
  
مشي پرداخت  خط وهاي داخلي و خارجي نظام راهبري شركتي   ساز و كار

  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران سود شركت
 

  2 يمحمد منفرد مهارلوئ/   1يشكراله خواجو
  

  چكيده
هاي نقدي  بر اساس ادبيات نمايندگي، پرداخت سود نقدي به سهامداران از يك سو كاهش جريان

بهينه و از سوي ديگر افزايش گذاري غير هاي سرمايه ي در پروژهگذار كاهش احتمال سرمايهآزاد و 
مشي پرداخت سود به  بر اين اساس، خط. نظارت مستمر بر مديران به وسيله بازار سرمايه را به دنبال دارد

به بررسي  پژوهشاين از اين رو، در . شود مطرح مي تضاد منافععنوان يكي از ساز و كارهاي كاهش 
هاي  مشي پرداخت سود در شركت هاي داخلي و خارجي نظام راهبري شركتي بر خط  تأثير ساز و كار

شركت  60نمونه مورد بررسي شامل . پرداخته شده استشده در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته 
ماري مورد آ  ، و روش1388الي  1380هاي  طي سال ،پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

نتايج حاصل از . هاي تركيبي به روش اثرات ثابت است دادهبا استفاده از رگرسيون تحليل  ،استفاده
مديره،  شامل اندازه هيأت ،پژوهش بيانگر اين است كه ساز و كارهاي نظام راهبري شركتي داخلي

مديره و  هيأتمديره، حضور يكي از اعضاي غيرموظف در رياست  درصد اعضاي غيرموظف هيأت
از بين . هاي مورد بررسي ندارند ي بر نسبت پرداخت سود نقدي شركتدارمعنيمالكيت مديريتي تأثير 

ي بر نسبت پرداخت سود دارمعنيساز و كارهاي نظام راهبري شركتي خارجي نيز مالكيت نهادي تأثير 
و منفي بر نسبت  دارعنيمبا اين وجود، اندازه حسابرس و نسبت بدهي داراي تأثير . نقدي ندارد

 .پرداخت سود نقدي هستند

  
  ساز و كارهاي نظام راهبري شركتي، نسبت پرداخت سود نقدي :كليديگان واژ

  ,G34 G35  :موضوعيبندي طبقه
  
  

                                              
  استاديار حسابداري دانشگاه شيراز . 1
  كارشناس ارشد حسابداري از دانشگاه شيراز. 2
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  مقدمه -1
شود و ناظر بر نحوه حاكميتي است كه بر يك شركت اعمال ميساز و كارهاي نظام راهبري شركتي 

  و سايربراي سهامداران  هاي شركت در راستاي ايجاد ارزش راي راهبري تلاششامل فرآيندهايي ب
بدين ترتيب ساز و كارهاي نظام راهبري شركتي  .)Hasan, et al., 2009( باشدمي ذينفعان شركت

مديره،  ها و حقوق هيأت شود و ساختار آن دامنه مسئوليتها شناخته مينظام هدايت و كنترل شركت
عموماً، ساز و كارهاي نظام راهبري شركتي در دو . كندان، سهامداران و ساير ذينفعان را تعيين ميمدير

ساز و كارهاي نظارتي داخلي به فرآيند طبيعي نظارت . شوند بندي مي گروه داخلي و خارجي طبقه
ايف نظارتي تر، نظارت متقابل در بين مديران سطوح مختلف و وظ مديران ارشد بر مديران سطوح پايين

ساز و كارهاي نظارتي خارجي نيز شامل بازار كار مديريتي، نظارت . مديره اشاره دارد اعضاء هيأت
گران مالي، سهامداران نهادي، سهامداران عمده و بازار كنترل شركت  بازار سرمايه از طريق تحليل

وناگوني است راي ابعاد گبنابراين، ساز و كارهاي نظام راهبري شركتي دا). He, et al., 2010(است 
هاي متفاوتي باشد كه گيرنده جنبهشود و ممكن است در بر مايندگي مين كه باعث كاهش تعارض

مشي پرداخت سود نيز يكي از  خط افزون بر اين،). Dey, 2008(جايگزين و مكمل يكديگر هستند 
يكي از دلايل اين . شود ه ميجهت ساختن منافع مديران و سهامداران استفاد ابزارهايي است كه براي هم

هاي نقدي آزاد و  امر آن است كه پرداخت سود نقدي به سهامداران، از يك سو موجب كاهش جريان
از  .)Jensen, 1986(شود  گذاري غير بهينه مي هاي سرمايه گذاري در پروژه كاهش احتمال سرمايه

 ,Easterbrook(دهد  مايه قرار ميسوي ديگر مديران را در معرض نظارت مستمر به وسيله بازار سر

مشي پرداخت سود به صورت بالقوه به عنوان يكي از ساز و كارهاي كاهش  بنابراين، خط). 1984
  .شود هاي نمايندگي مطرح مي هزينه

هـاي   مشـي تقسـيم سـود و كـاهش هزينـه      با توجه به مفاهيم مـورد بحـث مبنـي بـر رابطـه بـين خـط       
تقويت سـاز و كارهـاي نظـام راهبـري شـركتي داخلـي و خـارجي از         نمايندگي، انتظار بر اين است كه

مشي پرداخت سود نقدي كمتر از حد مطلـوب، موجـب افـزايش منـافع و      طريق پيشگيري از اتخاذ خط
بر اين اساس، پژوهش حاضـر بـه بررسـي تـأثير سـاز و كارهـاي نظـام راهبـري         . ثروت سهامداران شود

مـديره، حضـور يكـي از     ، درصـد اعضـاي غيرموظـف هيـأت    مـديره  شركتي داخلي شامل اندازه هيـأت 
مديره و درصد مالكيت مـديريتي و سـاز و كارهـاي نظـام راهبـري       اعضاي غيرموظف در رياست هيأت

مشي پرداخت سود نقـدي   شركتي خارجي شامل مالكيت نهادي، اندازه حسابرس و نسبت بدهي بر خط
  .پرداخته است
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 مباني نظري و پيشينه پژوهش -2

  ساز و كارهاي نظام راهبري شركتي -2-1
شود، ساز و كارهاي نظام راهبري شركتي هاي محدود كه در قالب تئوري نمايندگي بيان ميدر ديدگاه

) مالكـان (شود و تنها تضاد منافع بين مديران و سـهامداران   به رابطه بين شركت و سهامداران محدود مي
تـوان بـه    ز ساز و كارهـاي نظـام راهبـري شـركتي را مـي     در آن سوي طيف ني. گيرد مورد توجه قرار مي

، بلكه بين مديران و تعداد )مالكان(صورت يك شبكه از روابط ديد كه نه تنها بين مديران و سهامداران 
چنـين  . وجـود دارد دارندگان اوراق قرضه  مله كاركنان، مشتريان، فروشندگان وزيادي از ذينفعان از ج

در همـين راسـتا، سـالو    ). 1388، همكـاران آقـايي و  (شـود  نفعـان بيـان مـي   ديدگاهي در قالب تئوري ذي
)Salo, 2008 (            سـاز و كارهـاي نظـام راهبـري شـركتي را بـه عنـوان سيسـتمي بـراي حمايـت از بـازده

نيز ساز و كارهاي نظـام  ) Blair, 1995(بلاير .  داند كنندگان منابع مالي شركت مي گذاري تأمين سرمايه
دهد و معتقد است كـه سـاز و كارهـاي نظـام      ي را از ديدگاه گسترده مورد بحث قرار ميراهبري شركت

اي از ترتيبات قانوني، فرهنگي و نهادي اسـت كـه چگـونگي فعاليـت، اداره و      راهبري شركتي مجموعه
در . كنـد  ها را مشـخص مـي   و چگونگي تسهيم ريسك و بازده بين كليه ذينفعان شركت  كنترل شركت

گيـرد و اصـول    هاي اقتصادي را در بر مـي  م راهبري شركتي، در حالت بالقوه بسياري از پديدهواقع، نظا
  . تدوين نشده است ط به آن هنوز به شكل منسجم و كارآمربو

  
  هاي پرداخت سود نقدي مدل  -2-2

هاي نظري و تجربي پرداخـت سـود را بـر مبنـاي معيارهـاي كيفـي مـرتبط بـا          توان مدل به طور كلي مي
  :گذاران به چندين دسته به شرح زير تقسيم نمود هيت ساختاري بازار و يا عملكرد عقلايي سرمايهما
  
  عامل ماليات -هاي مبتني بر اطلاعات كامل مدل -1 -2 -2

. كنند گذاران به بازده بالاي سهام توجه بيشتري مي شده مالياتي بر اين باورند كه سرمايههاي تعديل مدل
ها سود پرداختي را افزايش دهند تـا بـازده    شود كه شركت بر سود سهام، موجب ميوضع بدهي مالياتي 

هـاي   گـذاري دارايـي  اكه بر مبناي مفروضـات تئـوري قيمـت   چر. قبل از ماليات سهامداران افزايش يابد
گذاران قيمـت   شود كه سرمايه هاي مالياتي مربوط به سود پرداختي موجب مي اي، توجه به بدهي سرمايه
كيـك  هـاي تعـديل شـده ماليـاتي، تف     نتيجـه نهـايي مـدل   . دهنـد  تـري بـراي خريـد سـهام پيشـنهاد       پايين

ها درمورد پذيرش يا عدم پذيرش اثرات مالياتي سود پرداختي اسـت   آن گذاران براساس ترجيح سرمايه
)Frankfurter, et al., 2002.(  
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  هاي مبتني بر اطلاعات نامتقارن مدل -2-2-2
اي درباره آينده شركت دارند و در  دارد كه مديران اطلاعات محرمانه تقارن بيان ميفرضيه اطلاعات نام

مديران از طريق اعلام سود . كنند جهت پيام رساني، اطلاعات محرمانه مرتبط با سود نقدي را توزيع مي
ا ادامـه  ه ـ بيني بـه ايـن پرداخـت    دهند كه در آينده قابل پيش نقدي در هر دوره به سهامداران اطمينان مي

ها خارج شود و شركت با مشكلات مالي مواجه گـردد يـا مـديريت     دهند، مگر شرايط از كنترل آن مي
نـاقص بـودن بـازار اطلاعـات، مبنـايي را بـراي       ). 1388كردسـتاني،  (مشي را تغيير دهـد   جديد اين خط

منجـر بـه    مشي پرداخت سود ايجاد كرده است كه اي براي توضيح خط هاي جداگانه گيري تلاش شكل
هـاي   هاي پيام رساني در راستاي كاهش عدم تقارن اطلاعاتي بين مديران و سهامداران، مـدل  ايجاد مدل

هـاي مبتنـي    جهت كردن منافع مديران و سهامداران و مـدل  هاي نمايندگي در راستاي هم مبتني بر هزينه
هـاي نقـدي آزاد در جهـت     نهاي نقدي آزاد در راستاي كاهش ميزان استفاده از جريـا  بر فرضيه جريان

  ).Frankfurter, et al., 2002(منافع شخصي مديران، شده است 
  
  هاي رفتاري مدل -3 -2 -2

چراكـه  . دهـد  هيچ يك از الگوهاي بحث شده، رفتار پرداخت سود را بـه صـورت كامـل توضـيح نمـي     
بـر اسـاس پـژوهش    . ردگذاران تحت تأثير نحوه برخورد، اندازه و وضعيت جامعـه قـرار دا   رفتار سرمايه

هـاي   ، وارد كردن ايـن اثـرات در مـدل، تلاشـي در جهـت بسـط مبـاني و نظريـه        )Shiller, 1984(شيلر 
گـذاران،   به اعتقاد وي، تمركز بر روانشناسي سـرمايه . مشي پرداخت سود  است موجود در توضيح  خط

 -ودن الگوهـاي رفتـار اقتصـادي   رو، بـا افـز    از ايـن . هاي  بازار اثرگذار است به شدت بر مجموع فعاليت
  .شود مشي پرداخت سود بهتر توصيف مي هاي اقتصادي، خط اجتماعي به مدل

  
  مشي پرداخت سود نقدي ساز و كارهاي نظام راهبري شركتي و خط -3 -2

 مشـي  خـط بـر   سـاز و كارهـاي نظـام راهبـري شـركتي     در رابطه با تـأثير   ديدگاه عمده به طور كلي، دو
هاي نقدي آزاد است و تحـت عنـوان    ديدگاه اول كه مبتني بر تئوري جريان. ددار پرداخت سود وجود

شود، بيانگر اين است كه مديران در راستاي دنبال كردن منـافع شخصـي خـود،     مطرح مي "مدل پيامد"
عـدم پرداخـت سـود     معتقـد اسـت كـه   ) Jensen, 1986(جنسـن  . كنند سود نقدي كمتري پرداخت مي

نظارت بـر تصـميمات    براي  موجب كاهش توانايي بازار سرمايه  هاي نقد آزاد، اننگهداري جري نقدي و
هـاي   جريان هايي كه ساز و كارهاي نظام راهبري مناسبي ندارند، ، در شركتاز اين رو. شود مديران مي

 افـزايش در  شـود كـه در نتيجـه    نقدي آزاد بالاتر موجب افزايش منابع تحت كنترل قدرت مـديران مـي  
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هـاي   افزايش هزينههاي غيربهينه و  گذاري در پروژه مديران جهت صرف منابع در راستاي سرمايه انگيزه
از نظر تجربـي، مـدل پيامـد داراي يـك مفهـوم ضـمني اسـت كـه         . نمايندگي را به دنبال خواهد داشت

كند كه تقويت ساز و كارهاي نظام راهبري شركتي موجب افزايش سـود نقـدي پرداختـي     بيني مي پيش
  .)Jiraporn, et al., 2011(شود  ها مي وسط شركتت

نام دارد و بر اين فرض اسـتوار اسـت كـه سـود پرداختـي بـه عنـوان         "مدل جانشيني"ديدگاه دوم، 
 ,.Farinha, et al(شـود   جانشيني براي ضعف در ساز و كارهاي نظام راهبـري شـركتي محسـوب مـي    

رداخت سود نقدي، سـاز و كـاري بـراي كـاهش     مدل جانشيني، بر اين فرض استوار است كه پ). 2009
در غياب ساير ساز و كارهـاي نظـام راهبـري    ). Rozeff, 1982(شود هاي نمايندگي محسوب ميهزينه

بيني  اين مدل پيش. شودمشي پرداخت سود براي تقليل تعارضات نمايندگي استفاده مي شركتي، از خط
تي موجب كاهش در سود نقدي پرداختـي توسـط   كند كه تقويت ساز و كارهاي نظام راهبري شرك مي

  .)Jiraporn, et al., 2011(شود  ها مي شركت
  
  نه پژوهشيشيپ -3
 مشي خطبا  يبه صورت منف يت نهاديكه مالك دست يافتجه ين نتيبه ا) Farinha, 2003(نها يفار

اعضاي  تأثيري به بررسنيز ) Belden, et al., 2005(بلدن و همكاران . سود در ارتباط است پرداخت
حاصل از نتايج . هاي نمايندگي پرداختند ي و كاهش هزينهپرداختمديره بر سود  غيرموظف هيأت

ميزان  ،مديره غيرموظف در تركيب هيأت يبيانگر اين بود كه با افزايش تعداد اعضا ها آنپژوهش 
يانگر آن بود ب) Kumar, 2006(كومار نتايج حاصل از پژوهش  .يابد سود نقدي افزايش مي پرداخت

هاي پژوهش  يافته. دار و منفي با نسبت پرداخت سود استداراي رابطه معنيمالكيت نهادي كه 
و  يت نهادين مالكين بود كه بيانگر ايب نيز) Abdelsalam, et al., 2008(عبدالسلام و همكاران 

ره و پرداخت يمدأتيب هين تركين وجود، بيبا ا. وجود دارد يدارمعني رابطه يپرداخت سود نقد
 يبه بررس نيز )AlNajjar, et al., 2009( همكارانالنجار و  .مشاهده نشد يدارمعني رابطه يسود نقد

ج حاصل از ينتا. ره پرداختنديمد أتيرموظف هيغ يو درصد اعضا پرداختين نسبت سود يب رابطه
 و دارمعني رابطه يراره دايمد أتيرموظف هيغ ين بود كه درصد اعضايدهنده ا نشان ها آنپژوهش 

) Jiraporn, et al., 2011(و همكاران  جيراپورنوهش  هاي پژ يافته .سود است پرداختبا نسبت  يمنف
ها  نيز بيانگر اين بود كه با افزايش در كيفيت ساز و كارهاي نظام راهبري شركتي تمايل طبيعي شركت

  .شود به افزايش سود پرداختي بيشتر مي
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نوع ساختار (گذاري سهامداران نهادي تأثيربه بررسي ميزان و نحوه ) 1388(فروغي و همكاران 
 مشي تقسيم سود خطبر ) ميزان مشاركت سهامداران در مديريت شركت(و نيز سهام مديريتي ) مالكيت
داراي تأثير  بيانگر اين بود كه ميزان سهام مديريتي شركتها  پژوهش آننتايج حاصل از . پرداختند

-معني تأثيرسهامداران نهادي مالكيت ، در حالي كه است پرداخت سود مشي خطبر  ثبتو م دارمعني

نيز ) 1388( همكارانپژوهش صادقي شريف و  حاصل از نتايج .ندارد مشي پرداخت سود خطي بر دار
و درصد مالكيت سهامدار بزرگتر  5ميزان مالكيت  ه ميزان مالكيت بزرگترين سهامدار،بيانگر اين بود ك

ديگر، مالكيت  سوياز  .مثبت بر نسبت پرداخت سود شركت است تأثيرمداران نهادي داراي سها
 همكارانش و يستاوهش  هاي پژ يافته .منفي بر نسبت پرداخت سود است تأثيرسهامداران حقيقي داراي 

دي به ن بود كه مالكيت شركتي و استقلال هيئت مديره به طور مثبت و مالكيت نهايانگر ايب نيز) 1389(
با اين وجود، در . دهدقرار مي تأثيررا تحت  مورد بررسيهاي ي شركتپرداختطور منفي، نسبت سود 

بين مالكيت مديريتي و ميزان تمركز مالكيت با  دارمعنيها شواهدي دال بر وجود رابطه  پژوهش آن
  .افت نشديسود  پرداخت مشي خط

  
  پژوهش يها  فرضيه - 4

 مشي پرداخت سود خطبر  خارجيو  داخلي نظام راهبري شركتي يها  ز و كارسا تأثيربه منظور بررسي 
به  يگروه اصل 2پژوهش به  يهاهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، فرضيهنقدي شركت

  :شوديم يبندر طبقهيشرح ز
 هاي مبتني بر ساز و كارهاي نظارتي داخلي فرضيه - 4-1

  .وجود دارد يدارمعني رابطه نسبت پرداخت سود نقدي ره ويمد أتين اندازه هيب. 1
وجود  يدارمعني رابطه نسبت پرداخت سود نقديره و يمد أتيرموظف هيغ ين درصد اعضايب. 2
  .دارد

 نسبت پرداخت سود نقديره و يمد أتياست هيرموظف در ريغ ياز اعضا يكين حضور يب. 3
  .وجود دارد يدارمعني رابطه
  .وجود دارد يدارمعني رابطه نسبت پرداخت سود نقديو  يتيريت مدين درصد مالكيب. 4
  

 خارجي ينظارت يبر ساز و كارها يمبتن يها هيفرض -4-2

  . وجود دارد يدارمعني رابطه نسبت پرداخت سود نقديو  يت نهادين مالكيب. 5
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  .وجود دارد يدارمعني رابطه نسبت پرداخت سود نقديحسابرس و  اندازهن يب. 6
  .وجود دارد يدارمعني رابطه نسبت پرداخت سود نقديو  ين نسبت بدهيب. 7
  

  شناسي و طرح پژوهشروش -5
هاي ز متشكل از كليه شركتينآن و جامعه آماري  1388الي  1380دوره زماني اين پژوهش از سال 

 بررسي بههاي مورد  شركتين پژوهش، ن، در ايهمچن. پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است
هاي مورد  شركته لحاظ افزايش قابليت مقايسه، بر اين اساس، ب. شده است انتخاب روش حذفي
منتهي به پايان  ها و دوره مالي آن دنتغيير سال مالي نداشته باش زماني پژوهشدوره طي بررسي بايد 
اقل هر سه ماه يك حدطي دوره مورد بررسي فعاليت مستمر داشته و سهام آن همچنين، . اسفندماه باشد

ارزش ند، ده باشسودهاي مورد بررسي بايد  افزون بر اين، شركت .مورد معامله قرار گرفته باشد بار
ها  ت جز بانكيخاص فعال  تيماهل يبه دلو  در هيچ سالي منفي نباشد ها آن دفتري حقوق صاحبان سهام

هاي  ي مورد نياز از جمله يادداشتكليه اطلاعات مالي و غيرمال. ندنباش يگذار هيسرما يها و شركت
 . باشددر دسترس  نيز هاي مالي همراه صورت

براي  1388الي  1380شركت در دوره زماني   60ت، با توجه به معيارهاي ذكر شده، تعداد يدر نها
هاي مورد نياز براي تجزيه و تحليل، از  دادهاست كه لازم به ذكر . انجام اين پژوهش انتخاب شده است

ها  مجمع عمومي عادي شركت مديره به گزارش هيأتهاي مالي حسابرسي شده و  عات صورتاطلا
  . شده استاستخراج 

  
  پژوهش يها  ريمتغ -6
  متغير وابسته - 6-1

عبدالسلام و ، )Belden, et al., 2005(بلدن و همكاران  يها پژوهشمطابق با در پژوهش حاضر، 
نسبت ) Al-Najjar, et al., 2009( همكارانلنجار و و ا) Abdelsalam, et al., 2008(همكاران 

هر  هاي عاديناشي از فعاليت ي هر سهم به سودپرداختنسبت سود پرداخت سود كه عبارت است از 
  .به عنوان متغير وابسته مورد بررسي قرار گرفته است ،سهم
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  متغيرهاي مستقل - 6-1
مديره و  ساختار هيأت يارهايشامل مع اخليد نظام راهبري شركتي يدر پژوهش حاضر، ساز و كارها

، نوع يت نهاديشامل درصد مالك خارجي نظام راهبري شركتي يو ساز و كارها يتيريت مديمالك
 مطابق با پژوهش لاسفر. مستقل در نظر گرفته شده است يرهايبه عنوان متغ يحسابرس و نسبت بده

)Lasfer, 2006(عبارتند از يتيريت مديره و مالكيمد أتيساختار ه يارهاي، مع:  
  .مديره عبارت است از تعداد كل اعضاي هيأت: مديره اندازه هيأت

مـديره بـه كـل     عبارت است از نسبت اعضاي غيرموظـف هيـأت   :مديره درصد اعضاي غيرموظف هيأت
  .مديره تعداد اعضاي هيأت

و وجهـي كـه در   عبارت اسـت از يـك متغيـر د    :مديره حضور يكي از اعضاي غيرموظف در رياست هيأت
و در غير ايـن صـورت،    "يك"مديره عدد  صورت حضور يكي از اعضاي غيرموظف در رياست هيأت

  .كند را اختيار مي "صفر"عدد 
 هـا  آنمديره و اعضاي خـانواده  هيأت يعبارت است از درصد مالكيت اعضا :درصد مالكيت مديريتي

  .در سهام شركت
 نظـام راهبـري شـركتي    ين،  سـاز و كارهـا  يش ـيپ يهـا  ات موجود و مطابق با پـژوهش يبر اساس ادب

  :ازند عبارت خارجي
هـاي   هـا، شـركت   گذاران بزرگ نظير بانك برابر است با سهام در دست سرمايه :درصد مالكيت نهادي

  هــاي دولتــي گــذاري و ســاير شــركت   ايههــاي ســرم هــاي بازنشســتگي، شــركت  بيمــه، صــندوق 
)Bushee, 1998.(  

 مؤسسـات حسابرسـي بـه دو گـروه، سـازمان     بنـدي انـدازه    بـراي طبقـه  ): Auditor( اندازه حسـابرس 
موسسـه  (ي و سـاير مؤسسـات حسابرسـي عضـو جامعـه حسـابداران رسـم        )موسسـه بـزرگ  (حسابرسي 
  .استفاده شده است ير دو وجهيك متغي، از )كوچك

 يشتريتحت نظارت ب يبده يسطوح بالا يدارا يها ات موجود، شركتيمطابق با ادب :نسبت بدهي
در  يگذار هيسرما يبرا يها از فرصت كمتر ن شركتيران اياعتباردهندگان قرار دارند و مد ياز سو
ها به ارزش  كه عبارت است از نسبت كل بدهي يجه نسبت بدهيدر نت. نه برخوردارنديربهيغ يها پروژه

 .استفاده شده استخارجي  نظام راهبري شركتي يساز و كارها به عنوان يكي ازها، دفتري كل دارايي
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  متغيرهاي كنترلي -6-3
كه برابر اسـت  ين توب -Qنسبت  ،)Henry, 2010(مطابق با پژوهش هنري : هاي رشد شركت فرصت     

بـر ارزش   پرداخـت شـركت،   يهـا يبـده  يبا مجموع ارزش بازار حقوق صاحبان سـهام و ارزش دفتـر  
  .تفاده شده استهاي رشد اس ها، به عنوان معيار فرصتييكل دارا يدفتر
هـا يـا    براي محاسبه متغير اندازه شركت از معيارهايي نظير لگـاريتم مجمـوع دارايـي   : اندازه شركت     

هـا و اجتنـاب    اما با توجه به شرايط تورمي و نامربوط بودن ارقام تاريخي دارايي. شود فروش استفاده مي
هاي فروش، در پـژوهش حاضـر از لگـاريتم طبيعـي ارزش بـازار سـهام شـركت بـه عنـوان           از اثر نوسان

  .شده استمعياري از اندازه شركت استفاده 
  

  ها و نتايجتجزيه و تحليل يافته -7
  آمار توصيفي -7-1

مورد مطالعه محاسبه و در  يارهيمتغ يفيتوص يها ها، آماره ه دادهيل اوليه و تحليو تجز يبه منظور بررس
  .ارائه شده است 1جدول شماره 

  توصيفي متغيرهاي پژوهش اطلاعات: )1(جدول 

انحراف   كمينه  بيشينه  ميانه  ميانگين  متغيرهاي پژوهش
  معيار

  534/0  000/0  025/7  282/0  395/0 نسبت سود پرداختي هر سهم
  459/0  000/5  000/7  000/5  111/5  همدير اندازه هيأت

  769/18  000/0  000/100  000/62  978/61 مديرهرصد اعضاي غيرموظف هيأتد
  /390/0  000/0  000/1  000/1  813/0 مديرهحضور يكي از اعضاي غيرموظف در رياست هيأت

  956/14  000/0  380/76  000/0  183/4 درصد مالكيت مديريتي
  314/26  000/0  660/99  6000/54  110/53 درصد مالكيت نهادي

  481/0  000/0  000/1  000/0  363/0  حسابرس اندازه
  149/0  169/0  062/1  683/0  667/0  نسبت بدهي

  394/1  565/0  804/11  455/1  896/1 هاي رشد شركت فرصت
  434/1  143/9  956/16  661/12  682/12  اندازه شركت
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  آمار استنباطي -7-2
-اثرات ثابت يـا مـدل داده   دلآزمون چاو براي انتخاب م براي تشخيص روش تخمين مناسب، نخست 

. انجام شده است كه نتايج آن بيانگر مرجح بودن مدل اثرات ثابـت اسـت   )اثرات مشترك(هاي تلفيقي 
اثرات ثابت يا اثرات تصادفي انجام شده اسـت   هاي آزمون هاسمن براي انتخاب يكي از مدلدر نهايت 

  . ز روش اثرات ثابت استهاي پژوهش بيانگر استفاده ا كه نتايج آن براي كليه مدل
نمـودار پراكنـدگي   بررسي  ها با استفاده از نتايج حاصل از آزمون ناهمساني واريانس افزون بر اين، 

نتايج حاصل . تاس پسماندها بيانگر وجود همساني واريانس نيز پژوهش يها جملات خطا در كليه مدل
كـه كـران    ين واتسون نيز با توجه بـه ايـن  همبستگي جملات خطا با استفاده از آماره دورببررسي خوداز 

، تعـداد متغيرهـاي   60آماره دوربين واتسون براي حالتي كه تعـداد نمونـه   ) du(و كران بالاي) dL(پايين 
 يهـا  ه آمارهيباشد و كل مي 689/1و  480/1باشد به ترتيب برار % 95و سطح اطمينان  3مستقل و كنترلي 

uuبدست آمده در دامنه  ddd  كليـه  قرار دارد، بيانگر نبود خود همبستگي بين خطاهـاي   40
  .ها است مدل

  
  هاي مبتني بر ساز و كارهاي نظام راهبري شركتي داخلي  فرضيه -7-3

هاي مبتني بر ساز و كارهاي نظام راهبري شركتي داخلي  نتايج آماري حاصل از آزمون فرضيه
ز مدل رگرسيون حداقل مربعات معمولي به روش اثرات ثابت با استفاده ا) هاي اول الي چهارم فرضيه(

داري مربوط به اين آماره براي كل و سطح معني Fمقدار آماره . ارائه شده است 2در جدول شماره 
  .دار استرگرسيون در كل معني هاي هاي ارائه شده، بيانگر اين است كه تمام مدل مدل

مديره و نسبت پرداخت  ر اين است كه بين اندازه هيأتبررسي نتايج ارائه شده در مدل اول بيانگ
اين نتيجه كه . شود بنابراين، فرضيه اول پذيرفته نمي. داري وجود داردمعنيسود نقدي رابطه مثبت و غير

دار با از لحاظ عدم وجود رابطه معنيبه صورت بالقوه مؤيد فرضيه جانشيني است، از لحاظ نوع رابطه و 
  .مطابقت دارد) Abdelsalam, et al., 2008(بدالسلام و همكاران هاي ع نتايج پژوهش

داري سطح معني مديره و در خصوص فرضيه دوم نيز ضريب متغير درصد اعضاي غيرموظف هيأت
مديره و نسبت پرداخت سود  بيانگر اين است كه بين درصد اعضاي غيرموظف هيأت t  مربوط به آماره

اين . شود بنابراين، فرضيه دوم پژوهش نيز پذيرفته نمي. وجود دارددار منفي و غيرمعنينقدي رابطه 
هاي فارينها  نتيجه كه به صورت بالقوه مؤيد فرضيه جانشيني است، از لحاظ نوع رابطه با نتايج پژوهش

)Farinha, 2003( بلدن و همكاران ،)Belden,et al., 2005( عبدالسلام و همكاران ،)Abdelsalam, 
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et al., 2008(  و ستايش و كاظم نژاد)دار نيز تنها با نتايج معني رابطه نبود از لحاظ . مغاير است) 1389
مطابقت ) Abdelsalam, et al., 2008(و عبدالسلام و همكاران ) Farinha, 2003(پژوهش فارينها 

  . هاي ذكر شده مطابقت ندارد دارد و با نتايج ساير پژوهش
بيانگر اين است كه بين حضور يكي از اعضاي غيرموظف در  ئه شده در مدل سوم نيزانتايج ار

اين نتيجه به صورت . داردندار وجود خت سود نقدي رابطه معنيمديره و نسبت پردا رياست هيأت
  . شود بنابراين، فرضيه سوم پذيرفته نمي. بالقوه مؤيد فرضيه جانشيني است

نيز كه در مدل چهارم  t  ط به آمارهضريب متغير درصد مالكيت مديريتي و سطح معناداري مربو
خت سود نقدي رابطه ارائه شده است، بيانگر اين است كه بين درصد مالكيت مديريتي و نسبت پردا

اين نتيجه كه به صورت بالقوه مؤيد . شود بنابراين، فرضيه چهارم نيز پذيرفته نمي. داردندار وجود معني
مطابقت دارد و ) 1389(ستايش و كاظم نژاد   نتايج پژوهش فرضيه جانشيني است، از لحاظ نوع رابطه با

ليكن، از لحاظ . مطابقت ندارد) Abdelsalam, et al., 2008(با نتايج پژوهش عبدالسلام و همكاران 
  .دار با نتايج هر دو پژوهش ذكر شده مطابقت داردنبود رابطه معني

  بر ساز و كارهاي نظارتي داخلي هاي مبتني نتايج آماري حاصل از آزمون فرضيه: )2(جدول
  4مدل   3مدل  2مدل 1مدل متغيرهاي پژوهش

  ----  ----  ----  )0636/0( 0108/0  همدير اندازه هيأت
درصــد اعضــاي غيرموظــف

  مديره هيأت
----  3054/0-  )4646/1-(  ----  ----  

حضــــور يكــــي از اعضــــاي
غيرموظــــــف در رياســــــت 

  مديره هيأت
----  ----  1506/0-  )4715/1-(  ----  

  )-5383/1(  -0069/0  ----  ----  ---- درصد مالكيت مديريتي
  )-6513/1(  -0460/0  )-6742/1(  -0466/0  )-6153/1(  -0451/0  )-6904/1(  -0472/0 هاي رشد شركت فرصت

  **)0925/2(  1077/0  **)0530/2(  1057/0  **)8495/1( 0962/0 **)0729/2( 1070/0  اندازه شركت
  )-3551/1(  -8557/0  )-1523/1(  -7355/0  )-8238/0(  -5508/0  )-8536/0(  -9284/0  مقدار ثابت

  3126/0  3124/0  3123/0  3092/0  ضريب تعيين
  2101/0  2097/0  2097/0  2061/0 شده ضريب تعيين تعديل

  F  9994/2  0436/3  0440/3  0482/3آماره 
  F  0000/0  0000/0  0000/0  0000/0داري آماره معني
  8056/1  7896/1  8119/1  7955/1  ه دوربين واتسونآمار

  .است% 10و % 5، %1نيز به ترتيب معناداري در سطح  ***و  **، *هاي  علامت. داخل پرانتز ارائه شده است tآماره 
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  هاي مبتني بر ساز و كارهاي نظام راهبري شركتي خارجي  فرضيه -7-4
ساز و كارهاي نظام راهبري شركتي خارجي هاي مبتني بر  نتايج آماري حاصل از آزمون فرضيه

با استفاده از مدل رگرسيون حداقل مربعات معمولي به روش اثرات ثابت ) هاي پنجم الي هفتم فرضيه(
داري مربوط به اين آماره براي كل و سطح معني Fمقدار آماره . ارائه شده است 3در جدول شماره 

  .دار استهاي رگرسيون در كل معني مدل هاي ارائه شده، بيانگر اين است كه تمام مدل
بررسي نتايج ارائه شده در مدل پنجم بيانگر اين است كه بين درصد مالكيت نهادي و نسبت 

اين . شود بنابراين، فرضيه پنجم پذيرفته نمي. پرداخت سود نقدي رابطه مثبت و غيرمعنادار وجود دارد
هاي عبدالسلام و  از لحاظ نوع رابطه با نتايج پژوهش نتيجه كه به صورت بالقوه مؤيد فرضيه پيامد است،

و صادقي شريف و بهادري ) 1388(، فروغي و همكاران )Abdelsalam, et al., 2008(همكاران 
و ) Kumar, 2006(كومار  ،)Farinha, 2003(هاي فارينها  مطابقت دارد و با  نتايج پژوهش) 1388(

دار نيز تنها با پژوهش فروغي و نبود رابطه معنيز لحاظ ا. مغاير است) 1389(ستايش و كاظم نژاد 
  .مطابقت دارد) 1388(همكاران 

بيانگر اين است كه بين اندازه  t  داري مربوط به آمارهسطح معنيدر خصوص فرضيه ششم، 
بنابراين، فرضيه ششم در . دار وجود داردو معنيحسابرس و نسبت پرداخت سود نقدي رابطه منفي 

اين نتيجه كه به صورت بالقوه مؤيد فرضيه جانشيني است، از لحاظ . شود پذيرفته مي% 95ان سطح اطمين
- از لحاظ وجود رابطه معني مطابقت ندارد، ليكن،) Mitton, 2004(نوع رابطه با نتايج پژوهش ميتون 

  .دار با نتايج پژوهش وي مطابقت دارد
كه بين نسبت بدهي و نسبت پرداخت سود نقـدي  نتايج حاصل از بررسي مدل هفتم نيز بيانگر اين است 

ايـن  . شـود  پذيرفتـه مـي  % 95بنابراين، فرضيه هفتم در سطح اطمينـان  . دار وجود داردو معنيرابطه منفي 
هـاي فارينهـا    نتيجه كه به صورت بالقوه مؤيد فرضيه جانشيني است، از لحاظ نوع رابطه با نتايج پژوهش

از لحـاظ وجـود رابطـه    لـيكن،  . مطابقت دارد) Al-Najjar, et al., 2009( همكارانو النجار و ) 2003(
  .مطابقت دارد) Al-Najjar, et al., 2009( النجار و همكاراندار تنها با نتايج پژوهش معني
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  بر ساز و كارهاي نظارتي خارجي هاي مبتني نتايج آماري حاصل از آزمون فرضيه ):3(جدول 
  7مدل   6مدل   5مدل  متغيرهاي پژوهش
  ----  ----  )1492/1(  0027/0  درصد مالكيت نهادي

  ----  *)-0429/3(  -3501/0  ----  اندازه حسابرس
  *)-8076/2(  -6473/0  ----  ----  نسبت بدهي

  )-0004/1(  -0285/0  **)-8550/1(  -0513/0  )-7411/1(  -0485/0  هاي رشد شركت فرصت
  )5255/1(  0795/0  )0205/2(  1033/0  **)1753/2(  1126/0  اندازه شركت
  )-1872/0(  -1275/0  )-0975/1(  -6910/0  )-6485/1(  -0864/1  مقدار ثابت

  3206/0  3226/0  3111/0  ضريب تعيين
  2192/0  2214/0  2083/0  شده ضريب تعيين تعديل

  F  0266/3  1908/3  1623/3آماره 
  F  0000/0  0000/0  0000/0داري آماره معني

  7932/1  8422/1  8057/1  ن واتسونآماره دوربي
  است%  10و % 5، %1نيز به ترتيب معناداري در سطح  ***و  **، *هاي  علامت. داخل پرانتز ارائه شده است tآماره 

  
  يريگ جهيبحث و نت

ن اسـت  ي ـشده، نشان دهنـده ا  ياطلاعات جمع آور يل آماريه و تحليج حاصل از تجزيتوجه به نتا
 نســبت پرداخــت ســود نقــديبــر  يمعنــادار تــأثير داخلــي راهبــري شــركتي نظــام يكــه ســاز و كارهــا

از تمركـز   يج، احتمـالاً ناش ـ ين نتـا ي ـا. رفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران ندارنـد    يپذ يها شركت
هاي  گروه هاي متفاوت ها و استراتژي انگيزهو  يمورد بررس يها در شركت يا شبه دولتي يمالكيت دولت
احتمـالاً باعـث   اسـت كـه    شـركت هـاي   گـذاري و راهبـري تـلاش    سرمايهبراي  ها  كتن شريذينفع در ا

و ) مشاوره( يو تخصص ي، ارائه نظرات فنيتيريمد يها يمش ن خطييره در تعيمد أتيشود كه نقش ه مي
احمدپور توان به پژوهش  ين ادعا، ميد ايدر تأي. رنگ شود  ار كميبس ييران اجراينظارت بر عملكرد مد

ت ي ـره و مالكيمـد  أتي ـب هي ـترك تـأثير بـر   يرا مبن ـ يز اشـاره نمـود كـه شـواهد    ين  )1388(اران و همك
 ين سـاز و كارهـا  ياز ب ـ. افتنـد ين يتيريمـد  يها يمش ن خطييو تع شركتهاي  بر راهبري تلاش يتيريمد

 نسـبت پرداخـت سـود نقـدي    بر  يمعنادار تأثير يت نهاديز درصد مالكين خارجي نظام راهبري شركتي
ن اسـت كـه در زمـان    ي ـانگر اي ـرابطه مثبت مشاهده شده ببا اين وجود، . ندارد يمورد بررس يها كتشر

تعـارض  بـه صـورت بـالقوه     يهاي منظم سود نقـد  وجود تضاد منافع بين مديران و سهامداران، پرداخت
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ت كاهش دهد و از اين طريق، دامنه سوء استفاده احتمالي از منابع توسط مديري يرا كاهش م يندگينما
كه سود انباشته يك منبع تأمين مالي داخلي است، پرداخـت سـود   گر، با توجه به اينيد ياز سو. يابدمي
كند كه اين امر نظارت بـازار   يتأمين منابع مالي از بازارهاي سرمايه بيروني مبه ها را ملزم ، شركتينقد

 انـدازه  هاي پژوهش بيانگر اين است كه  افزون بر اين، يافته. سرمايه بر شركت را به دنبال خواهد داشت
در واقـع، بـا   . نسبت پرداخت سود نقـدي هسـتند  بر و معنادار  منفي تأثير يدارا يحسابرس و نسبت بده

ج، ين نتـا اي ـ. يابـد  افزايش در اندازه حسابرس، سود نقدي پرداختـي بـه صـورت معنـاداري كـاهش مـي      
هايي كه توسط سازمان حسابرسي مورد حسابرسي  است كه عموماً شركت ن موضوعياز ا ياحتمالاً ناش
داراي اهـداف و   باشـند و عمومـاً   ي مـي ا شـبه دولت ـ ي ـ يمالكيـت دولت ـ هـاي بـا    گيرنـد، شـركت   قرار مي
هـاي انجـام شـده در حـوزه تئـوري       نتـايج پـژوهش  بر مبنـاي  همچنين، . باشند هاي متفاوتي مي استراتژي

ساز و كارهايي در جهت كاهش مشكلات مـرتبط بـا   به عنوان  نسبت بدهينمايندگي، پرداخت سود و 
هاي نقدي آزاد تحت كنترل مديريت بـه   شوند و از طريق كاهش جريان عدم تقارن اطلاعاتي مطرح مي

بـه   و سـاختار سـرمايه   مشـي پرداخـت سـود    خـط بنـابراين  . كننـد  تعديل مشكلات نمايندگي كمك مي
كـه   در نهايـت، بايـد اذعـان داشـت    . شـوند  صورت بالقوه به عنوان جانشيني براي يكديگر محسوب

ك ي ـها بدست آمده و ممكن است در خصـوص هر  ج پژوهش حاضر در سطح كل شركتينتا
  . استخراج شود يج متفاوتيع به صورت مجزا، نتاياز صنا
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