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 در بورس اوراق بهادار تهران شده پذیرفته های شرکتدر 
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 22/29/2931تاریخ چاپ:  11/21/2931تاریخ دریافت: 

 چکیده

 سهام ازجمله بهادار اوراق قیمت تعیین فرآیند با ارتباط در عمومی دانش ایجاد سرمایه، بازار توسعه و رشد جهت مهم موارد از یکی

 براي و شرکت مدیران و مالکان بین منافع تضاد علت به شرکتی راهبري هاي مکانیزم. است معاملات حجم و قیمت بر مؤثر عوامل و

 روي بر گذاري یهسرما اثر در ها آن وجوه که مسئله این از سهامداران خاطر اطمینان همچنین و نمایندگی مشکلات بردن بین از

 از هدف. است مؤثر نمایندگی هاي ینههز کاهش در شرکتی راهبري بهبود. آمدند وجود به ،رود ینم بین از سودآور یرغ هاي یتفعال

. است تهران بهادار اوراق بورس در شده یرفتهپذ يها شرکت در سهام سود توزیع بر شرکتی حاکمیت تأثیر بررسی پژوهش این

 تا 2932 هاي سال طی در تهران، بهادار اوراق بورس در شده یرفتهپذ شرکت 212 از مرکب اي نمونه شامل مورداستفاده هاي داده

 الگوي با ترکیبی هاي داده روش به متغیره چند خطی رگرسیون الگوي از ها، فرضیه آزمون و ها داده وتحلیل یهتجز براي. است 2931

 یرتأث ها شرکت سهام سود توزیع بر نهادي مالکیت که است این از حاکی اول فرضیه هاي یافته. است شده استفاده ثابت اثرات

 معناداري و مثبت یرتأث ها شرکت سهام سود توزیع بر مدیره یئته استقلال که است این از حاکی دوم فرضیه هاي یافته .دارد مستقیمی

 هاي یافته. باید می افزایش آن درصدد سهام سود توزیع شرکت، در مدیره یئته استقلال افزایش با که گفت توان یم رو ینازا. دارد

 با رو ینازا. دارد معناداري و مثبت یرتأث ها شرکت سهام سود توزیع بر یرعاملمد نقش دوگانگی که است این از حاکی سوم فرضیه

 سهام سود توزیع بر یرعاملمد نقش دوگانگی اینکه بر مبنی پژوهش سوم فرضیه ،آمده دست به معناداري سطح و ضرایب به توجه

 ها شرکت سهام سود توزیع بر مدیره یئته اندازه که است این از حاکی چهارم فرضیه هاي یافته. شود می پذیرفته دارد، معناداري تأثیر

 .دارد معکوسی یرتأث
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 مقدمه. 1

 براي مشخصـی جـواب تاکنون کـه اسـت مالی مدیریت زمینه در برانگیز سؤال و مهم مباحث از یکی سود تقسیم سیاست

 که این رغم به(. 1222 همکاران، و آداگلـو. )شود می یاد سهام سود معماي عنوان به آن از که جایی تا است نشده ارائه آن

 از گیري بهره منظور به سود انباشت در شرکت توانایی سازد، می مند بهره را سهامداران مستقیماً تقسیمی سود پرداخت

 (.1221 پاول، و بیکر) دهد می قرار تأثیر تحت را رشد هاي فرصت

 همکاران، و هارادا) دارد قرار نمایندگی تضادهاي تأثیر تحت که است مواردي ز ا یکـی سـود تقسـیم سیاسـت همچنـین،

 نمایندگی مشکلات علت به سهام سود رفتار و شرکتی حاکمیت سازوکارهاي بـین ارتبـاط از موجـود هاي تئوري(. 1222

 بـین تـوازن ایجـاد براي ابزاري شرکتی، حاکمیت. (2312 میشل، و جنسن ؛2311 فرانـک، و استربروك) کند می پشتیبانی

 تقسـیم سیاسـت مـدیران، که احتمال این و شود می نمایندگی مشکلات کاهش سـبب و اسـت مـدیریت و سـهامداران

 بر شرکتی حاکمیت سازوکارهاي داریم انتظار بنابراین، ؛کند می کم گیرند، پـیش در را مطلـوب حـد از کمتـر سـود

 هجدهم قرن در جهان تحولات ترین مهم از یکی شک بی .(1222 همکاران، و پرونزیست) باشد داشته تأثیر سود تقسیم

 و تجاري هاي فعالیت آن از قبل تا. بود مدیریت از مالکیت تفکیک و سهامی هاي شرکت ظهور صنعتی، انقلاب میلادي،

 تحولات، این درنتیجه. است نبوده مطرح مدیریت و مالکیت جدایی و شد می انجام فردي هاي مالکیت قالب در اقتصادي

 و کارکنان ،اعتباردهندگان مدیران، سهامداران، شامل ،ها شرکت در بسیاري ذینفعان منافع تجمع محل سهامی هاي شرکت

 همه حضور امکان ازآنجاکه .آمد وجود به کشورها اکثر در اي یافته سازمان مالی بازار آن پی در و شد ذینفعان سایر

 دست به را ها شرکت امور اداره ها آن طرف از نمایندگی به مدیران لذا ندارد وجود ها شرکت در ذینفعان و سهامداران

 شدن حداکثر خواهان ذینفعان و سهامداران. شدند دسترسشان در منابع مقابل در ذینفعان به پاسخگویی مسئول و گرفتند

 منافع تضاد که اینجاست باشد نمی جهت هم و سو هم است پاداش حداکثر کسب که مدیران منافع با لزوماً و شرکت منافع

 از استفاده با که است کنترل و هدایت ابزارهاي مجموعه شرکتی حاکمیت(. 2911نفري، و سلیمانی ارباب) آید می پدید

 و عدالت شفافیت، پاسخگویی، هاي هدف به دستیابی موجب ها سیستم و ها فرهنگ فرایندها، ساختارها، مقررات، قوانین،

 این براي علمی و درخور پاسخی یافتن دنبال به حاضر تحقیق در ما. (2911 یگانه، حساس) شود می ذینفعان حقوق رعایت

 "دارد؟ سهام سود توزیع با معناداري رابطه شرکتی حاکمیت سازوکارهاي آیا ":که هستیم پرسش

 پژوهش ادبیاتمبانی نظری و . 2
 های نظری پژوهش. بیان جنبه2-1

 به مربوط اخبار. است سهامدار براي آن از ناشی بازدهی و نقدي سود پرداخت مالی، مدیریت در مطرح مباحث از یکی

 که طوري به. است داشته زیادي اهمیت سهامداران براي گذشته هاي سال به نسبت تقسیمی سود تغییرات و سود توزیع

 و پیچیده پژوهشگران براي همچنان ها شرکت سود تقسیم. است شده مطرح زیادي هاي دیدگاه و ها تئوري ارتباط دراین

 روي پیش هاي گذاري سرمایه بر اثرگذار عاملی طرف ازیک. باشد می بحث قابل مهم بسیار جنبه دو از و است مشکل

 بسیاري دیگر، طرفی از و است خارجی مالی منابع به نیاز افزایش و داخلی منابع کاهش موجب سود تقسیم. هاست شرکت

 سهامداران ثروت کردن حداکثر باهدف مدیران ،رو ازاین. باشند می سودنقدي تقسیم خواهان شرکت، سهامداران از
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 تقسیم تصمیمات بنابراین، ؛نمایند برقرار تعادل گذاري سرمایه سودآور هاي فرصت و آنان مختلف علایق بین باید همواره

 (.2911رسائیان، و هاشمی) باشد می اهمیت داراي و حساس بسیار ،شود می اتخاذ ها شرکت مدیران سوي از که سود

 مدیران دقت و توان از بخشی رو ازاین. است برخوردار زیادي اهمیت از مسئله این نیز گذاران سرمایه و مدیران براي

 تقسیم مشی خط از تر مهم اما ؛شود می یاد سود تقسیم مشی خط عنوان به آن از که است موضوعی به معطوف ها شرکت

 عوامل و دلایل زیرا ؛هاست شرکت سوي از مشخص سود تقسیم مشی خط یک اتخاذ عوامل و دلایل یابی ریشه سود،

 براي را ابزاري بلکه ،نماید می کمک درگذشته ها شرکت رفتار توضیح به تنها نه ،یابی ریشه این از آمده دست به کننده تعیین

 نقدي بازده بر بسیاري عوامل دانیم می که طور همان. آورد می فراهم حوزه این در ها آن آینده مسیر و حرکت بینی پیش

 طور همان. است ها آن سهامداران ترکیب ها شرکت نقدي بازده بر تأثیرگذار متغیرهاي از یکی .است اثرگذار شرکت یک

 .کند می فرق ها آن گیري تصمیم سازوکار نحوه و مختلف وقایع به نسبت مختلف سهامداران العمل عکس است مشخص که

 در آزاد نقدي جریان کاهش با را نمایندگی تضاد سهام، سود توزیع( 2312) جنسن و (2312) هارت و گراسمن عقیده به

 را تقسیمی سود مقدار مدیران اگر. کنند نمی عمل سهامداران نفـع بـه حتمـاً مدیران زیرا ؛دهد می کاهش مدیران دسترس

 ،رو ازاین. یابد می کـاهش آزاد نقـد جریـان مشـکل بنـابراین،. یابد می کاهش آزاد نقد جریـان مقـدار دهند؛ افزایش

 مدیران کنترل تحت منابع سهامداران، بـه سـود پرداخـت .کند می کمـک نماینـدگی مشکل کنترل به سهام، سود پرداخت

 پرداخـت با زیرا ؛دهد می افزایش را شرکت بر را سرمایه بازار نظارت احتمال همچنـین ؛دهد می کـاهش را مـدیر قـدرت و

 هاي بانک توسط شـرکت بررسـی باعـث مسئله این و یابد می افزایش شرکت جدید سهام انتشار احتمال تقسـیمی، سـود

 کم به سرمایه بازارهاي وسیله به شرکت دقیق نظارت. شود می سـرمایه کنندگان عرضه و بهـادار اوراق بـورس ،گذار سرمایه

 عدم کاهش بـه تقسـیمی سـود بنـابراین، ؛کند می کمـک نمایندگی هزینه درنتیجه و مـدیران طلبانه فرصت رفتار کردن

 خوب شرکتی حاکمیت سیسـتم اگـر و کـرده کمـک گذاران سرمایه و مـدیران بـین نماینـدگی تضاد و اطلاعاتی تقارن

 توجیه در فرضیه دو نمایندگی مدل مبناي بر. داشت خواهـد وجـود کمتـري نظارتی و اطلاعـاتی مشکلات کند، عمل

 فرضـیه بـر مبتنی نتیجه فرضیه. جایگزینی فرضیه- 1 نتیجه فرضیه -2: است شده ارائه مالی ادبیات در تقسیمی سود رفتار

 ها پروژه در گذاري سرمایه منظور به آزاد وجوه از سودجو، مدیران آزاد، نقد جریان فرضیه مبناي بر. است آزاد نقـد جریـان

 کند می بیـان نتیجـه، فرضـیه. کنند می استفاده خود نفع بـه ،شود می ها آن شهرت و پرستیژ افزایش باعث که اموري و

 ،شود نمی رعایـت آن در سـهامداران حقـوق که هایی شرکت درواقع. است شرکتی حاکمیت کیفیـت نتیجـه سـود تقسـیم

 صاحبان طرف از کمی بسیار نظارت با و بـوده زیادي قدرت داراي مدیران زیرا هستند؛ طلب فرصت هاي مدیریت دچار

 ســهامداران بــین توزیــع جاي به را نقــد پــول کــه کنند می تلاش مـدیران صـورت، ایـن در. شوند می مواجـه سهام

 سـهامداران اگر اما ؛دارد همراه به را تر ضعیف حاکمیت نتیجه کمتر، سود پرداخت ،بنابراین کنند؛ حفظ شــرکت درون

 است جایگزینی فرضیه سود، توزیع توجیه در دیگر فرضیه. بگذارند اثر تقسیمی سود بر توانند می باشند، داشته کافی قدرت

 ،تر ضعیف حاکمیـت بـا هاي شرکت یعنی ؛شود می سهام صاحبان حقوق جایگزین سود، توزیع نظریه این اساس بر که

 شرکت نیاز روي خصوص به بحـث ایـن. باشـد ها آن ضعیف مدیریت براي جانشینی تا پردازند می بیشتري تقسیمی سـود

 داراي باید خارجی، مالی تأمین براي ها شرکت. کند می تمرکـز بیرونـی اي سرمایه بازارهـاي طریـق از مالی تأمین براي

 بـراي سـهامداران بـا خـوب رفتـار. اسـت سـهام سـود توزیع اعتبـاري چنین ایجاد براي راه یک و باشـند قبـولی قابل اعتبار
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 سهام، سود پرداخت بنابراین،. شود می شـرکت اعتبـار باعـث اسـت، ضـعیف آن در سهامداران حقوق که هایی شرکت

 قوي شرکتی حاکمیت ساختار داراي ها شرکت اگر البته .باشد می ها شرکت گونه این براي اعتباري دستاورد ترین بزرگ

 .شود می کمتر ها آن توسط سهام سود پرداخت همچنـین و اعتبـاري مکانیزم به نیاز باشند،

 پیشینه پژوهش. 2-2

 به رقابتی محیط خارجی شوك از شواهدي: شرکت عملکرد و دوگانگی» عنوان با پژوهشی در ،(1221) ژائو و یانگ -

 تجارت نامه موافقت ،2313 سال در خارجی شوك از استفاده با شرکت عملکرد و مدیرعامل دوگانگی بین رابطه بررسی

 رقابتی محیط که زمانی دوگانه، مدیرعامل با هاي شرکت عملکرد نتایج که داد نشان نتایج. پرداختند« کانادا و امریکا آزاد

 بیشتر وقتی دوگانه رهبري مثبت اثر طورکلی به. است بهتر دوگانه غیر هاي شرکت به نسبت کند می تغییر درصد 1 الی 9 بین

 .باشد شرکت بهتر اداره و اطلاعات هزینه از بالایی سطوح داراي شرکت که است

 .پرداختند «مالکیت ساختار و ها شرکت مدیره هیئت بین رابطه بررسی» عنوان با تحقیقی در ،(1221) همکاران و میونیسی -

 نشان نتایج. اند شده انتخاب 1223 تا 1222 هاي سال براي فریقاآ بزرگ صحراي جنوب کشور دوازده از نمونه هاي شرکت

 نشان نتایج همچنین. دارد منفی رابطه مدیره هیئت اندازه با مدیریتی مالکیت و خارجی مالکیت مالکیت، تمرکز که دهد می

 مدیران نسبت با مالکیت تمرکز که درحالی دارد مثبتی رابطه غیرموظف مدیران نسبت با دولت مالکیت که دهد می

 حاکمیت هاي مکانیسم عنوان به مالکیت ساختار و مدیره هیئت اینکه بر دارد تأکید نتایج این. دارد منفی رابطه غیرموظف

 .شود استفاده نمایندگی مشکلات کاهش براي جایگزینی عنوان به تواند می شرکتی

 درزمینه بالا مالکیت در مدیره هیئت ترکیب و مالکیت ساختار بررسی» عنوان با تحقیقی در( 1221) فرادجاس و فرایل -

 1222 تا 1221 بین هاي سال براي اسپانیایی هاي شرکت از نمونه یک در وتحلیل تجزیه از حاصل نتایج. پرداختند «تمرکز

 تمایز و سهامداران به اي ویژه توجه است لازم است، متمرکز شدت به شرکت مالکیت که بازاري در که دهد می نشان

 و سهامداران بین کاهنده و منفی ارتباط یک مزبور نتایج. شود داده اختصاص غیرموظف مدیران گروه از مستقل مدیران

 .دهد می نشان را باشد می موظف عضو تنها خود که درحالی مدیریتی مالکیت استقلال درصد

 بر را سازمانی فرهنگ اثر مدیرعامل، عملکرد و شرکت ساختار» عنوان با پژوهشی در ،(1221) ریچی و دلیسی فایور -

 عملکرد بین منفی رابطه که دهد می نشان نتایج «قراردادند موردبررسی مدیرعامل عملکرد و شرکت عملکرد بین رابطه

 فرهنگ و رقابت تأثیر تحت شرکت، مدیرعامل تغییر احتمال همچنین. دارد وجود مدیرعامل عملکرد و شرکت خاص

 تقویت گرا کنترل فرهنگ طریق از مدیرعامل عملکرد و شرکت خاص عملکرد بین منفی رابطه. دارد قرار گرا ایجاد

 مدیرعامل جانشینی یا و موظف مدیرعامل بررسی با درنهایت. شود می تقویت گرا ایجاد فرهنگ کاهش طریق از و شود می

 علاوه. باشد می غیرموظف مدیرعامل استخدام احتمال با منفی رابطه یک داراي گرا ایجاد فرهنگ که دریافتند غیرموظف

 احتمال و شرکت فعلی مدیرعامل عملکرد و شرکت خاص عملکرد بین موجود منفی رابطه گرا، ایجاد فرهنگ این بر

 .کند می تضعیف را غیرموظف مدیرعامل استخدام
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 هانداز و مدیره هیئت استقلال نهادي، مالکیت درصد تأثیر بررسی عنوان با تحقیقی در ،(2931) سیدي و مشایخی -

 درصد که داد نشان نتایج. پرداختند 2932 الی 2912 زمانی ��دور طی بورسی شرکت 212 در مالیاتی اجتناب بر مدیره هیئت

 .ندارند تأثیر مالیاتی اجتناب بر مدیره ه هیئتانداز و مدیره هیئت استقلال نهادي، مالکیت

 موجودي مدیریت کارایی و شرکتی حاکمیت سازوکارهاي بین ي رابطه" عنوان با پژوهشی در ،(2939) دیگران و ناظمی-

 مدیریت کارایی با نهادي مالکیت و مدیریتی مالکیت شرکتی، مالکیت بین که است این از حاکی نتایج. دادند انجام "کالا

 .دارد وجود معناداري و مستقیم رابطه کالا موجودي

 بورس سازمان شرکتی راهبري نظام نامه آئین اجراي تأثیر بررسی» عنوان با تحقیقی در ،(2939) همکاران و زمانی پور -

 راهبري نظام نامه آئین تصویب دنبال به که دهد می نشان تحقیق نتایج. پرداختند« سود مدیریت بر تهران بهادار اوراق

 سود مدیریت تر پائین سطوح با مدیره هیئت استقلال سطح بهبود که طوري به بهبودیافته، مدیره هیئت استقلال شرکتی،

 سال در موظف مدیران سهام مالکیت میزان و مدیره هیئت رئیس از شرکت مدیرعامل جدایی بین همچنین. باشد می مرتبط

 .ندارد وجود داري معنی رابطه سود مدیریت با 2911 سال به نسبت 2911

 درصد ،مدیره هیئته انداز شامل مدیره هیئت هاي ویژگی تأثیر بررسی» عنوان با پژوهشی در ،(2931) اخلاقی و حاجیها -

 بدهی سررسید ساختار بر شرکتی حاکمیت شاخص عنوان به مدیرعامل وظایف دوگانگی و مدیره هیئت غیرموظف اعضاي

 و مدیره هیئته انداز بین که داد نشان نتایج. پرداختند« تهران بهادار اوراق بورس در 2911 الی 2912 زمانیه دور طی

 ساختار و مدیره هیئت غیرموظف اعضاي درصد بین همچنین. دارد وجود معناداري و مثبت هرابط بدهی سررسید ساختار

. است مالی تأمین تصمیمات بر قوي مدیره هیئت تأثیر بیانگر تحقیق نتایج. دارد وجود معناداري و منفی هرابط بدهی سررسید

 تحقیق هاي فرضیه آزمون. نشد یافت اي رابطه بدهی سررسید ساختار با مدیرعامل هوظیف دوگانگی متغیر بین این بر علاوه

 دارویی و خودرو صنایع در بدهی، سررسید ساختار و مدیره هیئته انداز رابطه مورد در که داد نشان مختلف صنایع در

 هرابط داراي غیرموظف اعضاي درصد غذایی و سیمان صنایع در. دارد وجود منفی هرابط سیمان صنعت در و مثبت هرابط

 شیمیایی، صنایع سطح در بدهی سررسید ساختار و مدیرعامل وظایف دوگانگی بین هرابط همچنین. باشد می معنادار و منفی

 .است منفی غذایی و دارویی

 های پژوهشفرضیه. 2-3

 .دارد معناداري تأثیر سهام سود توزیع بر نهادي مالکیت -2

 .دارد معناداري تأثیر سهام سود توزیع بر مدیره هیئت استقلال -1

 .دارد معناداري تأثیر سهام سود توزیع بر( مدیرعامل و رئیس عنوان به) مدیرعامل نقش دوگانگی -9

 .دارد معناداري تأثیر سهام سود توزیع بر مدیره هیئت اندازه -1
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 شناسی پژوهشروش. 3
 های پژوهشو شیوه گردآوری داده پژوهش . روش3-1

 رهیمد ئتیه اندازه ،رهیمد ئتیه استقلال مدیران، نقش دوگانگی نهادي، مالکیت بین خطی ارتباط بررسی به که تحقیق این

 تحقیقات در. گردد یم محسوب همبستگی تحقیقی ماهیت و روش مبناي بر يبند طبقه ازنظر پردازد یم سهام سود توزیع با

 این اگر و دارد وجود سنجش قابل کمّی متغیر چند یا دو بین يا رابطه آیا شود مشخص که است آن اصلی هدف همبستگی

 و آن نبود یا رابطه یک برقراري است ممکن همبستگی مطالعات از هدف است؟ چقدر آن حد و اندازه دارد وجود رابطه

 متغیر یک با رود یم تصور که را متغیرهایی از تعدادي همبستگی مطالعات. باشد ها ینیب شیپ انجام در روابط يریکارگ به

 (.2912نیا، حافظ. )کند یم ارزیابی را هستند مرتبط عمده پیچیده

 و شرایط غربال آن جامعه آماری پژوهش. 3-2

 و شرایط گرفتن نظر در با تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ يها شرکت کلیه شامل آماري جامعه تحقیق این در

 :است زیر قیود

 .باشند دارا 2931 الی 2932 زمانی دوره در را ازیموردن اطلاعات همه باید ها شرکت -2

 .باشند شده رفتهیپذ بهادار اوراق بورس در 2932 سال از قبل همه باید ها شرکت -1

 .باشد هرسال اسفندماه پایان به منتهی ها شرکت مالی سال -9

 .نباشند (يگر واسطه و يگذار هیسرما هلدینگ،) مالی يها شرکت جزء -1

 .باشند داده تغییر را خود فعالیت دوره و داشته فعالیت توقف نباید ها شرکت -1

. بود خواهند مطالعاتی دامنه در بهادار، اوراق بورس در شده رفتهیپذ يها شرکت از برخی مذکور، ملاحظات به توجه با

 بقیه و شد خواهند حذف مطالعاتی جامعه از نباشند، دارا را ذکرشده شرایط که ییها شرکت از دسته آن که معنی بدین

 انتخاب در دشدهیق شروط و خصوصیات جهت به طرفی از. شوند یم انتخاب آماري جامعه عنوان به بالا شرایط با ها شرکت

 نتایج بنابراین. است نداشته ضرورتی يریگ نمونه و اند داشته ییها یژگیو چنین که شدند انتخاب یمؤسسات کل ،ها شرکت

 219 تعداد ترتیب بدین. داد تعمیم تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ يها شرکت کلیه به نسبت توان یم را تحقیق

 .است پرداخته ها آن مطالعه به محقق و هستند قیود و شرایط داراي شرکت

 . مدل و متغیرهای پژوهش3-3

 و رهیمد ئتیه استقلال مدیران، نقش دوگانگی نهادي، مالکیت و وابسته متغیر عنوان به سود تقسیم شامل تحقیق متغیرهاي

 :شود یم تعریف ذیل صورت به وابسته و مستقل متغیر بین رابطه و باشد یم مستقل عنوان به رهیمد ئتیه اندازه
Dividend Initiation = �0+ �1INSTOWN +�2NEWCEO + �3 DUALCEO + +�4BOARDSIZE 
+ �5FIRMAGE + �6TOBINSQ + �7 SIZE + �8 ROA  ¥ +  

 :آن در که

INSTOWN دهد یم نشان را نهادي مالکان درصد. 

NEWCEO عدد بیانگر کند حفظ سال یک تا را موقعیت این رعاملیمد اگر که دهد یم نشان را رهیمد ئتیه استقلال 

 .گردد یم صفر عدد صورت نیا ریغ در یک
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DUALCEO نیا ریغ در یک عدد بیانگر باشد رهیمد ئتیه رئیس رعاملیمد اگر که است رعاملیمد دوگانه نقش 

 .است صفر عدد صورت

BOARDSIZE دهد یم نشان را رهیمد ئتیه اندازه. 

FIRMAGE دهد یم نشان را فعالیت سال اولین در شرکت سن. 

TOBINSQ به دست کل جایگزینی نهیهز بر سهام صاحبان حقوق بازار ارزش از که شرکت يها فرصت مجموعه 

 .شود یم استفاده شرکت عملکرد عمده شاخص یک عنوان به و دیآ یم

SIZE ها ییدارا جمع طبیعی لگاریتم. 

ROA شرکت. يها ییدارا مجموع به خالص سود نسبت 

 β شرکت سیستماتیک ریسک ضریب i زمان در t. 

E باشد یم، ارور خطا دهنده نشان. 

 پژوهشهای  . یافته4

 ها فرضیه آزمون و  مدل تخمین نتایج. 4-1

 دارد. معناداري تأثیر سهام سود توزیع بر نهادي فرضیه اول: مالکیت

 دارد. معناداري تأثیر سهام سود توزیع بر رهیمد ئتیه فرضیه دوم: استقلال

 دارد. معناداري تأثیر سهام سود توزیع بر رعاملیمد نقش فرضیه سوم: دوگانگی

 دارد. معناداري تأثیر سهام سود توزیع بر رهیمد ئتیه فرضیه چهارم: اندازه

 تحقیق: رگرسیونی مدل
Dividend Initiation = �0 + �1 INSTOWN + �2 NEWCEO + �3 DUALCEO + �4 BOARDSIZE 

+ �5 FIRMAGE + �6 TOBINSQ + �7 SIZE + �8 ROA + £ 

مشکل ناهمسانی دارد، بنابراین براي رفع مشکل   شود. همچنین مدل پژوهش با الگوي اثرات ثابت برآورد می  پژوهش  مدل

اینکه شود. از طرفی با توجه به  استفاده می  ( براي تخمین مدلEGLSتخمینی ) افتهی میتعمناهمسانی از روش حداقل مربعات 

هرکدام که  AR(2) یا AR(1)از پارامتر  یخودهمبستگبراي رفع مشکل لذا  دارد. یستگخودهمبمشکل   پژوهش  مدل

با الگوي   پژوهش  مدل رو نیازاتخمین بزند، استفاده خواهد شد.  یخوب بهبتواند پارامترهاي مدل داراي اثرات ثابت را 

همچنین هریک از تخمین زده شد.  2مطابق جدول ( EGLS) تخمینی افتهی میتعماثرات ثابت از روش حداقل مربعات 

آن از  Tاز متغیرها که قدر مطلق آماره  هرکدامکنیم، به عبارتی  درصد احتمال بررسی می 31ها را در سطح اطمینان  فرضیه

 1شدن  دیتائهاي تحقیق براي  بیشتر باشد، ارتباط معناداري با متغیر وابسته دارد و سطح معناداري در هر یک از فرضیه 2932

 .هستصد در

 .هستدر صفحه بعد  2هاي پژوهش مطابق جدول  فرضیه رگرسیونی مربوط به آزمون  نتایج تخمین حاصل از برآورد مدل
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 ها فرضیه آزمون تحقیق برای رگرسیونی مدل تخمین نتایج -1 جدول

 

 

 

 

Dividend Initiation = β0 + β1 INSTOWN + β2 NEWCEO + β3 DUALCEO + β4 BOARDSIZE + 

β5 FIRMAGE + β6 TOBINSQ + β7 SIZE + β8 ROA + £ 

 نوع مدل: الگوي اثرات ثابت

 (Dividend Initiationسهام ) سود توزیع :متغیر وابسته

خطای  ضرایب نماد متغیرها

 استاندارد

T آماره   احتمال 

 0� عرض از مبدأ

INSTOWN  نهادی مالکیت

 استقلال

 رهیمد ئتیه
NEWCEO 

 نقش دوگانگی

 رعاملیمد
DUALCEO 

 BOARD رهیمد ئتیه اندازه

SIZE 


FIRMAGE  شرکت سن

TOBINSQ  کیوتوبین

SIZE  شرکت اندازه

 بازده نرخ

 ها دارایی
ROA 

پارامتر رفع 

 یخودهمبستگ
AR(1) 

 ضریب شده لیتعدضریب تعیین  Fاحتمال  F آماره    

 تعیین

 دوربین

 واتسون
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 ها فرضیه آزمون برای تحقیق رگرسیونی بهینه مدل تخمین نتایج. 4-1

 :است شده تبیین 1 جدول در ها فرضیه آزمون براي تحقیق رگرسیونی بهینه مدل برآورد از حاصل نتایج

 ها فرضیه آزمون برای تحقیق رگرسیونی بهینه مدل تخمین نتایج -2 جدول

 

 

 

 

 

Dividend Initiation = β0 + β1 NEWCEO + β2 DUALCEO + β3 FIRMAGE + β4 TOBINSQ + β5 

SIZE + β6 ROA + £ 
 نوع مدل: الگوي اثرات ثابت

 (Dividend Initiationسهام ) سود توزیع :متغیر وابسته

خطای  ضرایب نماد متغیرها

 استاندارد

T آماره   احتمال 

 0� عرض از مبدأ

NEWCEO  رهیمد ئتیه استقلال

 نقش دوگانگی

 رعاملیمد

DUALCEO 

FIRMAGE  شرکت سن

TOBINSQ  کیوتوبین

SIZE  شرکت اندازه

ROA  ها دارایی بازده نرخ

پارامتر رفع 

 یخودهمبستگ

AR(1) 

 دوربین تعیین ضریب شده لیتعدضریب تعیین  Fاحتمال  F آماره    

  واتسون
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 تحقیق رگرسیونی بهینه مدل تخمین نتایج جدول تحلیل. 4-1-1

 ترتیب به( �) مبدأ از عرض ثابت عدد براي آمده دست به t آماره و ضریب شود می مشاهده 1 جدول در که طور همان

 و  است دار یمعن آماري ازلحاظ ،آمده دست به معناداري سطوح به توجه با و هست (p=0.0259, 

Sig.<0.05.) 

 که دهد می نشان نتایج. باشد می  و  ترتیب به رهیمد ئتیه استقلال متغیر براي آمده دست به t آماره و ضریب

 سطوح به توجه با و دارد وجود مستقیمی ارتباط سهام، سود توزیع و رهیمد ئتیه استقلال بین درصد 31 اطمینان سطح در

 (.p=0.0000, Sig.<0.05) باشد می معنادار ها آن بین ارتباط ،آمده دست به معناداري

 نشان نتایج. باشد می  و  ترتیب به رعاملیمد نقش دوگانگی متغیر براي آمده دست به t آماره و ضریب

 با و دارد وجود مستقیمی ارتباط سهام، سود توزیع و رعاملیمد نقش دوگانگی بین درصد 31 اطمینان سطح در که دهد می

 (.p=0.0001, Sig.<0.05) باشد می معنادار ها آن بین ارتباط ،آمده دست به معناداري سطوح به توجه

 در که دهد می نشان نتایج. باشد می  و  ترتیب به شرکت سن متغیر براي آمده دست به t آماره و ضریب

 معناداري سطوح به توجه با و دارد وجود معکوسی ارتباط سهام، سود توزیع و شرکت سن بین درصد 31 اطمینان سطح

 (.p=0.0000, Sig.<0.05) باشد می معنادار ها آن بین ارتباط ،آمده دست به

 سطح در که دهد می نشان نتایج. باشد می  و  ترتیب به کیوتوبین متغیر براي آمده دست به t آماره و ضریب

 معناداري سطوح به توجه با و دارد وجود مستقیمی ارتباط سهام، سود توزیع و کیوتوبین بین درصد 31 اطمینان

 (.p=0.0287, Sig.<0.05) باشد می معنادار ها آن بین ارتباط ،آمده دست به

 در که دهد می نشان نتایج. باشد می  و  ترتیب به شرکت اندازه متغیر براي آمده دست به t آماره و ضریب

 معناداري سطوح به توجه با و دارد وجود مستقیمی ارتباط سهام، سود توزیع و شرکت اندازه بین درصد 31 اطمینان سطح

 (.p=0.0000, Sig.<0.05) باشد می معنادار ها آن بین ارتباط ،آمده دست به

 دهد می نشان نتایج. باشد می  و  ترتیب به ها دارایی بازده نرخ متغیر براي آمده دست به t آماره و ضریب

 به توجه با و دارد وجود معکوسی ارتباط سهام، سود توزیع و ها دارایی بازده نرخ بین درصد 31 اطمینان سطح در که

 (.p=0.0000, Sig.<0.05) باشد می معنادار ها آن بین ارتباط ،آمده دست به معناداري سطوح

 با و باشد می  برابر خطی رگرسیون مدل F آماره مقدار گرفته، صورت تخمین به توجه با که است ذکر انیشا

 گردد یم دیتائ درصد 31 سطح در شده زده تخمین مدل کل است، 2921 از کمتر که F آماره احتمال میزان به توجه

(p=0.0000, Sig.<0.05.) 

 از بیش که است موضوع این مؤید که است آمده دست به  برابر تعیین ضریب مقدار یموردبررس مدل در همچنین

 .است شده تبیین توضیحی، متغیرهاي توسط وابسته متغیر تغییرات از درصد 32

 یخودهمبستگ که کرد بیان توان می باشد می  برابر که آمده دست به واتسون دوربین آماره به توجه با این بر افزون

 بازه در واتسون دوربین آماره چنانچه تجربی، قاعده یک عنوان به زیرا؛ ندارد وجود الگو باقیمانده جملات میان اول مرتبه

 امر این از اطمینان با جهیدرنت. شود می پذیرفته باقیمانده بین همبستگی وجود عدم یعنی ،H0 فرض بگیرد قرار 191 تا 291
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 نتایج کمک با و دیتأک موردنظر تخمین نتایج بر توان می ندارند، رگرسیونی مشکل گونه چیه یموردبررس هاي داده که

 :که گفت توان می رو نیازا. نمود بینی پیش به اقدام موردنظر

 .شود می رد دارد، معناداري تأثیر سهام سود توزیع بر نهادي مالکیت اینکه بر مبنی پژوهش اول فرضیه

 .شود می پذیرفته دارد، معناداري تأثیر سهام سود توزیع بر رهیمد ئتیه استقلال اینکه بر مبنی پژوهش دوم فرضیه

 .شود می پذیرفته دارد، معناداري تأثیر سهام سود توزیع بر رعاملیمد نقش دوگانگی اینکه بر مبنی پژوهش سوم فرضیه

 .شود می رد دارد، معناداري تأثیر سهام سود توزیع بر رهیمد ئتیه اندازه اینکه بر مبنی پژوهش چهارم فرضیه

 پژوهش گیری بحث و نتیجه. 5

 سیاست. است مواجه آن با شرکت که است مهمی تصمیمات از یکی تقسیمی، سود پرداخت مورد در گیري تصمیم

 چسبندگی خاصیت داشتن به تقسیمی سود .است مؤثر شرکت ارزش بر که است عواملی از تقسیمی، سود زمینه در شرکت

 مواجه خود ارزش در شدید کاهش با معمولاً دهند، می کاهش را خود تقسیمی سود که هایی شرکت است، معروف

 سطوح حفظ در شان ییتوانا به نسبت اینکه مگر کنند، اجتناب بالا سود پرداخت از دارند تمایل مدیران بنابراین،. شوند می

 را آن اینکه بر علاوه ها آن شود، نگاه تقسیمی سود به سهامداران طرف از اگر. باشند داشته اطمینان تقسیمی سود بالاي

 در مالکیت از مدیریت بودن جدا. کنند می استفاده مدیریت کنترل براي ابزاري عنوان به آن از دانند، می نقدي دریافتی

 ،درواقع. است نمایندگی نظریه موضوع بحث این. شود می سهامداران و مدیران میان منافع تضاد باعث سهامی هاي شرکت

 در حضور و خارجی مالی تأمین به را مدیران تقسیمی سود پرداخت. است نمایندگی تضاد بالقوه حل راه تقسیمی سود

 و ها بانک مانند اي حرفه متخصصان طرف از مدیر که شود می باعث خارجی منابع از استفاده. کند می مجبور مالی بازارهاي

 روي است ممکن نفعان ذي خارجی، مالی تأمین نظارت ارزش تشخیص با. باشد کنترل و نظارت تحت مالی هاي واسطه

 شده رفتهیپذ هاي شرکت در سهام سود توزیع بر شرکتی حاکمیت تأثیر تحقیق این در رو نیازا. کنند پافشاري سود پرداخت

 بورس در شده رفتهیپذ شرکت 212 از متشکل اي نمونه و شد پرداخته بررسی و ارزیابی به تهران بهادار اوراق بورس در

 روش از استفاده با ها فرضیه آزمون براي تیدرنها و ؛گردید انتخاب 2931 تا 2932 هاي سال طی تهران بهادار اوراق

 حاصل زیر نتایج و ؛نمودیم نهایی آزمون به اقدام ثابت اثرات الگوي و( EGLS) تخمینی افتهی میتعم مربعات حداقل

 .گردید

 اما ؛دارد مستقیمی ریتأث ها شرکت سهام سود توزیع بر نهادي مالکیت که است این از حاکی اول فرضیه هاي یافته

 نبوده معنادار درصد 31 اطمینان سطح در ها شرکت سهام سود توزیع بر نهادي مالکیت ریتأث تحقیق این در که ییازآنجا

 توزیع بر نهادي مالکیت اینکه بر مبنی پژوهش اول فرضیه ،آمده دست به معناداري سطح و ضرایب به توجه با رو نیازا است،

 .شود می رد دارد، معناداري تأثیر سهام سود

 ها شرکت سهام سود توزیع بر رهیمد ئتیه استقلال که است این از حاکی درصد 31 اطمینان سطح در دوم فرضیه هاي یافته

 سهام سود توزیع شرکت، در رهیمد ئتیه استقلال افزایش با که گفت توان یم رو نیازا. دارد معناداري و مثبت ریتأث

 نظارت براي سود تقسیم سیاست از نظارتی ابزارهاي سایر ابیغ در که ازآنجاست استدلال این. باید می افزایش آن درصدد

 و رهیمد ئتیه استقلال باشند، داشته یاثربخش نظارتی نقش ،رموظفیغ اعضاي اگر. شود می استفاده نمایندگی مسئله بر

 توان می استدلال، این پیرو. کنند می عمل جایگزین ابزارهاي عنوان به نمایندگی مشکلات بر نظارت در سود تقسیم سیاست
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 به توجه با رو نیازا شود، می شرکت در بیشتري سهام سود توزیع سبب شرکت در رهیمد ئتیه استقلال که کرد ادعا

 تأثیر سهام سود توزیع بر رهیمد ئتیه استقلال اینکه بر مبنی پژوهش دوم فرضیه ،آمده دست به معناداري سطح و ضرایب

 .شود می پذیرفته دارد، معناداري

 سهام سود توزیع بر رعاملیمد نقش دوگانگی که است این از حاکی درصد 31 اطمینان سطح در سوم فرضیه هاي یافته

 توزیع سبب شرکت در رعاملیمد نقش دوگانگی که کرد ادعا توان می رو نیازا. دارد معناداري و مثبت ریتأث ها شرکت

 پژوهش سوم فرضیه ،آمده دست به معناداري سطح و ضرایب به توجه با رو نیازا شود، می شرکت در بیشتري سهام سود

 .شود می پذیرفته دارد، معناداري تأثیر سهام سود توزیع بر رعاملیمد نقش دوگانگی اینکه بر مبنی

 اما ؛دارد معکوسی ریتأث ها شرکت سهام سود توزیع بر رهیمد ئتیه اندازه که است این از حاکی چهارم فرضیه هاي یافته

 نبوده معنادار درصد 31 اطمینان سطح در ها شرکت سهام سود توزیع بر رهیمد ئتیه اندازه ریتأث تحقیق این در که ییازآنجا

 بر رهیمد ئتیه اندازه اینکه بر مبنی پژوهش چهارم فرضیه ،آمده دست به معناداري سطح و ضرایب به توجه با رو نیازا است،

 .شود می رد دارد، معناداري تأثیر سهام سود توزیع
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Abstract 
One of the important issues for capital market development is the creation of general knowledge 

about the process of determining the price of securities, including stocks and factors affecting the price 

and volume of transactions. Corporate governance mechanisms were created due to the conflict of 

interests between the owners and managers of the company and to eliminate the problems of 

representation as well as the assurance of the shareholders that their funds were not lost due to 

investment in non-corporative activities. Improving corporate governance is effective in reducing the 

cost of representation. The purpose of this research is to investigate the effect of corporate governance 

on the distribution of dividends in companies admitted to the Tehran Stock Exchange. The data used 

include a sample of 120 companies admitted to the Tehran Stock Exchange during the years 1391 to 

1395. To analyze the data and test the hypotheses, a multivariate linear regression model was used 

using the combined data model with a fixed effect pattern. The findings of the first hypothesis indicate 

that institutional ownership has a direct impact on the distribution of companies' dividends, Therefore, 

given the coefficients and the significance level, the first hypothesis of the research that institutional 

ownership has a significant effect on the dividend distribution is rejected. The findings of the second 

hypothesis indicate that the independence of the board has a positive and significant effect on the 

distribution of companies' dividends. Therefore, with increasing independence of the board of directors 

in the company, the distribution of dividends should be increased. Therefore, considering the 

coefficients and the significance level, the second hypothesis of the research suggests that the 

independence of the board has a significant effect on dividend distribution. The results of the third 

hypothesis indicate that the dichotomy of the CEO's role has a positive and significant effect on the 

distribution of corporate dividends. Therefore, considering the coefficients and the significance level, 

the third hypothesis of the research suggests that the duality of the manager's role on the dividend 

distribution has a significant effect. Findings of the fourth hypothesis indicate that the size of the board 

has an adverse impact on the distribution of corporate dividends, hence, given the coefficients and the 

significance level obtained, the fourth hypothesis of the research that the size of the board on the 

distribution of profits Stock has a significant effect, it is rejected. 
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