یا داده های ادغام شده، انجام شده است 

در نهایت آزمون هاسمن برای انتخاب یکی از مدلهای اثررات ثابرت یرا اثررات تصرادفی      . که نتایج آن بیانگر مرجح بودن داده های پانلی می باشد

نتایج حاصل از بررسی خودهمبستگی جمرلات  . شده است که نتایج آن برای کلیه مدلهای پژوهش بیانگر استفاده از روش اثرات ثابت است انجام

 .واتسون، بیانگر نبود خودهمبستگی بین خطاهای کلیه مدل ها است–خطا با استفاده از آماره دوربین 

 .دارد وجودی معنادار مثبت و رابطه سود میتقسی هااستیس و رانیمد سهام تیمالک درصد نیب: اول فرضیه

 فرضیه اول -نتایج حاصل از بررسی ضرایب جزئی مدل  (7)جدول 

 معناداری tآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیرها

 437/9 166/9 717/9 731/9 درصد مالکیت سهام مدیران

 477/9 603/9 913/9 944/9 اندازه شرکت

 990/9 -767/3 994/9 -977/9 عمر شرکت

 999/9 -936/4 971/9 -987/9 رشد فروش

 831/9 411/9 960/9 940/9 هاهای غیرجاری به کل دارایینسبت بدهی

 367/9 611/9 011/9 001/9 میدار ثابت

 

 فرروش  بره ی پرداختر ی نید سود نسبت و رانیمد سهام تیمالک درصد بین که است این بیانگر مستیل ریمتغ بیضر شود،می ملاحظه طورکههمان

با توجه به اینکه میدار سرطح معنراداری در بررسری رابطره برین درصرد مالکیرت مردیران و نسربت سرود نیردی             کن،یل. دارد وجود مثبت رابطه

 فرضریه  ن،یبنرابرا . است جهینت هیفرض دیمو بالیوه صورت به جهینت نیا. میباشد لذا این رابطه بی معنی است ((P.value=0.431>0.05پرداختی

 شرکت عمر که است این بیانگر زین کنترلی متغیرهای به مربوط بیضرا و t آماره معناداری سطحی بررس ن،یهمچن. شودنمی پذیرفته پژوهش اول

ی رجاریغی هابدهی نسبت و شرکت اندازه وجود، نیا با. است فروش بهی پرداختی سودنید نسبت بای منف و معنادار رابطهی دارا فروش رشد و

 .ندارد فروش بهی پرداختی سودنید نسبت بری رمعناداریتأث هادارایی کل به

 .دارد وجودی معنادار مثبت و سودرابطه میتقسی هااستیس وی نهاد تیمالک درصد نیب: دوم فرضیه

 

 فرضیه دوم -نتایج حاصل از بررسی ضرایب جزئی مدل  (0)جدول 

 معناداری tآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیرها

 966/9 174/7 984/9 779/9 درصد مالکیت نهادی

 148/9 891/9 913/9 930/9 اندازه شرکت

 990/9 -719/3 993/9 -977/9 عمر شرکت

 999/9 -961/4 971/9 -987/9 رشد فروش

 107/9 081/9 966/9 903/9 هاهای غیرجاری به کل دارایینسبت بدهی

 391/9 904/7 013/9 010/9 میدار ثابت

 رابطره  فرروش  بره ی پرداختی نید سود نسبت وی نهاد تیمالک درصد بین که است این بیانگر مستیل ریمتغ بیشود،ضرمی ملاحظهه ک طورهمان

میرردار سررطح معنرراداری در بررسرری رابطرره بررین درصررد مالکیررت نهررادی ونسرربت سررود نیرردی پرداخترری          کن،یلرر. دارد وجررود مثبررت

(p.value=0.088>0.05) دیر مو برالیوه  صرورت  به و شودنمی پذیرفته پژوهش دوم فرضیه ن،یبنابرا. میباشد لذا این رابطه نیز بی معنی است 

 رشرد  و شررکت  عمرر  کره  است این بیانگر زین کنترلی متغیرهای به مربوط بیضرا و t آماره معناداری سطحی بررس ن،یهمچن. است جهینت هیفرض

 کرل  بهی رجاریغی هابدهی نسبت و شرکت اندازه وجود، نیا با. است فروش بهی پرداختی سودنید نسبت بای منف و معنادار رابطهی دارا فروش

 .ندارد فروش بهی پرداختی سودنید نسبت بری رمعناداریتأث هادارایی

 .دارد وجودی معنادار مثبت و رابطه سود میتقسی هااستیس و مدیرههیأت موظف غیر اعضای درصد نیب: سوم فرضیه

 فرضیه سوم -نتایج حاصل از بررسی ضرایب جزئی مدل  (3) جدول

 معناداری tآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیرها

 810/9 -401/9 933/9 -974/9 مدیرهدرصد اعضای غیرموظف هیأت
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 418/9 144/9 913/9 930/9 اندازه شرکت

 990/9 -770/3 993/9 -977/9 عمر شرکت

 999/9 -917/4 971/9 -987/9 رشد فروش

 817/9 413/9 960/9 949/9 هاهای غیرجاری به کل دارایینسبت بدهی

 394/9 939/7 011/9 083/9 میدار ثابت

 

 بهی پرداختی سودنید نسبت و مدیرههیأت موظف غیر اعضای درصد بین که است این بیانگر مستیل ریمتغ بیضر شود،می ملاحظه که طورهمان

بیرانگر ایرن اسرت کره ایرن رابطره نیرز بری معنری          ( p.value=0.672>0.05)میدار سطح معناداری در این رابطه  .دارد وجودی منف رابطه فروش

 بیضررا  و t آمراره  معنراداری  سطحی بررس ن،یهمچن. استی نیجانش هیفرض دیمو جهینت نیا.شودنمی پذیرفته پژوهش سوم فرضیه ن،یبنابرا.است

 فروش بهی پرداختی نید سود نسبت بای منف و معنادار رابطهی دارا فروش رشد و شرکت عمر که است این بیانگر زین کنترلی متغیرهای به مربوط

 .ندارد فروش بهی پرداختی نید سود نسبت بری رمعناداریتأث هادارایی کل بهی رجاریغی هابدهی نسبت و شرکت اندازه وجود، نیا با. است

 .دارد وجودی معنادار رابطه سود میتقسی هااستیس و مدیرههیأت ریاست در موظف غیر اعضای از یکی حضور نیب: چهارم فرضیه

 

 فرضیه چهارم -نتایج حاصل از بررسی ضرایب جزئی مدل ( 4)جدول 

 معناداری tآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیرها

 049/9 -716/7 974/9 -971/9 مدیرهحضور یکی از اعضای غیرموظف در ریاست هیأت

 430/9 118/9 913/9 947/9 اندازه شرکت

 990/9 -760/3 994/9 -977/9 عمر شرکت

 999/9 -000/3 971/9 -989/9 رشد فروش

 861/9 493/9 966/9 938/9 هاهای غیرجاری به کل دارایینسبت بدهی

 393/9 930/7 014/9 080/9 میدار ثابت

 و مدیرههیأت ریاست در غیرموظف اعضای از یکی حضور بین که است این بیانگر مستیل ریمتغ بیضر شود،می ملاحظه طورکههمان

بیانگر این است که رابطه مذکور بی معنا ( p.value=0.240>0.05)سطح معناداری . دارد وجودی منف رابطه فروش بهی پرداختی سودنید نسبت

 معناداری سطحی بررس ن،یهمچن. شودنمی پذیرفته زین پژوهش چهارم فرضیه ن،یبنابرا. استی نیجانش هیفرض دیمو بالیوه صورت به و. می باشد

ی نید سود نسبت بای منف و معنادار رابطهی دارا فروش رشد و شرکت عمر که است این بیانگر زین کنترلی متغیرهای به مربوط بیضرا و t آماره

 بهی پرداختی سودنید نسبت بری معنادار ریتأث هادارایی کل بهی رجاریغی هابدهی نسبت و شرکت اندازه وجود، نیا با. است فروش بهی پرداخت

 .ندارد فروش

 یریگ جهینت و بحث
ی شررکت  تیر حاکمی هرا  زمیمکران  کره  اسرت  نیر ا دهنرده  نشان شده،ی آور جمع اطلاعات، یآمار لیتحل و هیتجز از حاصل جینتا به توجه

 تیمالک تمرکز ازی ناش احتمالا ج،ینتا نیا .ندارند تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذی شرکتهای نید سود پرداخت نسبت بری رمعناداریتاث

ی تلاشهای راهبر وی گذار هیسرمای برا شرکتها نیا در رانیمد متفاوتی هایاستراتژ و ها-زهیانگ وی بررس موردی شرکتها دری دولت شبه ای یدولت

 نظارت و (مشاوره) یتخصص وی فن نظرات ارائه ،یتیریمدی های مش خط نییتع در رهیمدت ایه نیش که شودی م باعث احتمالا که است شرکت

 زیر ن (7309)منفرد وی خواجو و (7366)احمدپوروهمکاران پژوهش به توانی م ادعا، نیا دییتا در .شود کمرنگ اریبسیی اجرا رانیمد عملکرد بر

ی برراهبرر ی شررکت ی نظرامراهبر ی وخارجی داخلی وکارها وسازی تیریمد تیمالک و رهیمد اتیه بیترک ریتاث بری مبن رای شواهد که نمود اشاره

 .افتندینی تیریمدی های ش خط  نییتع و شرکتی تلاشها

 بهی سودنید منظ ی پرداختها سهامداران، و رانیمد نیب منافع تضاد وجود زمان در که است نیا انگریب شده مشاهده مثبت رابطه وجود نیا با

 گر،یدی سو از .ابدی یم کاهش تیریمد توسط منابع ازی احتمال سوءاستفاده دامنه ق،یطر نیا از و دهدی م کاهش رای ندگینما تعارض صورتبالیوه

ی مر ی رونر یب هیسرمای بازارها ازی مال نیتام به ملزم را شرکتها ،یسودنید پرداخت است،ی داخلی مال نیتام منبع کی انباشته سود نکهیا به باتوجه

 .داشت خواهد دنبال به را شرکت بر هیسرما بازار نظارت امر نیا که کند
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 (7066) همکاران و مورک .شود آنهای اثربخش کاهش باعث است ممکن چندشرکت، رهیمد اتیه در رموظفیغی اعضا همزمان تیعضو-0

 رهیر د ات یه رعضویمد کی کهیی شرکتها تعداد چه هر .استی کاف زمان اختصا  و فراوان تلاش ازمندین ارشد تیریمد بر نظارت کنند،ی م انیب

 مدت و لاتیحص وت تجربه سطح .ابدی یم کاهش دهد، اختصا  شرکت هر به نظارتی برا تواندی می و کهی زمان مدت باشد، شتریب است آن

ی م شرکتی داخل مور ها ب آنها شتریبیی آشنا و شرکتیی اجرا رانیمدی کار نهیشیپ و دانش تخصص، تجربه، .است متفاوت افراد تیریمد زمان

 و باشرند  نداشرته  رای مرال  دانش خصو  به ازین مورد تخصص و دانش است، ممکن رموظفیغ رانیمد .کند جبران را اعضا کمتر استیلال تواند

 .سازد ناکارآمد تیلب، و ها اشتباه ها،ی نظمی ب مثل ؛یموارد ازی ریجلوگ در را آنها است ممکن امر نیهم

 اع  ره،یمد اتیهی اعضای هایژگیو ریسا به توجه است ممکن و نبودهی کافیی تنها به رهیمد اتیه در رموظفیغی اعضا حضور رسد،ی م نظر به

 .باشد تر مناسب شرکت، اتیعمل ندیفرا بای کافیی آشنا لات،یتحص سطح ،یاعضا تجربه از
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