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  چكيده

پرداخت سود سهام در مرتفع ساختن ، م سودياست تقسيس يندگيمدل نما بر اساسمقدمه و هدف پژوهش: 

به  ها شرکتران و وادار کردن يمد دسترسدر  وجه نقد کاهشق ياز طر ،مالکانو  رانيمدان يم يندگيمشکلات نما

 م سود ازياست تقسيعوامل موثر در اتخاذ س يابي شهير، ياصل مسئله اما؛ ه موثر استيشتر با بازار سرمايتعامل ب

ان يرابطه م يق به بررسين تحقيا، ن اساسيباشد. بر هم مي رانين عوامل فرهنگ مدياز ا يکيکه  شرکت است يسو

  پردازد. مي يندگيم سود از منظر نماياست تقسيران و سيمد يابعاد فرهنگ

 يباشد. برا مي يشيمايپ -يفيتوص يقيتحق، تيو از نظر ماه يپژوهش حاضر از نوع کاربردروش پژوهش: 

از ، م سودياست تقسيسنجش س يبرا از پرسشنامه هوفستد و، رانيمد ياطلاعات مربوط به ابعاد فرهنگ يآور جمع

ز با استفاده از ين يندگينه نماي. هزاستفاده شده است D/NI  و D/S ،D/CFن و سه شاخص يره آورد نو افزار نرم

اوراق  رفته شده در بورسيپذ يها شرکتق شامل يتحق يقرار گرفته است. جامعه آمار يمورد بررس ياهرم مال

شرکت  ١٠٧ شامل يا نمونهباشد. ابتدا اطلاعات  مي، ۱۳۹۰ -۱۳۸۱ده ساله  يدوره زمان يط، بهادار تهران

بر اساس آن انجام شده ها  هيپاسخ دادند که آزمون فرضها  شرکت به پرسشنامه ٧٣، ن تعداديشد. از ا يآور جمع

  است.

نان يفاصله قدرت و اطم يرابطه منف، م سودياست تقسيق در هر سه شاخص سيج تحقينتا :يريگ جهينتو ها  افتهي

م ياست تقسيو س ييکه رابطه فردگرا يکند. در حال مي دييتأم سود را ياست تقسيبا س يو رابطه مثبت مرد منش يطلب

است يبا س ينان طلبيان فاصله قدرت و اطميرابطه م، يندگينه نمايهز، جياساس نتان بر ينشد. همچن دييتأسود 

نه يکه نقش هز است يحالن در يکند. ا مي ليتعد D/CFو  D/Sم سود را هنگام استفاده از دو شاخص يتقس

  نشد. دييتأم سود ياست تقسيبا س يو مرد منش ييان فردگرايل رابطه ميدر تعد يندگينما

  م سودياست تقسيس، يندگيه نماينظر، يابعاد فرهنگ: يديواژگان کل
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  رابطه بين ابعاد فرهنگي مديران و سياست تقسيم سود از منظر نمايندگي 
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  نظري و پيشينه تحقيق ) مباني۲

  ) فرهنگ۲-۱

 كه ذهن جمعي يزير برنامه عنوان به توان مي را فرهنگ

 مكانيزم يا كند مي متمايز يكديگر از را انسانيهاي  گروه

 يا كند مي كار ما ذهن روي بر كه نامرئي كنترلي عملياتي

از  يا مجموعهافراد و يا  گروهي عمل شيوه عنوان به

، عادات، قواعد، ها فعاليت، ها ارزش، اعتقادات، ها تيهو

 گروهي تعريف کردهاي  الگوي ارتباطي و نهاد

 هافستد ) به نقل از۱۳۹۱(، مشايخي و جلالي(

)۱۹۸۰.(( 

و ها  ارزش، از هنجارها يا مجموعهفرهنگ 

رود شامل  مي مشترک است که انتظارباورهاي 

باشد که  رفتارهايي ناخودآگاه و فاقد تفکر و استدلال

در عمق وجود افراد تعبيه شده است. رفتار افراد يک 

بوده و به واسطه  ها آنجامعه ناشي از فرهنگ 

 قابل توضيح و ارزيابي است، فرهنگيهاي  ارزش

  ).۲۰۱۰، فيدرماک و جي کوب(

ابعاد  در جوامعمواضع ، )۲۰۰۸( به اعتقاد ليتچ

 اجتماعي خاص هنجارهاي مبناي، فرهنگي متفاوت

، براي افراد بوده اصول راهنمابه منزله  باشند که مي

را  ها آندر شرايط خاص تجويز و حريم  رفتارها را

ذاتي را از هاي  ارزش، . زيرا افرادنمايند مي مشخص

 کسب، اجتماعي در هم تنيدههاي  رفتاري که با هنجار

معطوف ، قبول هنجارهاي اجتماعي در واقعکنند.  مي

افراد  ترجيحات مجموعه است که به ييها شيگرابه 

  .تعلق دارند

به  معتقد است که فرهنگ، )۲۰۰۹( دي کوييچ 

 راها  و بازدارندهها  مشوق، اجتماعي عنوان يک نظام

و تعهدات  اهداف، ها آرمان، رفتارها وآورده  فراهم

افراد يک  رفتار، دهد. به عبارت ديگر مي شکلافراد را 
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شوارتز و اسميت اشاره ، ترنر و ترامپنرز، گري، هافستد

کرد. در اين پژوهش از ابعاد فرهنگي هافستد براي 

فرهنگي مديران استفاده شده است هاي  سنجش ارزش

  از: اند عبارتکه 
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معياري است که روابط بين اشخاص و  ييفردگرا
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معياري است که اختلافات موجود در توزيع 
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  )٤ (UAIبه آينده اطمينان طلبي

اطمينان طلبي معياري است که ميزان نگراني و 

اضطراب افراد يک جامعه يا سازمان را در رابطه با 
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۱۹۸۳.(  

  

  )MAS( ٥مرد منشي

مرد منشي معياري است که ميزان گرايش افراد 

جامعه به داشتن رفتاري جسورانه در برابر برخورد 

گرايش افراد جامعه  و به معنايمتواضعانه را نشان دهد 

 و دلاوري است يپرور قهرمان، به برتري طلبي

  .)۱۹۸۰، هافستد(
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تقسيم  سياست

سياست تقسيم س
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بيک ).۱۳۹۰، ي

مرتبط باهاي  م

مي مالي تلقي 

اران موثر است

مجد يگذار هيما

ديران سياست

تأثزيرا به ، يند

اران اعتقاد راس

زيرا س، ي دارند

مورد انتوه نقد 

مرادي و موس( د

تقسيم سوهاي 

س، ول قرن اخير

ت سود بر قيمت

ت مکتب اول 

فرزين 
  

۲-۲ (

س

مديريت

تعريف

فعادر 

سهامد

س 

بودن 

است 

ايجاد

يا ژهيو

توجه 

اما مهم

اتخاذ

شرکت

اي شهير

 کمک

مسير آ

موسوي

تصميم

نيتأم

سهامد

سرمو 

مد

نماي مي

سهامد

نگرشي

بر وجو

دانند مي

ه نظريه

در طو

پرداخت

تحقيقا



  رابطه بين ابعاد فرهنگي مديران و سياست تقسيم سود از منظر نمايندگي 

 
99  ۱۳۹۲پاييز / هفتم/ شماره بيستم و يکممجله مديريت فرهنگي/ سال 

 ٨عامل ماليات  -اطلاعاتي کامل هاي  ) نظريه۱

 ٩اطلاعاتي عدم تقارنهاي  ) نظريه۲

  ١٠رفتاري هاي  ) نظريه۳

  

  عامل ماليات -اطلاعاتي کامل هاي  نظريه

 عدم تقارن اطلاعاتيهاي  نظريه

مديران و مالکان در وجود اطلاعات نابرابر ميان 

سه گانه و مجزا براي هاي  پايه و اساس تلاش، بازار

دهد.  مي توضيح سياست تقسيم سود را تشکيل

 عدم تقارن اطلاعاتي به سه دسته تقسيمهاي  نظريه

  شوند:  مي

  ١١الف) نظريه علامت دهي

طرفداران نظريه علامت دهي معتقدند سياست تقسيم 

 جاري و آتي شرکتعلامتي از عملکرد ، سود شرکت

باشد. در اين نظريه فرض بر اين است که سود  مي

يابد که افزايش  مي پرداختي يک شرکت زماني افزايش

مورد انتظار باشد. بنابراين افزايش ، آتيهاي  در سود

سود سهام نقدي حامل پيامي مبني بر انتظار بهبود 

از زنجير دار و اميري: به نقل ( عملکرد شرکت است

 )). ۱۳۸۹( يکرم

  ١٢ب) نظريه نمايندگي

به  يا نهيهزتضاد منافع ميان مديريت و سهامداران 

تفاوت قيمت سهام را به دنبال دارد که اين  صورت

کرمي و ( معروف است» هزينه نمايندگي«هزينه به 

  ).۱۳۸۹، همکاران

رود که  مي اغلب انتظار، نمايندگي نظريهبر اساس 

را انجام دهند که براي سهامداران  ييها تيفعال، مديران

مديران و  ميانپر هزينه باشد و حتي قراردادهاي 

هاي  تواند مانع از فعاليت نمي نيز ها شرکت

، فخاري و يوسفعلي تبار( طلبانه مديران شود فرصت

۱۳۸۹(.  

يکي از ، )۱۹۹۵( ١٣به اعتقاد باتالا و رائو

هاي  پيشنهادي جهت کاهش تضاد يها حل راه

حداقل نمودن مقادير وجوه نقد تحت کنترل ، نمايندگي

مديريت از طريق توزيع بخش با اهميتي از آن در قالب 

 . در)۱۳۹۰، مرادي و موسوي( سود تقسيمي است.

 اند عبارتشود که  مي ي دو فرضيه مطرحنمايندگ نظريه

  از:

  نتيجه  ) فرضيهالف

 تقسيم سود نتيجه کيفيت حاکميت شرکتي است. 

هر چه حاکميت شرکتي ضعيف تر باشد در واقع 

از جريان نقد آزاد به  توزيع سود کمتر است و مديران

که سبب افزايش  ييها پروژهدر  يگذار هيسرمامنظور 

 به نفع خود استفاده، شود مي ها آنو اعتبار شهرت 

  کنند.  مي

   جايگزيني ) فرضيهب

 شود. مي جايگزين حقوق صاحبان سهام، توزيع سود 

سود ، با حاکميت ضعيف ها شرکت به اين ترتيب که

جانشيني براي مديريت  کنند تا مي بيشتري تقسيم

همچنين از آنجا که شرکت براي  باشد. ها آنضعيف 

نياز به اعتبار ، سرمايه بيرونيهاي  مالي از بازار نيتأم

 .باشد مي يک راه کسب اين اعتبار تقسيم سود، دارد

توصيه کرد در تشکيل  داران سهامتوان به  مي پس

پرتفوي خود علاوه بر سود تقسيمي به نرخ حاکميت 

، فخاري و يوسفعلي تبار( شرکتي نيز توجه کنند

۱۳۸۹.( 

  ١٤ج) نظريه جريان نقدي آزاد

جنسن نظريه نابرابري اطلاعات و نمايندگي را با هم 

ترکيب کرده و فرضيه جريان نقدي آزاد را مطرح کرد 

مالي  نيتأمآن وجوه باقي مانده پس از  که بر اساس

باعث ، مثبت١٥داراي ارزش فعلي خالصهاي  تمام پروژه

 ايجاد تضاد ميان منافع ميان مديران و سهامداران

ممکن ، شود. زيرا وجوه نقد آزاد در دسترس مديران مي

مصرف شود که با منافع سهامداران در  ييها راهاست در 

  ).۱۹۸۶، جنسن( تضاد است
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  ١٦رفتاريهاي  نظريه

 معيارهاي جامعه قرار ريتأثتحت  گذار هيسرمارفتار 

تواند منجر به اشتباه در  مي اجتماعي . فشارهايگيرد مي

قضاوت و اتخاذ تصميمات غيرمنطقي درباره خريد يا 

فروش سهام توسط سهامداران شود. از اين رو تمرکز 

به سزايي در  ريتأث گذاران هيسرمابر رفتار و روانشناسي 

) به نقل ۱۳۸۹( حيدري( بازار داردهاي  مجموع فعاليت

  )). ۱۹۸۴( ازشيلر

  

  مدل نمايندگي سياست تقسيم سود  و ) فرهنگ۲-۳

 فرهنگ معتقدند که، )۲۰۰۴( جانسون و دروگي

و  اهداف نماينده و مالك را همسو نمايدقادر است 

 ماهيتدر واقع  دهد. عدم تقارن اطلاعاتي را كاهش

، قابل توجه يا گونهبه  فرهنگ اجتماعي -هنجاري

و  پذيرش وقرار داده  ريتأثرا تحت  نمايندگي روابط

 سود سهام پرداخت مختلفهاي  مشروعيت استراتژي

  .کند مي را تعيينها  در کشور

هاي  بازارمعتقدند که  )۲۰۰۹( زو لوپ افاروند

امکان پرداخت سطحي از سود سهام را ، سرمايه رقابتي

کنند تا  مي مورد پذيرش فرهنگ است فراهم که

و حفظ سرمايه رقابت  نيتأمبتوانند براي  ها شرکت

 .کرده و قابليت نقد شوندگي سهام خود را تضمين کنند

رش هنجارها از طريق ايجاد اعتبار و يبنابراين پذ

باعث افزايش درآمد آتي شرکت ، شهرت براي شرکت

   گردد. مي و در نهايت پرداخت سود سهام

در بين  معتقدند که، )۲۰۱۰( فيدرماک و جي کوب

 بر حاکم هنجارهاي اجتماعي، کشورهاي مختلف

 ممکن است متفاوت باشد؛، تقسيم سود سهامسياست 

، رفتارها ،ها آرمان، متفاوت فرهنگيهاي  ارزش زيرا

پرورند و در نهايت  مي متفاوت ترجيحات و باورها

  گردند. مي منافعباعث تغيير در ماهيت تضاد 

 فرضيه جايگزيني، رويکرد فيدرماک و جي کوب 

کند. به اين ترتيب که  مي را تصديق هزينه نمايندگي)(

ارزيابي  توسطنه تنها  سود سهام پرداخت تصميمات

بلکه ، شوند مي مشکلات نمايندگي تعيين شدت عيني

و ترجيحات  رفتارها، ها ارزش درهمچنين ريشه 

  افراد دارد. معاملات روزانهدر ساختار اجتماعي  موجود

که  مدل نمايندگي سود سهام بيانگر آن است

تقسيم سود در رفع مشکلات نمايندگي از طريق تعديل 

منافع مديران موثر است. دليل اين است که سود سهام 

وجه نقد در اختيار مديران را کاهش داده و در اکثر 

 کند مي تعامل با بازار سرمايهمواقع مديران را وادار به 

  ).۲۰۱۰، فيدرماک و جي کوب(

  

  مدل نمايندگي سياست تقسيم سودو  ييفردگرا

تضاد ، فردگرادر جوامع ، )۱۹۹۱( از نظر هافستد 

بيشتر است. زيرا  ذاتاًمنافع و مشکلات نمايندگي 

اعضاي اين جوامع بيشتر متمايل به پيروي از منافع 

 است ممکن ،جوامعاين  درشخصي خود هستند؛ 

 را پايين سود پرداخت يها نسبت گذاران هيسرما

سهامداران براي کاهش  احتمالاًبنابراين  نپذيرند.

خواهان کاهش وجه نقد آزاد در ، نمايندگيهاي  تضاد

 دست مديران و افزايش سود سهام خواهند بود.

  ).۲۰۱۰، فيدرماک و جي کوب(

با بررسي ، )۲۰۱۱( احمدي و سلطانجبار زاده 

ايراني به وجود رابطه مثبت ضعيفي بين  يها شرکت

 احتمالاً بنابراين و هزينه نمايندگي پي بردند. ييفردگرا

مديران مجبور به پرداخت سود سهام  فردگرادر جوامع 

تاکيد  گرا جمعدر حالي که در جوامع  .بيشتري هستند

و با کم بودن  بوده مديران بر انطباق با منافع عمومي

سهامداران نيز حاضر به پذيرش ، کلات نمايندگيمش

  .باشند مي سود سهام کمتر

  مدل نمايندگي سياست تقسيم سودفاصله قدرت و 

که مبناي  با فاصله طبقاتي زيادهاي  در کشور

قدرت و هاي  را تفاوت ها آناجتماعي هاي  سياست

، پرداخت سود کمتر يها نسبت، دهد مي ثروت تشکيل
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اعتقاد  کهاز لحاظ فرهنگي مقبول تر است. به اين دليل 

نمايندگي هاي  را نسبت به شدت تضاد گذاران هيسرما

دهد. در نتيجه به عنوان يک مکانيزم نظام  مي کاهش

براي دريافت سود سهام  گذاران هيسرماترجيح ، يافته

  دهد.  مي بالا را کاهش

، طبقاتي کمبا فاصله هاي  افراد در کشور، در مقابل

با يک ارزش فرهنگي قوي بر تساوي ثروت و قدرت 

 يا لهيوسکنند. بنابراين پرداخت سود سهام  مي تاکيد

 به تناسب به همه سهامداران، براي توزيع منافع شرکت

انباشته بالا کمتر قابل قبول هاي  باشد. در واقع سود مي

است؛ زيرا دسترسي به مقدار فراوان وجه نقد توسط 

به طور بالقوه ، کمي از افراد درون شرکت تعداد

کند و  مي ثروت و قدرت را دائميهاي  تفاوت

  دهد. مي نمايندگي را افزايشهاي  تنش

نيز به اين ، )۲۰۱۱، احمدي و سلطانجبار زاده ( 

فاصله قدرت زياد با هزينه نتيجه دست يافتند که 

اين هر چه فاصله  بنا برنمايندگي رابطه منفي دارد. 

و بيشتر بوده  نمايندگيهاي  تنش، قدرت کمتر باشد

در ، باشد مي ترمحسوس  نياز به برابري قدرت و ثروت

طلب خواهند  سود بيشتري سهامداران احتمالاًنتيجه 

  کرد.

  

  مدل نمايندگي سياست تقسيم سودو اطمينان طلبي 

تعيين کننده ميزان نگراني ، اجتناب از عدم اطمينان

هاي  مديران يک سازمان نسبت به خسارت و زيان

است و همچنين ميزان تلاش مديران براي  رمنتظرهيغ

بالا بردن سطح بودجه در مواجهه با شرايط نامطلوب را 

، بنابراين مديران با اطمينان طلبي بالا، کند مي مشخص

کنند تا در شرايط  مي جريان نقدينگي بيشتري نگهداري

را ياري کند. در اين  ها آن، نشده ينيب شيپنامطلوب و 

ارزش زيادي براي ، سهامداران ريسک گريز، شرايط

. بنابراين نگراني مديران و اند قائلمالي  يريپذ انعطاف

که کاهنده ارزش  ييها پروژهسهامداران نسبت به 

يابد. به  مي کمتر بوده و هزينه نمايندگي کاهش، هستند

که مردم  ييکشورهاتوان گفت در بيشتر  مي همين دليل

داراي فرهنگ اطمينان طلبي بالا و سابقه فعاليت 

با  اند ليمامديران ، هستند بلندمدت يگذار هيسرما

جريان نقدي بيشتري ، کاهش در ميزان سود تقسيمي

تا سپري باشد در مقابله با وقايع پيش نگهداري کنند 

   بيني نشده آتي.

 و سلطانجبار زاده همچنين بر اساس تحقيق 

اطمينان طلبي با هزينه نمايندگي ، )۲۰۱۱( احمدي

 هر چه، رسد مي به نظر نيبنابرا. رابطه منفي دارد

هزينه ، گريزي بيشتر باشد سکيراطمينان طلبي و 

و مديران با کاهش در ميزان سود  نمايندگي کمتر بوده

بيشتر وجه نقد خواهند  نگه داشتسعي در ، تقسيمي

  داشت. 

  

  نمايندگي سياست تقسيم سودمدل و  مرد منشي

روحيه افراد بر اساس ، در فرهنگ مرد منشي

گيرد؛ بنابراين  مي روحيه تهاجمي و رقابتي شکل

نتيجه محور بوده و ، مديران در چنين جوامعي

بيشتري براي پيشرفت و رقابت کردن هاي  فرصت

  دارند. 

فرهنگ زن منشي توجه بيشتري بر ، در مقابل

اجتماعي دارد. به همين دليل در کمک متقابل و روابط 

، جوامعي که فرهنگ مرد منشي در جريان است

جريان نقدينگي ، نمايندگي بيشتر بودههاي  تنش

  شود.  مي بيشتري نگهداري

نيز به ارتباط ، )۲۰۱۱( احمدي و سلطانجبار زاده 

. بنابراين اند بردهمثبت مرد منشي و هزينه نمايندگي پي 

به علت بالا بودن ، ع مرد منشرود در جوام مي انتظار

سهامداران خواهان کاهش در  احتمالاً، هزينه نمايندگي

ميزان وجه نقد آزاد در دست مديران و تقسيم سود 

  بيشتري باشند.



  فرزين رضايي و كاظم گلباغي 
  

 
 ۱۳۹۲پاييز / هفتم/ شماره بيستم و يکممجله مديريت فرهنگي/ سال 102

هزينه ، بايد تاکيد گردد که در اين پژوهش

از ديدگاه شود.  مي نمايندگي از طريق اهرم مالي بررسي

وجود  يگذار هيسرمادر زماني که فرصت ، نمايندگي

براي سود  اهرم مالي مکانيزم جايگزين مناسبي، دارد

هر چه سود سهام بيشتري پرداخت گردد و  .سهام است

نظارت بر ، استفاده گردد اهرم ماليمالي از  نيتأمبراي 

 مشکلات نمايندگي کاهشبيشتر بوده و  ها شرکت

  .يابد مي

  

  تحقيقهاي  ) فرضيه۳

و سياست تقسيم سود  ييفردگرامثبتي بين  ) رابطه۱

  برقرار است. ها شرکت

رابطه بين فردگرايي و سياست ، نمايندگي ) هزينه۲

  نمايد. مي را تعديل ها شرکتتقسيم سود 

منفي بين فاصله قدرت و سياست تقسيم سود  ) رابطه۳

  برقرار است. ها شرکت

رابطه بين فاصله قدرت و سياست ، نمايندگي ) هزينه۴

  نمايد. مي را تعديل ها شرکتتقسيم سود 

منفي بين اطمينان طلبي و سياست تقسيم سود  ) رابطه۵

    برقرار است. ها شرکت

رابطه بين اطمينان طلبي و سياست ، نمايندگي ) هزينه۶

  نمايد. مي را تعديل ها شرکتتقسيم سود 

مثبتي بين مرد منشي و سياست تقسيم سود  ) رابطه۷

  برقرار است. ها شرکت

رابطه بين مرد منشي و سياست ، نمايندگي نه) هزي۸

  نمايد. مي را تعديل ها شرکتتقسيم سود 

  

  تحقيق ) روش۴

کاربردي و از نظر ، پژوهش حاضر از نظر هدف

باشد. در اين  مي پيمايشي -تحقيقي توصيفي، ماهيت

مقطعي استفاده شده است. هاي  پژوهش از روش داده

اطلاعات مربوط به فرهنگ از  يآور جمعبراي 

، است سؤال ۲۵که حاوي  پرسشنامه استاندارد هافستد

استفاده شد. براي سنجش روايي و پايايي پرسشنامه از 

متوسط واريانس استخراجي و ضريب آلفاي کرونباخ 

استفاده شده است. در تحقيقات علوم اجتماعي و 

% قابل ۷۰ضريب آلفاي کرونباخ بالاتر از ، مديريت

  شود. مي قبول فرض

براي سنجش سياست تقسيم سود از سه شاخص  

D/S ،D/CF و D/NI براي بررسي هزينه نمايندگي از  و

 اهرم مالي استفاده شده است. به اين صورت که ابتدا

 نييپامتوسط و ، بالا قسمت ۳سطح اهرم مالي به 

مد  نييپا حذف و سطح بالا و سطح متوسط، تقسيم شد

 يآور جمعبراي نظر قرار گرفته است. در اين بخش 

ره آورد  افزار نرماطلاعاتي نظير هاي  بانکاز ، اطلاعات

رسمي سازمان بورس اوراق بهادار هاي  سايت، نوين

هاي  و ديگر سايت ايران تحليل، irbourse نظيرتهران 

  شده است.معتبر استفاده 

آزمون با استفاده از ها  نرمال بودن داده

با ها  اسميرنوف و نرمال بودن باقي مانده -کولموگروف

برا آزمون شد. براي آزمون  -استفاده از آزمون جارکيو

تحليل واريانس ، فرضيات از ضريب همبستگي پيرسون

واتسون استفاده شده است. به منظور  -و آماره دوربين

آماري بالا از هاي  و انجام آزمونها  تجزيه و تحليل داده

  شده است. SPSSو  Eviews افزار منر

  

  تحقيق قلمرو

ساله بر اساس  ۱۰يک دوره ، زماني تحقيق دوره

. باشد مي ۱۳۹۰ تا ۱۳۸۱هاي  مالي سالهاي  صورت

پذيرفته شده در بورس اوراق هاي  شركت، مکان تحقيق

  باشد.  مي بهادار تهران

  

  جامعه و نمونه آماري

پذيرفته شده در  يها شرکتجامعه آماري تحقيق شامل 

  باشد. مي بورس اوراق بهادار تهران

   به شرح زير است:انتخاب نمونه آماري شرايط 
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  هارتعريف عملياتي متغي: ۱جدول 

 يريگ اندازهنحوه  نماد نام متغير متغير

 
 وابسته

 
به سود  نسبت تقسيم سود

 خالص

 
D/NI 
 
 

DIV/NI 
DIVسود نقدي پرداخت شده :  

NIسود خالص : 

 
 وابسته

 
 به فروش نسبت تقسيم سود

  

D/S 
 

DIV/S

DIVسود نقدي پرداخت شده :  

S :درآمد حاصل از فروش و خدمات  

 
 

  وابسته

 
به جريان  نسبت تقسيم سود

 نقدي

 
D/CF 
 

DIV/CF 
DIVسود نقدي پرداخت شده :  

CF :جريان نقدي عملياتي  

  

 مستقل

  

  

  

  ييفردگرا

  يي)گرا جمع(

  

 
IDV 
 

تقسيم  پرسشنامه ابعاد فرهنگي هافستد ۱۴، ۱۳، ۱۲، ۱۱، ۱۰ جمع امتيازات عبارات

  ۵ بر عدد

باشد  ۳کوچکتر از ، يئگرا جمعباشد فرهنگ  ۳بزرگتر از  )IDV( اگر امتياز حاصله از

باشد يک حالت متعادل فرهنگي در اين زمينه وجود  ۳و اگر عدد  ييفردگرافرهنگ 

  .دارد

  کم)( فاصله قدرت زياد  مستقل

 
  

  

 
 
PDI  
 
 

تقسيم پرسشنامه ابعاد فرهنگي هافستد  ۲۴، ۲۳، ۲۲، ۲۱، ۲۰جمع امتيازات عبارات 

  ۶ بر عدد

توزيع قدرت در جامعه ناعادلانه ، باشد ۳گتر از عدد ربز (PDI( اگر امتياز حاصله از

 به خود يتر عادلانهباشد توزيع قدرت حالت  ۳امتياز کوچکتر از عدد  . اگراست

  .از تعادل بين اين دو حالت استحاکي  ۳گيرد و عدد  مي

 
 
  

  

 
  مستقل

 
  

  

  

  کم)( اطمينان طلبي زياد

  

 
  

  

 
 

UAI  
 
 

تقسيم پرسشنامه ابعاد فرهنگي هافستد  ۱۹، ۱۸، ۱۷، ۱۶، ۱۵جمع امتيازات عبارات 

  ۵ بر عدد

کوچکتر ، اطمينان طلبيباشد فرهنگ  ۳گتر از ربز )UAI( اگر امتيار به دست آمده از

باشد يک حالت تعادل  ۳ريسک پذيري و اگر عدد به دست آمده باشد فرهنگ  ۳از 

 .در بين اين دو فرهنگ نمايان خواهد شد

  

  

  

  مستقل

  مرد منشي

  زن منشي)( 

  

 
MAS  
 

پرسشنامه ابعاد فرهنگي هافستد  ۹، ۸، ۷، ۶، ۵، ۴، ۳، ۲، ۱جمع امتيازات عبارات 

 ۹تقسيم بر عدد 

اگر کوچکتر  ،منشيباشد فرهنگ مرد  ۳) بزرگتر از MAS( اگر امتياز به دست آمده از

باشد يک حالت تعادل فرهنگي وجود  ۳و اگر عدد منشي باشد فرهنگ زن  ۳از 

  .دارد

  

 کنترل

  

 بازده دارايي نرخ 
 

ROA 

NI /TA

NI خالص: سود  

TA :ها ييدارا جمع 

  SIZE اندازه شرکت کنترل
 

Ln TA  
 ها ييداراجمع لگاريتم طبيعي 

  

 کنترل

  

  رشد فروش

 

  

SG  
  

Grow= (Revt – Revt-1)/Revt-1  

Revt: درآمد حاصل از فروش سال جاري 

: Revt-1 درآمد حاصل از فروش سال قبل  

  LEV  اهرم مالي  کنترل
LEV=TD/TA

  جمع بدهي به جمع دارايي  
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تغيير در دوره ، در طول دوره مورد بررسي ها شرکت) ۱

  مالي نداشته باشند.

  اسفند ماه باشد. ۲۹، ها شرکت) پايان سال مالي ۲

، بيمه، ها بانک( شوندغير توليدي حذف  يها شرکت) ۳

 - هيسرما يها صندوق، يگر واسطه ،يگذار هيسرما

  .)ها يا رشتهبازنشستگي چند  يها صندوق، يگذار 

طي قلمرو  ها شرکتاطلاعات لازم در خصوص ) ۴

  زماني در دسترس باشد.

   ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام منفي نباشد.) ۵

يي که در دوره انجام تحقيق زيان ده ها شرکت) ۶

  .از نمونه آماري حذف شوند، باشند

  ماه يا متناوب نباشد. ۶) وقفه معاملاتي بيش از ۷

شامل  يا نمونهابتدا اطلاعات ، با توجه به موارد فوق

 ۷۳، شد. از اين تعداد يآور جمعشرکت  ۱۰۷

پاسخ دادند که آزمون ها  شرکت به پرسشنامه

ها  بر اساس آن انجام شده است. پرسشنامهها  فرضيه

توسط مدير عامل يا يکي از اعضاي هيئت مديره 

شرکت که داراي نقش اساسي در اتخاذ سياست 

  تکميل شده است.، تقسيم سود بوده

  

  ها آن يريگ اندازهي نگتحقيق و چگو ) متغيرهاي۵

، تحقيق به تفکيک نوعهاي  متغير، ۱ جدولدر  

مستقل و کنترلي و همچنين نحوه ، اعم از وابسته

  ذکر شده است. ها آنگيري هر يک از  اندازه

 
  تحقيقهاي  ) مدل۶

  :و هفتمپنجم ، سوم، فرضيه اول

DIV= α0 + α1 SG + α2 Lev + α3ROA + α4Size + α5MAS +α6IDV + α7UAI +α 8PDI + Ɛ0 
  :فرضيه دوم

DIV =α0 + α1SG + α2Hlev + α3Llev + α4ROA + α5Size + α6IDV + α7Hlev.IDV + α8Llev.IDV+ Ɛ0 

  فرضيه چهارم:

DIV =α0 + α1SG + α2Hlev + α3Llev + α4ROA + α5Size + α6 PDI + α7Hlev.PDI + α8Llev. PDI + Ɛ0 

 فرضيه ششم:

DIV =α0 + α1SG + α2Hlev + α3 Llev + α4ROA + α5Size + α6 UAI + α7Hlev. UAI + α8Llev. UAI + Ɛ0 

  فرضيه هشتم:

DIV =α0 + α1SG + α2Hlev + α3 Llev + α4ROA + α5Size + α6 MAS + α7Hlev. MAS + α8Llev. MAS + Ɛ0 
  

  آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق براي كل مشاهدات :۲ جدول

 SIZE SG LEV ROA D/S D/CF D/NI IDV PDI UAI MAS  ها شاخص

  ۷۳  ۷۳  ۷۳  ۷۳ ۷۳۰ ۷۳۰ ۷۳۰ ۷۳۰ ۷۳۰ ۷۳۰ ۷۳۰  تعداد

  ۸۳۷/۱۹  ۹۴۵/۱۹  ۵۶۷/۷  ۸۹۱/۱۳ ۲۳۶/۰ ۳۳۱/۰ ۱۱۰/۰  ۱۵۸/۰ ۶۳۴/۰ ۲۳۱/۱۳۲۰۸/۰  ميانگين

  ۸  ۱۴  ۳  ۸ ۰۰۰/۰  - ۹۸۶/۰ ۰۰۰/۰  ۰۰۰/۰ ۰۹۶/۰- ۳۴۶/۱۰۶۷۶/۰  حداقل

  ۲۹  ۲۵  ۱۵  ۱۹ ۹۱۲/۰ ۹۹۱/۰ ۹۱۲/۰  ۳۹۷/۰ ۹۸۹/۰ ۴۳۸/۱۸۸۳۰/۱  حد اکثر

  ۷۴۹/۳  ۵۰۴/۲  ۴۱۶/۲  ۵۸۸/۲ ۲۱۶/۰ ۲۸۷/۰ ۱۴۷/۰ ۱۸۱/۰ ۱۵۶/۰ ۲۵۳/۰ ۴۴۷/۱ انحراف معيار

  - ۱۶۶/۰  - ۰۹۳/۰  ۶۸۸/۰  - ۱۳۱/۰ ۴۷۳/۱- ۷۱۸/۰ ۴۸۴/۲ ۲۲۴/۲- ۶۴۳/۰ ۴۶۰/۱ ۱۹۵/۱ چولگي

  ۵۴۵/۰  - ۲۴۷/۰  ۲۷۱/۰  - ۴۷۹/۰ ۱۳۳/۲ ۸۳۴/۲ ۳۳۳/۷ ۹۳۱/۵ ۱۹۶/۰ ۵۲۶/۶ ۸۲۳/۱ کشيدگي

D/S :نسبت تقسيم سود به فروش  

D/CFنسبت تقسيم سود به جريان نقدي :  

D/NI سود خالص: نسبت تقسيم سود به  

Size اندازه :  

SGرشد فروش :  

LEVاهرم مالي :  

ROA: بازده دارايي نرخ  

 PDIفاصله قدرت :  

UAIاطمينان طلبي :  

IDVفردگرايي :  

MASمرد منشي :  
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  آزمون اعتبار پرسشنامه :۳ جدول

متوسط واريانس   متغير

  استخراجي

پايايي درون  پايايي مرکب

  ايسازه

  ۷۰۵/۰  ۹۸۶/۰  ۶۱۴/۰  فردگرايي

  ۸۵۰/۰  ۹۸۵/۰  ۵۷۳/۰  قدرتفاصله 

  ۷۷۸/۰  ۹۸۴/۰  ۶۶۴/۰  اطمينان طلبي

  ۷۴۸/۰  ۹۸۲/۰  ۵۲۱/۰  مردمنشي

  

  آمار توصيفي

مورد مطالعه هاي  توصيفي مربوط به متغيرهاي  آماره

 .اند شدهنمايش داده  ۲ جدولدر اين تحقيق در 

  

  اعتبار پرسشنامه

اي پرسشنامه از متوسط براي بررسي اعتبار سازه

و پايايي درون  پايايي مرکب، استخراجيواريانس 

کنيم. نتايج مربوط به اين معيارها در اي استفاده ميسازه

آمده است. با توجه به اينکه متوسط واريانس  ۳جدول 

و پايايي مرکب  ۵۰/۰استخراجي همه متغيرها بيشتر از 

است.  ۷۰/۰اي همه متغيرها بيش از و درون سازه

ر همگرا بوده و پايايي آن نيز بنابراين مدل داراي اعتبا

  مناسب است.

  

 و نتايج آنها  آزمون فرضيه

از  کيهر در اين بخش نتايج حاصل از آزمون 

در  است. دهيگرد ريتفسو نتايج حاصله  ارائه فرضيات

 فرهنگ ورابطه بين پنجم و هفتم ، سوم، فرضيات اول

يک معادله رگرسيوني  لهيبه وس سياست تقسيم سود

  .گرفته استمورد ارزيابي قرار 

براي آزمون استوار بودن نتايج و افزايش اعتبار از سه 

براي محاسبه  )D/NI( ) وD/S( ،)D/CF( شاخص

   سياست تقسيم سود استفاده شده است.

 
  آزمون فرضيه اول

  ): D/S، متغير وابسته( نتيجه آزمون فرضيه اول

در سطح  t =-۳۷۱/۱ آماره، ۴جدول با توجه به 

توان بنابراين مي، باشددرصد معنادار نمي ۵خطاي 

اي رابطه يميسود تقسبين فردگرايي و  نتيجه گرفت که

  گردد.نمي دييتأوجود ندارد. يعني فرضيه اول پژوهش 

  ): D/CF، متغير وابسته( نتيجه آزمون فرضيه اول

  

  هفتم، پنجم، سوم، آزمون فرضيه اول: ۴ جدول

  )D/S، متغير وابسته(

DIV= α0 + α1 SG + α2 Lev + α3ROA + α4Size + α5MAS 
+α6IDV + α7UAI +α 8PDI + Ɛ0 

  رديف  متغير  ضريب tآماره  سطح معناداري

۰۰۰/۰ ۲۸۶/۳ ۰۴۸/۰ C ۰ 

۱۰۸/۰ ۶۰۵/۱ - ۰۲۱/۰ - SG ۱ 

۰۰۷/۰ ۶۸۸/۲ - ۰۹۰/۰ - LEV ۲  

۰۰۰/۰ ۶۵۴/۳ - ۰۰۲/۰ - ROA ۳ 

۰۰۰/۰ ۶۹۵/۵ ۰۲۱/۰ SIZE ۴ 

۰۰۲/۰ ۱۰۰/۳ ۰۰۴/۰ MAS ۵ 

۱۷۰/۰ ۳۷۱/۱ - ۰۰۲/۰ - IDV ۶ 

۰۱۱/۰ ۵۳۴/۲ - ۰۰۵/۰ - UAI ۷  

۰۴۱/۰ ۰۴۵/۲ - ۰۰۴/۰ - PDI ۸  

  وايت Fآماره  ۴۶۱/۰

 برا -آماره جارکيو ۰۸۳/۰

R2= ۳۴۱/۰  

R2
adj= ۳۱۰/۰  

F= ۰۵۷/۱۱  

Prob= ۰۰۰/۰  

D.W= ۸۸۱/۱  

 

ــرازش  ــون ب آزم

  مدل

D/S= ۰۴۸/۰  ۰۹۰/۰- Lev ۰۰۲/۰- ROA+ ۰۲۱/۰ Size+ 

۰۰۴/۰ MAS ۰۰۵/۰- UAI ۰۰۴/۰- PDI 

  

در سطح  t =-۲۸۷/۰ آماره، ۵جدول با توجه به 

توان نتيجه پس مي، باشددرصد معنادار نمي ۵خطاي 

اي وجود رابطه يميسود تقسگرفت بين فردگرايي و 

  نشد. دييتأندارد. يعني فرضيه اول پژوهش بار ديگر 
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  هفتم، پنجم، سوم، آزمون فرضيه اول: ۵جدول 

  ) D/CF، متغير وابسته(

DIV= α0 + α1 SG + α2 Lev + α3ROA + α4Size + α5MAS 
+α6IDU + α7UAI +α 8PDI + Ɛ0 

  رديف  متغير  ضريب tآماره  سطح معناداري

۰۰۲/۰ ۰۷۵/۳ ۰۲۷/۱ C ۰ 

۷۶۳/۰ ۳۰۰/۰ - ۰۰۷/۰ - SG ۱ 

۰۴۶/۰ ۹۹۵/۱ - ۱۹۸/۰ - LEV ۲  

۰۷۸/۰ ۸۴۸/۱ ۰۱۴/۰ ROA ۳ 

۱۱۳/۰ ۵۸۶/۱ - ۰۲۶/۰ - SIZE ۴ 

۰۳۵/۰ ۱۵۷/۲ ۰۳۱/۰ MAS ۵ 

۷۷۳/۰ ۲۸۷/۰ - ۰۰۲/۰ - IDV ۶ 

۰۶۵/۰ ۸۴۴/۱ - ۰۱۴/۰ - UAI ۷  

۰۵۸/۰ ۹۰۵/۱ - ۰۰۹/۰ - PDI ۸  

  وايت Fآماره  ۸۵۳/۰

 برا - آماره جارکيو ۱۲۷/۰

R2= ۴۸۱/۰  

R2
adj= ۴۶۲/۰  

F= ۱۴۷/۳۰  

Prob=

۰۰۰/۰  

D.W=

۹۶۱/۱  

 آزمون برازش مدل

D/CF= ۱۹۸/۰ -۰۲۷/۱ Lev+ ۰ ۰۱۴/  ROA + ۰۳۱/۰ MAS 

۰۱۴/۰-  UAI ۰۰۹/۰-  PDI 

  

  ):D/NI ،متغير وابسته( نتيجه آزمون فرضيه اول

در سطح  t =-۴۵۰/۲ آماره، ۶جدول با توجه به 

توان نتيجه گرفت که مي، درصد معنادار است ۵خطاي 

بين فردگرايي و سود تقسيمي رابطه منفي و معکوسي 

اين نتيجه ، با توجه به ادبيات پژوهشاما ؛ وجود دارد

همچنين در دو بخش قبل نيز اين ، باشدقابل قبول نمي

توان فرضيه اول در نتيجه نمي، رابطه معنادار نبوده است

  نمود. دييتأپژوهش را 

  

  

  

  هفتم، پنجم، سوم، آزمون فرضيه اول: ۶جدول 

  )D/NI، متغير وابسته(

DIV= α0 + α1 SG + α2 Lev + α3ROA + α4Size + α5MAS 
+α6IDV + α7UAI +α 8PDI + Ɛ0 

  رديف  متغير  ضريب tآماره  سطح معناداري

۰۱۱/۰ ۵۲۸/۲ ۲۴۷/۰ C ۰ 

۰۵۰/۰ ۹۶۳/۱ - ۰۳۸/۰ - SG ۱ 

۰۲۲/۰ ۲۸۵/۲ - ۱۱۳/۰ - LEV ۲  

۰۰۰/۰ ۲۴۸/۶ - ۰۰۶/۰ - ROA ۳ 

۳۹۱/۰ ۸۵۶/۰ ۰۰۴/۰ SIZE ۴ 

۰۵۶/۰ ۹۱۴/۱ ۰۰۳/۰ MAS ۵ 

۰۱۴/۰ ۴۵۰/۲ - ۰۰۶/۰ - IDV ۶ 

۰۶۵/۰ ۸۴۲/۱ - ۰۰۵/۰ - UAI ۷  

۰۰۱/۰ ۲۶۲/۳ - ۰۰۹/۰ - PDI ۸  

  وايت Fآماره  ۲۱۴/۰

 برا -آماره جارکيو ۰۶۷/۰

R2= ۳۳۱/۰  

R2
adj= ۳۰۴/۰  

F= ۲۶۲/۹  

Prob=

۰۰۰/۰  

D.W=

۰۵۸/۲  

 آزمون برازش مدل

D/NI= ۲۴۷/۰  ۰۳۸/۰- SG ۱۱۳/۰- Lev ۰۰۶/۰ -

ROA+ ۰۰۳/۰ MAS ۰۰۶/۰- IDV 

۰۰۵/۰-  UAI  ۰۰۹/۰- PDI 

  

 آزمون فرضيه سوم

  ):D/S ،متغير وابسته( نتيجه آزمون فرضيه سوم

در سطح خطاي  t =-۰۴۵/۲ آماره، ۴جدول با توجه به 

 و سودفاصله قدرت بين يعني ، درصد معنادار است ۵

. در نتيجه وجود دارد منفي و معکوسيتقسيمي رابطه 

  شد. دييتأفرضيه سوم پژوهش 

  ):D/CF ،متغير وابسته( سومنتيجه آزمون فرضيه 

در سطح  t =-۹۰۵/۱ آماره، ۵جدول با توجه به 

فاصله بين يعني ، درصد معنادار است ۱۰خطاي 
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وجود  منفي و معکوسيتقسيمي رابطه  و سودقدرت 

  شد. دييتأ. در نتيجه فرضيه سوم پژوهش دارد

  ):D/NI ،متغير وابسته( نتيجه آزمون فرضيه سوم

در سطح t =-۲۶۲/۳ آماره، ۶جدول با توجه به 

فاصله قدرت بين يعني ، درصد معنادار است ۵خطاي 

. در وجود دارد منفي و معکوسيتقسيمي رابطه  و سود

  شد. دييتأنتيجه فرضيه سوم پژوهش 

  

  آزمون فرضيه پنجم

  ):D/S ،متغير وابسته( نتيجه آزمون فرضيه پنجم

در سطح  t =-۵۳۴/۲ آماره، ۴جدول با توجه به  

طلبي اطمينانبين يعني ، درصد معنادار است ۵خطاي 

. در وجود دارد منفي و معکوسيتقسيمي رابطه  و سود

  شد. دييتأنتيجه فرضيه پنجم پژوهش 

  ):D/CF ،متغير وابسته( نتيجه آزمون فرضيه پنجم

در سطح t =-۸۴۴/۱ آماره، ۵جدول با توجه به  

طلبي اطمينانبين يعني ، درصد معنادار است ۱۰خطاي 

. در وجود دارد منفي و معکوسيتقسيمي رابطه  و سود

  شد. دييتأنتيجه فرضيه پنجم پژوهش نيز بار ديگر 

  ):D/NI ،متغير وابسته( نتيجه آزمون فرضيه پنجم

در سطح  t =-۸۴۲/۱آماره ، ۶جدول با توجه به  

طلبي اطمينانبين يعني ، درصد معنادار است ۱۰خطاي 

. در وجود دارد منفي و معکوسيسود تقسيمي رابطه  و

  شد. دييتأ مجدداًنتيجه فرضيه پنجم پژوهش نيز 

  

  آزمون فرضيه هفتم

  ):D/S ،متغير وابسته( نتيجه آزمون فرضيه هفتم

در سطح  t =۱۰۰/۳آماره ، ۴جدول با توجه به 

و مردمنشي بين يعني ، درصد معنادار است ۵خطاي 

. در نتيجه فرضيه وجود دارد ثبتتقسيمي رابطه م سود

  گردد. مي دييتأهفتم پژوهش نيز 

  ):D/CF ،متغير وابسته( نتيجه آزمون فرضيه هفتم

در سطح  t =۱۷۵/۲آماره ، ۵جدول با توجه به 

و  مردمنشيبين يعني ، درصد معنادار است ۵خطاي 

. در نتيجه فرضيه وجود دارد ثبتتقسيمي رابطه م سود

  .شد دييتأهفتم پژوهش نيز دوباره 

  ):D/NI ،متغير وابسته( نتيجه آزمون فرضيه هفتم

در سطح  t =۹۱۴/۱آماره ، ۶جدول با توجه به 

 و مردمنشيبين يعني ، درصد معنادار است ۱۰خطاي 

. در نتيجه فرضيه وجود دارد ثبتسود تقسيمي رابطه م

  شد. دييتأهفتم پژوهش نيز دوباره 

  

  آزمون فرضيه دوم

  ):D/S ،متغير وابسته( نتيجه آزمون فرضيه دوم

 ۵ضريب هفتم در سطح خطاي ، ۷جدول با توجه به 

اما ضريب هشتم در سطح خطاي ، درصد معنادار است

توان نمي بنابراين، درصد معنادار نيست ۱۰درصد و  ۵

گر در نتيجه گرفت که هزينه نمايندگي نقشي تعديل

  و سياست تقسيم سود دارد.  ييفردگرارابطه بين 

  

  سود تقسيمي به فروش)( آزمون فرضيه دوم: ۷جدول 

DIV =α0 + α1SG + α2Hlev + α3Llev + α4ROA + α5Size + 
α6IDV + α7Hlev.IDV + α8Llev.IDV+ Ɛ0 
 رديف  متغير  ضريب tآماره   سطح معناداري

۶۱۳/۰ ۵۰۵/۰ - ۰۳۷/۰ - C ۰ 

۰۹۱/۰ ۶۸۹/۱ -  ۰۱۵/۰ - SG ۱ 

۰۵۹/۰ ۸۸۷/۱ ۱۰۷/۰ Hlev ۲  

۵۷۹/۰ ۵۵۴/۰ - ۰۲۹/۰ - Llev ۳ 

۰۶۲/۰ ۸۶۴/۱ - ۰۰۲/۰ - ROA ۴ 

۰۳۱/۰ ۱۵۰/۲ ۰۱۰/۰ SIZE ۵ 

۶۷۹/۰ ۴۱۲/۰ ۰۰۱/۰ IDV ۶ 

۰۴۸/۰ ۹۷۳/۱ - ۰۰۷/۰ - Hlev.IDV ۷  

۵۹۰/۰ ۵۳۷/۰ ۰۰۲/۰ Llev.IDV ۸  

  وايت Fآماره  ۰۹۶/۰

 برا -آماره جارکيو ۱۲۳/۰

R2= ۴۱۵/۰  

R2
adj= ۴۰۷/۰  

F= ۰۹۰/۵۱  

Prob= ۰۰۰/۰
D.W= ۰۸۵/۲  

آزمون برازش مدل

D/S= ۰۱۵/۰-  SG + ۱۰۷/۰ Hlev ۰۰۲/۰-  ROA + ۰۱۰/۰ SIZE

۰۰۷/۰- Hlev.IDV 



  فرزين رضايي و كاظم گلباغي 
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  سود تقسيمي به جريان نقدي)( آزمون فرضيه دوم :۸جدول 

DIV =α0 + α1SG + α2Hlev + α3Llev + α4ROA + α5Size + 
α6IDV + α7Hlev.IDV + α8Llev.IDV+ Ɛ0 

  رديف  متغير  ضريب tآماره  سطح معناداري

۰۰۰/۰ ۰۲۹/۴ ۵۴۹/۰ C ۰ 

۶۱۸/۰ ۴۹۸/۰ - ۰۱۲/۰ - SG ۱ 

۶۰۰/۰ ۵۲۴/۰ ۰۷۲/۰ Hlev ۲  

۲۵۲/۰ ۱۴۴/۱ - ۱۴۷/۰ - Llev  ۳ 

۸۱۱/۰ ۲۳۸/۰ - ۰۰۰/۰ - ROA ۴ 

۳۶۰/۰ ۹۱۴/۰ - ۰۰۷/۰ - SIZE ۵ 

۱۸۷/۰ ۳۱۸/۱ - ۰۰۷/۰ - IDV ۶ 

۳۹۹/۰ ۸۴۲/۰ - ۰۰۸/۰ - Hlev.IDV ۷  

۱۶۹/۰ ۳۷۵/۱ ۰۱۲/۰ Llev.IDV ۸  

  وايت Fآماره  ۱۲۷/۰

  برا -آماره جارکيو ۰۸۳/۰

R2= ۱۵۷/۰  

R2
adj= ۱۴۳/۰  

F= ۱۲۷/۱۱

Prob=

۰۰۰/۰  

D.W= ۹۸۹/۱  

 آزمون برازش مدل

D/CF= ۵۴۹/۰  

  

  ):D/CF ،متغير وابسته( نتيجه آزمون فرضيه دوم

و هشتم در  ضرايب هفتم، ۸جدول با توجه به 

توان باشند. يعني نميدرصد معنادار نمي ۵سطح خطاي 

گر در نتيجه گرفته که هزينه نمايندگي نقشي تعديل

و سياست تقسيم سود دارد.  ييفردگرارابطه بين 

  بنابراين فرضيه دوم پژوهش بار ديگر رد شد.

  ):D/NI ،متغير وابسته( نتيجه آزمون فرضيه دوم

ضريب هشتم در سطح ، ۹جدول به توجه به 

اما ضريب هفتم در ، درصد معنادار است ۱۰خطاي 

، درصد معنادار نيست ۱۰درصد و  ۵سطح خطاي 

توان نتيجه گرفته که هزينه نمايندگي نقشي بنابراين نمي

و سياست تقسيم سود  ييفردگراگر در رابطه بين تعديل

 دييتأتوان فرضيه دوم پژوهش را نمي، دارد. بنابراين

   کرد.

  

  

  

  سود تقسيمي به سود خالص)(آزمون فرضيه دوم :۹جدول 

DIV =α0 + α1SG + α2Hlev + α3Llev + α4ROA + α5Size + α6IDV 
+ α7Hlev.IDV + α8Llev.IDV+ Ɛ0 

  رديف  متغير  ضريب tآماره  سطح معناداري

۰۰۰/۰ ۳۴۵/۳ ۳۶۹/۰ C ۰ 

۷۸۲/۰ ۲۷۶/۰ - ۰۰۴/۰ - SG ۱ 

۳۴۴/۰ ۹۴۵/۰ - ۰۹۳/۰ - Hlev ۲  

۱۲۹/۰ ۵۱۸/۱ - ۱۴۰/۰ - Llev ۳ 

۰۰۰/۰ ۳۶۷/۴ - ۰۰۶/۰ - ROA ۴ 

۶۴۲/۰ ۴۶۴/۰ ۰۰۳/۰ SIZE ۵ 

۰۰۴/۰ ۸۴۸/۲ - ۰۱۱/۰ - IDV ۶ 

۴۸۶/۰ ۶۹۵/۰ ۰۰۴/۰ Hlev.IDV ۷  

۰۸۵/۰ ۷۲۲/۱ ۰۱۱/۰ Llev.IDV ۸  

  وايت Fآماره  ۹۹۰/۰

 برا -آماره جارکيو ۰۵۳/۰

R2= ۲۳۹/۰  

R2
adj= ۲۲۹/۰  

F= ۱۱۷/۲۵  

Prob= ۰۰۰/۰
D.W= ۱۰۱/۲  

 آزمون برازش مدل

D/NI= ۰۰۶/۰-۳۶۹/۰  ROA –  ۰۱۱/۰ IDV ۰۱۱/۰+  Llev.IDV 

  

  آزمون فرضيه چهارم

  سود تقسيمي به فروش)( آزمون فرضيه چهارم :۱۰جدول 

DIV =α0 + α1SG + α2Hlev + α3Llev + α4ROA + α5Size + α6

PDI + α7Hlev.PDI + α8Llev. PDI + Ɛ0 

  رديف  متغير  ضريب  tآماره  سطح معناداري

۰۰۰/۰ ۶۳۵/۱۲ ۵۳۶/۰  C ۰ 

۰۰۰/۰ ۸۵۴/۳ - ۰۳۵/۰ - SG ۱ 

۰۰۰/۰ ۴۷۴/۳ ۱۰۶/۰ HlEV ۲  

۰۷۳/۰ ۷۹۲/۱ ۰۵۸/۰ Llev ۳ 

۰۸۲/۰ ۷۳۹/۱ - ۴۰۹/۱ - ROA ۴ 

۰۰۰/۰ ۶۱/۱۵ - ۰۲۸/۰ - SIZE ۵ 

۰۰۱/۰ ۱۴۸/۳ ۰۱۳/۰ PDI ۶ 

۰۰۰/۰ ۷۲۷/۳ - ۰۱۶/۰ - Hlev. 
PDI 

۷  

۰۰۰/۰ ۶۶۹/۳ - ۰۱۷/۰ - Llev. 
PDI 

۸  

  وايت Fآماره  ۰۰۰/۰

 برا -آماره جارکيو ۲۳۵/۰

R2= ۲۹۴/۰  

R2
adj= ۲۸۶/۰  

F= ۶۱۵/۳۷  

Prob= ۰۰۰/۰
D.W= ۶۷۹/۱  

 آزمون برازش مدل

D/S= - ۵۳۶/۰  ۰۳۵/۰ SG +  ۱۰۶/۰ Hlev ۰۲۸/۰-  SIZE + 

۰۱۳/۰ PDI ۰۱۶/۰- Hlev.PDI ۰۱۷/۰- Llev.PDI 
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  ):D/S ،متغير وابسته( نتيجه آزمون فرضيه چهارم

دهد که نشان مي ۱۰جدول آمده از  به دستنتايج 

درصد معنادار  ۵ضرايب هفتم و هشتم در سطح خطاي 

و مقدار ضريب  ۰۱۶/۰هستند. مقدار ضريب هفتم 

توان نتيجه گرفت که مي، بنابراين، است ۰۱۷/۰هشتم 

هزينه نمايندگي در رابطه بين فاصله قدرت و سود 

نتيجه فرضيه چهارم  در. دارد کننده ليتعدتقسيمي نقش 

  گردد.مي دييتأپژوهش 

  

  آزمون فرضيه چهارم :۱۱جدول 

  سود تقسيمي به جريان نقدي)(

DIV =α0 + α1SG + α2Hlev + α3Llev + α4ROA + α5Size + 
α6 PDI + α7Hlev.PDI + α8Llev. PDI + Ɛ0 

  رديف  متغير  ضريب tآماره  سطح معناداري

۰۰۰/۰ ۹۳۸/۸ ۴۳۸/۱ C ۰ 

۰۰۰/۰ ۳۹۰/۴ - ۱۵۱/۰ - SG ۱ 

۰۰۰/۰ ۳۴۶/۵ - ۶۲۲/۰ Hlev ۲  

۱۰۵/۰ ۶۱۹/۱ - ۱۹۸/۰ - Llev ۳ 

۰۰۳/۰ ۲۵۹/۲ - ۰۸۴/۹ - ROA ۴ 

۰۰۰/۰ ۵۹۷/۹ - ۰۶۶/۰ - SIZE ۵ 

۴۵۷/۰ ۷۴۴/۰ ۰۱۱/۰ PDI ۶ 

۰۰۰/۰ ۲۳۳/۵ - ۰۸۶/۰ - Hlev. PDI ۷  

۰۰۰/۰ ۵۴۱/۵ - ۰۹۸/۰ - Llev. PDI ۸  

  وايت Fآماره  ۰۰۰/۰

 برا -جارکيوآماره  ۰۶۴/۰

R2= ۳۵۴/۰  

R2
adj= ۳۴۷/۰  

F= ۵۲۸/۴۹  

Prob=

۰۰۰/۰  

D.W=

۹۸۸/۱  

آزمون برازش مدل

D/CF= ۱۵۱/۰-۴۳۸/۱ SG +  ۶۲۲/۰ Hlev ۰۸۴/۹-  ROA

۰۶۶/۰-  SIZE ۰۸۶/۰- Hlev.PDI ۰۶۸/۰- Llev.PDI 

  

  ):D/CF ،متغير وابسته( نتيجه آزمون فرضيه چهارم

سطح ضرايب هفتم و هشتم در ، ۱۱جدول به توجه به 

درصد معنادار هستند. مقدار ضريب هفتم  ۵خطاي 

از آنجا که ، است ۰۹۸/۰و مقدار ضريب هشتم  ۰۸۶/۰

 بنابراين، ضريب هشتم از ضريب هفتم بزرگتر است

توان نتيجه گرفت که هزينه نمايندگي در رابطه بين مي

دارد.  کننده ليتعدفاصله از قدرت و سود تقسيمي نقش 

 دييتأپژوهش بار ديگر نيز  در نتيجه فرضيه چهارم

  گردد.  مي

  

  آزمون فرضيه چهارم :۱۲جدول 

  سود تقسيمي به سود خالص)(

DIV =α0 + α1SG + α2Hlev + α3Llev + α4ROA + α5Size + α6

PDI + α7Hlev.PDI + α8Llev. PDI + Ɛ0 

  رديف  متغير  ضريب tآماره  سطح معناداري

۰۳۲/۰ ۱۴۶/۲ ۲۱۲/۰ C ۰ 

۷۳۳/۰ ۳۴۱/۰ - ۰۰۵/۰ - SG ۱ 

۴۹۳/۰ ۶۸۵/۰ - ۰۳۵/۰ - Hlev ۲  

۷۴۸/۰ ۳۲۱/۰ ۰۱۷/۰ Llev ۳ 

۰۰۰/۰ ۱۹۱/۴ - ۰۰۶/۰ - ROA ۴ 

۳۵۲/۰ ۹۳۰/۰ ۰۰۶/۰ SIZE ۵ 

۱۳۵/۰ ۴۹۴/۱ - ۰۰۶/۰ - PDI ۶ 

۹۶۴/۰ ۰۴۴/۰ ۰۰۰/۰ Hlev. PDI ۷  

۸۸۵/۰ ۱۴۴/۰ - ۰۰۱/۰ - Llev. PDI ۸  

  وايت Fآماره  ۴۲۱/۰

 برا -آماره جارکيو ۳۵۱/۰

R2= ۲۷۱/۰  

R2
adj= ۲۶۰/۰  

F= ۳۴۹/۲۴  

Prob= ۰۰۰/۰
D.W= ۱۱۷/۲  

آزمون برازش مدل

D/NI= ۰۰۶/۰-۲۱۲/۰  ROA 

  

  ):D/NI ،متغير وابسته( نتيجه آزمون فرضيه چهارم

ضرايب هفتم و هشتم در ، ۱۲جدول به توجه به 

توان معني هستند. يعني نميدرصد بي ۵سطح خطاي 

نتيجه گرفت که هزينه نمايندگي در رابطه بين فاصله 

اما از ؛ دارد کننده ليتعدقدرت و سود تقسيمي نقشي 

، آنجا که اين رابطه در دو بخش قبلي اثبات شده است

توان فرضيه چهارم پژوهش را رد با اين نتايج نمي

  نمود.

  

  زمون فرضيه ششمآ

  ):D/S ،متغير وابسته( نتيجه آزمون فرضيه ششم

ضرايب هفتم و هشتم در ، ۱۳جدول  به توجه به

درصد معنادار هستند. مقدار ضريب  ۵سطح خطاي 



  فرزين رضايي و كاظم گلباغي 
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از ، است ۰۳۶/۰و مقدار ضريب هشتم  ۰۳۲/۰هفتم 

، آنجا که ضريب هشتم از ضريب هفتم بزرگتر است

توان نتيجه گرفت که هزينه نمايندگي در بنابراين مي

يمي نقش تعديل طلبي و سود تقس رابطه بين اطمينان

 دييتأکننده دارد. در نتيجه فرضيه ششم پژوهش 

  گردد.  مي

  

  سود به فروش)( آزمون فرضيه ششم: ۱۳جدول 

DIV =α0 + α1SG + α2Hlev + α3 Llev + α4ROA + α5Size + α6

UAI + α7Hlev. UAI + α8Llev. UAI + Ɛ0 

  رديف  متغير  ضريب tآماره  سطح معناداري

۰۰۲/۰ ۰۱۹/۳ - ۲۶۳/۰ -  C ۰ 

۰۰۰/۰ ۹۷۰/۳ - ۰۳۶/۰ - SG ۱ 

۰۰۰/۰ ۱۷۲/۸ ۶۳۹/۰ Hlev ۲  

۰۰۰/۰ ۶۹۱/۹ - ۷۱۲/۰ Llev ۳ 

۶۵۱/۰ ۴۵۲/۰ - ۳۴۳/۰ - ROA ۴ 

۰۰۰/۰ ۸۱۷/۹ - ۰۱۸/۰ - SIZE ۵ 

۰۰۰/۰ ۸۱۲/۱۰ ۰۳۵/۰ UAI ۶ 

۰۰۰/۰ ۴۳۲/۸ - ۰۳۲/۰ - Hlev.UAI ۷  

۰۰۰/۰ ۰۴۹/۱۰- ۰۳۶/۰ - Llev.UAI ۸  

  وايت Fآماره  ۰۰۰/۰

 برا -آماره جارکيو ۰۵۴/۰

R2= ۳۸۴/۰  

R2
adj= ۳۷۷/۰  

F= ۱۹۰/۵۶  

Prob= ۰۰۰/۰
D.W= ۵۷۳/۱  

 آزمون برازش مدل

D/S= ۰۳۶/۰ -۲۶۳/۰- SG +  ۶۳۹/۰ Hlev +  ۷۱۲/۰ Llev ۰۱۸/۰-  

SIZE  
+  ۰۳۵/۰ UAI  ۰۳۲/۰- Hlev.UAI  ۰۳۶/۰- Llev.UAI 

  

  ):D/CF ،متغير وابسته( نتيجه آزمون فرضيه ششم

ضرايب هفتم و هشتم در ، ۱۴جدول با توجه به 

درصد معنادار هستند. مقدار ضريب  ۵سطح خطاي 

از ، است ۲۲۰/۰و مقدار ضريب هشتم  ۱۹۱/۰هفتم 

، آنجا که ضريب هشتم از ضريب هفتم بزرگتر است

توان نتيجه گرفت که هزينه نمايندگي در رابطه پس مي

طلبي و سود تقسيمي نقش تعديل کننده بين اطمينان

  گردد. مي دييتأتيجه فرضيه ششم پژوهش دارد. در ن

  

  سود به جريان نقدي)( آزمون فرضيه ششم :۱۴جدول 

DIV =α0 + α1SG + α2Hlev + α3 Llev + α4ROA + α5Size + α6

UAI + α7Hlev. UAI + α8Llev. UAI + Ɛ0 

  رديف  متغير  ضريب tآماره   سطح معناداري

۰۰۲/۰ ۰۴۲/۳ - ۰۷۵/۱ - C ۰ 

۹۴۸/۰ ۰۶۴/۰ - ۰۰۲/۰ - SG ۱ 

۰۰۰/۰ ۷۱۶/۱۲ ۰۳۰/۴ Hlev ۲  

۰۰۰/۰ ۲۸۶/۷ ۱۷۰/۲ Llev ۳ 

۱۲۸/۰ ۵۲۱/۱- ۶۸۱/۴- ROA ۴ 

۱۲۳/۰ ۵۴۲/۱- ۰۱۱/۰- SIZE ۵ 

۰۰۰/۰ ۰۸۰/۶ ۰۸۱/۰ UAI ۶ 

۰۰۰/۰ ۲۹۳/۱۲- ۱۹۱/۰- Hlev.UAI ۷  

۰۰۰/۰ ۸۵۶/۱۳- ۲۰۲/۰- Llev.UAI ۸  

  وايت Fآماره  ۰۰۰/۰

 برا -آماره جارکيو ۰۸۱/۰

R2= ۳۵۵/۰  

R2
adj= ۳۴۸/۰  

F= ۶۸۰/۴۹  

Prob= ۰۰۰/۰
D.W= ۷۴۰/۱  

 آزمون برازش مدل

D/CF= ۰۷۵/۱-  +  ۰۳۰/۴  Hlev +  ۱۷۰/۲  Llev +  ۰۸۱/۰ UAI – 

۱۹۱/۰  Hlev.UAI 

 –  ۲۰۲/۰ Llev.UAI 

  

  سود به سود خالص)( آزمون فرضيه ششم :۱۵جدول 

DIV =α0 + α1SG + α2Hlev + α3 Llev + α4ROA + α5Size + α6

UAI + α7Hlev. UAI + α8Llev. UAI + Ɛ0 

  رديف  متغير  ضريب  tآماره   سطح معناداري

۱۲۷/۰ ۵۲۶/۱ ۱۸۶/۰ C ۰ 

۷۶۱/۰ ۳۰۳/۰- ۰۰۵/۰- SG ۱ 

۶۰۷/۰ ۵۱۳/۰- ۰۷۳/۰- Hlev ۲  

۵۵۰/۰ ۵۹۶/۰- ۰۸۰/۰- Llev ۳ 

۰۰۰/۰ ۳۶۳/۴- ۰۰۶/۰- ROA ۴ 

۸۹۶/۰ ۱۲۹/۰ ۰۰۰/۰ SIZE ۵ 

۵۳۰/۰ ۶۲۷/۰ ۰۰۲/۰ UAI ۶ 

۷۶۵/۰ ۲۹۹/۰ ۰۰۲/۰ Hlev.UAI ۷  

۴۸۰/۰ ۷۰۶/۰ ۰۰۴/۰ Llev.UAI ۸  

  وايت Fآماره  ۶۴۱/۰

 برا -آماره جارکيو ۲۴۱/۰

R2= ۲۳۲/۰  

R2
adj= ۲۲۲/۰  

F= ۱۶۹/۲۴  

Prob= ۰۰۰/۰
D.W= ۱۰۴/۲  

 آزمون برازش مدل

D/CF= ۰۰۶/۰-  ROA 
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  ):D/NI ،متغير وابسته( نتيجه آزمون فرضيه ششم

ضرايب هفتم و هشتم در ، ۱۵جدول با توجه به 

توان معني هستند. يعني نميدرصد بي ۵سطح خطاي 

-نتيجه گرفت که هزينه نمايندگي در رابطه بين اطمينان

اما از ؛ طلبي و سود تقسيمي نقشي تعديل کننده دارد

، آنجا که اين رابطه در دو بخش قبلي اثبات شده است

  هش را رد کرد.توان فرضيه ششم پژوبا اين نتايج نمي

  

  آزمون فرضيه هشتم

  

  سود به فروش)( آزمون فرضيه هشتم :۱۶جدول 

DIV =α0 + α1SG + α2Hlev + α3 Llev + α4ROA + α5Size 
+ α6 MAS + α7Hlev. MAS + α8Llev. MAS + Ɛ0 

  رديف  متغير  ضريب  tآماره   سطح معناداري

۱۰۷/۰ ۶۱۳/۱ ۱۳۰/۰ C ۰ 

۰۰۰/۰ ۰۵۵/۴- ۰۳۶/۰- SG ۱ 

۰۰۰/۰ ۱۶۳/۶ ۳۹۸/۰ Hlev ۲  

۰۰۰/۰ ۷۹۹/۵ ۳۸۹/۰ Llev ۳ 

۰۰۰/۰ ۹۴۹/۱- ۵۶۰/۱- ROA ۴ 

۰۰۰/۰ ۵۶/۱۲- ۰۲۳/۰- SIZE ۵ 

۰۰۰/۰ ۴۲۲/۴  ۰۲۲/۰ MAS ۶ 

۰۰۰/۰ ۳۱۴/۶ ۰۲۲/۰- Hlev. 
MAS

۷  

۰۰۰/۰ ۰۳۷/۶ ۰۲۳/۰- Llev. 
MAS

۸  

  وايت Fآماره  ۰۰۰/۰

۰۵۱/۰ 
 -آماره جارکيو

 برا

R2= ۳۱۷/۰  

R2
adj= ۳۰۹/۰  

F= ۹۱۸/۴۱  

Prob= ۰۰۰/۰
D.W= ۷۲۷/۱  

آزمون بـرازش  

 مدل

D/S= ۰۳۶/۰- SG+  ۳۹۸/ Hlev +  ۳۸۹/۰  Llev –  ۵۶۰/۱

ROA–  ۰۲۳/۰  Size +  ۰۲۲/۰  MAS +  ۰۲۳/۰  Hlev.MAS + 

۰۲۲/۰  Llev.MAS 

  

  ):D/S ،متغير وابسته( هشتمنتيجه آزمون فرضيه 

ضرايب هفتم و هشتم در ، ۱۶جدول با توجه به 

درصد معنادار هستند. مقدار ضريب  ۵سطح خطاي 

از ، است ۰۲۳/۰و مقدار ضريب هشتم  ۰۲۲/۰هفتم 

، آنجا که ضريب هشتم از ضريب هفتم بزرگتر است

توان نتيجه گرفت که هزينه نمايندگي در بنابراين نمي

رابطه بين مردمنشي و سود تقسيمي نقش تعديل کننده 

  . شود مي دارد. در نتيجه فرضيه هشتم پژوهش رد

  

  سود به جريان نقدي)( آزمون فرضيه هشتم :۱۷جدول 

DIV =α0 + α1SG + α2Hlev + α3 Llev + α4ROA + α5Size + α6

MAS + α7Hlev. MAS + α8Llev. MAS + Ɛ0 

  رديف  متغير  ضريب tآماره  سطح معناداري

۰۰۵/۰ ۷۷۷/۲ ۹۰۹/۰  C ۰ 

۰۰۵/۰ ۷۲۲/۲ - ۱۰۲/۰ - SG ۱ 

۰۰۰/۰ ۷۷۰/۳ ۹۸۵/۰ - Hlev ۲  

۰۳۱/۰ ۱۵۴/۲ ۵۸۴/۰ Llev ۳ 

۰۱۱/۰ ۵۲۸/۲ - ۱۶۹/۸ - ROA ۴ 

۰۰۰/۰ ۴۴۱/۶ - ۰۴۸/۰ - SIZE ۵ 

۲۴۰/۰ ۱۷۵/۱ ۰۱۶/۰ MAS ۶ 

۰۰۲/۰ ۰۶۴/۳ ۰۴۳/۰ Hlev. 
MAS

۷  

۰۰۰/۰ ۲۵۸/۳ ۰۴۹/۰ Llev. 
MAS

۸  

  وايت Fآماره   ۰۰۰/۰

 برا -آماره جارکيو ۰۶۳/۰

R2= ۲۹۰/۰  

R2
adj= ۲۸۳/۰  

F= ۹۸۸/۳۶  

Prob= ۰۰۰/۰
D.W= ۵۸۰/۱  

آزمون برازش مدل

D/CF= ۹۰۹ /۰ - ۱۰۲/۰  SG+ ۶۸۵/۰  Hlev+ ۵۸۴/۰  Llev - ۱۶۹/۸  

ROA  
 - ۰۴۸/۰ Size + ۰۴۳/۰  Hlev.MAS + ۰۴۹/۰ Llev.MAS 

  

  ):D/CF ،متغير وابسته( هشتمنتيجه آزمون فرضيه 

ضرايب هفتم و هشتم در ، ۱۷جدول با توجه به 

ضريب درصد معنادار هستند. مقدار  ۵سطح خطاي 

از ، است ۰۴۹/۰و مقدار ضريب هشتم  ۰۴۳/۰هفتم 

، آنجا که ضريب هشتم از ضريب هفتم بزرگتر است

توان نتيجه گرفت که هزينه نمايندگي در نمي، بنابراين

رابطه بين مردمنشي و سود تقسيمي نقش تعديل کننده 

دارد. در نتيجه فرضيه هشتم پژوهش رد شد. در ادامه 

ه به نسبت سود به سود خالص به نيز نتايج را با توج

  عنوان متغير وابسته محاسبه شده است.



  فرزين رضايي و كاظم گلباغي 
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 آزمون فرضيه هشتم (سود به سود خالص) :۱۸جدول 
DIV =α0 + α1SG + α2Hlev + α3 Llev + α4ROA + α5Size + 
α6 MAS  
+ α7Hlev. MAS + α8Llev. MAS + Ɛ0 

  رديف  متغير  ضريب tآماره  سطح معناداري

۱۴۳/۰ ۴۶۳/۱ ۱۶۴/۰ C ۰ 

۷۸۷/۰ ۲۷۰/۰ - ۰۰۴/۰ - SG ۱ 

۶۶۷/۰ ۴۳۰/۰ - ۰۴۲/۰ - Hlev ۲  

۲۸۲/۰ ۰۷۶/۱ ۱۰۴/۰ Llev ۳ 

۰۰۰/۰ ۴۰۳/۴ - ۰۰۶/۰ - ROA ۴ 

۶۸۹/۰ ۳۹۹/۰ ۰۰۲/۰ SIZE ۵ 

۴۰۷/۰ ۸۲۸/۰ ۰۰۲/۰ MAS ۶ 

۹۱۱/۰ ۱۱۱/۰ ۰۰۰/۰ Hlev. 
MAS 

۷  

۳۴۰/۰ ۹۵۴/۰ - ۰۰۴/۰ - Llev. 
MAS 

۸  

  وايت Fآماره  ۰۷۸/۰

 برا -آماره جارکيو ۴۱۳/۰

R2= ۲۳۱/۰  

R2
adj= ۲۲۱/۰  

F= ۰۷۷/۲۴

Prob=

۰۰۰/۰  

D.W=

۱۰۰/۲  

 آزمون برازش مدل

D/NI= ۰۰۶/۰-  ROA 

  

  ):D/NI ،متغير وابسته( هشتمنتيجه آزمون فرضيه 

ضرايب هفتم و هشتم در ، ۱۸جدول با توجه به 

توان معني هستند. يعني نميدرصد بي ۵سطح خطاي 

نتيجه گرفت که هزينه نمايندگي در رابطه بين 

بنا مردمنشي و سود تقسيمي نقشي تعديل کننده دارد. 

  پژوهش بار ديگر رد شد. اين فرضيه هشتم بر

 
  

  تحقيقهاي  خلاصه يافته

حاصل از آزمون هاي  در اين بخش خلاصه يافته

تحقيق در هر يک از حالات اعمال شده هاي  فرضيه

  وابسته ارائه شده است.براي متغير 

  

  يريگ جهينتبحث و 

حاکي از آن است ها  حاصل از آزمون فرضيه نتايج

که در هيچ يک از سه حالت اعمال شده براي متغير 

ارتباط معناداري بين فردگرايي و سياست ، وابسته

بر تقسيم سود وجود ندارد. بنابراين فرضيه اول مبني 

وجود رابطه مثبت ميان فرهنگ و سياست تقسيم سود 

، رد شده است. در حالي که مطابق نظر ساير محققان

اطمينان طلبي و مرد ، سه بعد فرهنگي فاصله قدرت

منشي در هر سه حالت اعمال شده براي متغير وابسته 

ارتباط معناداري با سياست تقسيم سود دارند. به اين 

اصله قدرت و اطمينان طلبي با ترتيب که رابطه منفي ف

سياست تقسيم سود و رابطه مثبت مرد منشي با 

واقع شده است دييتأسياست تقسيم سود مورد 

  

  ها : خلاصه آزمون فرضيه۱۹جدول 

 D/S  فرضيه
 

D/CF D/NI  

  رد  رد  رد  برقرار است. ها شرکتو سياست تقسيم سود  ييفردگرامثبتي بين  ) رابطه١

  رد  رد  رد  نمايد. مي را تعديل ها شرکترابطه بين فردگرايي و سياست تقسيم سود ، نمايندگي ) هزينه٢

  دييتأ  دييتأ  دييتأ  برقرار است. ها شرکتمنفي بين فاصله قدرت و سياست تقسيم سود  ) رابطه٣

  رد دييتأ دييتأ  نمايد. مي را تعديل ها شرکتتقسيم سود  استيو سرابطه بين فاصله قدرت ، نمايندگي ) هزينه٤

  دييتأ دييتأ دييتأ  برقرار است. ها شرکتمنفي بين اطمينان طلبي و سياست تقسيم سود  ) رابطه٥

  رد دييتأ دييتأ  نمايد. مي را تعديل ها شرکتتقسيم سود  استيو سرابطه بين اطمينان طلبي ، نمايندگي ) هزينه٦

  دييتأ دييتأ دييتأ  برقرار است. ها شرکتمثبتي بين مرد منشي و سياست تقسيم سود  ) رابطه٧

  رد رد رد  نمايد. مي را تعديل ها شرکترابطه بين مرد منشي و سياست تقسيم سود ، نمايندگي ) هزينه٨
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هزينه نمايندگي رابطه ، همچنين طبق نتايج تحقيق

ميان فاصله قدرت و اطمينان طلبي با سياست تقسيم 

 D/CFو  D/Sسود را هنگام استفاده از دو شاخص 

نقش هزينه  که است يحالکند. اين در  مي تعديل

نمايندگي در تعديل رابطه ميان فردگرايي و مرد منشي 

 دييتأدر هيچ يک از سه حالت ، با سياست تقسيم سود

نقش  ،D/NI ضمن هنگام استفاده از نسبت نشد. در

هزينه نمايندگي در تعديل رابطه تمامي ابعاد فرهنگي با 

  رد شده است.، سياست تقسيم سود

 مديران و سهامداران ميانفاصله قدرت پايين 

نمايندگي و نياز به هاي  تنش که گردد مي سبب شرکت

برابري قدرت و ثروت محسوس باشد و سهامداران 

، با اطمينان طلبي بالامديران  بيشتري طلب نمايند.سود 

کنند تا در شرايط  مي جريان نقدينگي بيشتري نگهداري

را ياري کند. در اين  ها آن، نشده ينيب شيپنامطلوب و 

ارزش زيادي براي ، سهامداران ريسک گريز، شرايط

. بنابراين نگراني اند قائلمالي شرکت  يريپذ انعطاف

که کاهنده  ييها پروژهران نسبت به مديران و سهامدا

يابد.  مي کمتر بوده و هزينه نمايندگي کاهش، اند ارزش

مورد قبول ، به همين جهت پرداخت سود سهام کمتر

روحيه افراد بر اساس ، است. در فرهنگ مرد منشي

مديران در  گيرد؛ مي روحيه تهاجمي و رقابتي شکل

بيشتري هاي  نتيجه محور بوده و فرصت، چنين جوامعي

براي پيشرفت و رقابت دارند. بر اساس نتايج اين 

رابطه مثبتي ميان مرد منشي و سياست تقسيم ، تحقيق

اما نقش هزينه نمايندگي در تعديل ؛ سود وجود دارد

هنگام استفاده از هر سه شاخص سياست ( اين رابطه

عوامل ديگري در  احتمالاًتقسيم سود) رد شد. بنابراين 

د منشي و سياست تقسيم سود نقش دارند. ارتباط مر

نيز رابطه  بين فردگرايي و سياست تقسيم سود ضمناً

  معناداري مشاهده نشد.

  

  

  تحقيقهاي  محدوديت

مجموعه شرايط و ، در فرآيند تحقيق علمي

، باشد مي مواردي وجود دارد که خارج از کنترل محقق

 ريتأثتواند نتايج تحقيق را تحت  مي ولي به طور بالقوه

ذاتي و برخي ها  قرار دهد. برخي از اين محدوديت

 ناشي از شرايط محيطي و محدوديت زماني تحقيق

به علت استفاده از پرسشنامه براي ، باشد. براي مثال مي

ذاتي پرسشنامه بايد هاي  محدوديت، سنجش فرهنگ

ناتواني در پوشش ، مد نظر قرار گيرد. علاوه بر اين

از ديگر ، ي در قالب اعدادفرهنگهاي  تمام ويژگي

شود. همچنين  مي اين تحقيق تلقيهاي  محدوديت

به علل مختلف به کاهش تعداد  ها شرکتحذف برخي 

  نمونه تحقيق منجر گرديد. 

  

  پيشنهادات

با توجه به ابعاد فرهنگي مديران  گذاران هيسرما

کنند که  يگذار هيسرماقادر خواهند بود در شرکتي 

سياست تقسيم سود کم يا زياد را در  ها آنبسته به ميل 

 يها شرکتپيش خواهد گرفت. به اين ترتيب که در 

هاي  تنش، نييپابا فاصله قدرت کم و اطمينان طلبي 

شود.  مي لذا سود بيشتري تقسيم، نمايندگي بالا بوده

، داراي فرهنگ مرد منشي بالا يها شرکتهمچنين در 

 شنهادسود بيشتري تقسيم خواهد شد. همچنين پي

شود در تحقيقات آتي موارد زير مورد توجه قرار  مي

  گيرد:

زماني که از نسبت تقسيم سود به سود خالص به  )١

هزينه  ريتأث، عنوان متغير وابسته استفاده شد

نمايندگي در تعديل رابطه بين ابعاد فرهنگي و 

سياست تقسيم سود به کلي رد شد. همچنين 

سياست تقسيم هنگام استفاده از هر سه شاخص 

نقش هزينه نمايندگي در تعديل رابطه ميان ، سود

و مرد منشي با سياست تقسيم سود رد  ييفردگرا

شود در تحقيقات آتي از  مي شد. بنابراين پيشنهاد
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ديگري براي اين منظور استفاده هاي  شاخص

  گردد.

در اين تحقيق از اهرم مالي براي محاسبه هزينه  )٢

توان  مي . در حالي کهنمايندگي استفاده شده است

از متغيرهاي ديگري مانند نسبت اعضاي غير 

جريان نقد آزاد و فرصت ، موظف هيئت مديره

نيز به عنوان جايگزين هزينه نمايندگي  يسودآور

  استفاده کرد.

 ريتأثشود در تحقيقات آتي به بررسي  مي پيشنهاد )۳

فرهنگ بر ساير مباحث حسابداري پرداخته شود. 

توان براي مطالعه در زمينه ارتباط  مي همچنين

هاي  از مدل، حسابداريهاي  فرهنگ و متغير

، فرهنگي ديگر نظير مدل فرهنگي ترامپنرز و ترنر

  شوارتز و اسميت استفاده کرد.

  

  خذابع و مآمن

رابطه «، )۱۳۸۴( حسين و پري چالاکي، اعتمادي -۱

 يها شرکتبين عملکرد و تقسيم سود نقدي در 

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي 

حسابداري و هاي  بررسي، »۱۳۷۷-۱۳۸۱ يها سال

  .۳۹شماره ، حسابرسي

سودمندي اطلاعات « ،)۱۳۸۷( سيد محمد، برهاني -۲

سودهاي تقسيمي درباره پيش بيني سودهاي 

، كارشناسي ارشد حسابداري نامه انيپا، »آتي

  دانشگاه علامه طباطبايي.

 ،)۱۳۸۴( سعيد، قرباني و علي، يخانجهان -۳

 سياست تعيين كننده عوامل تبيين و شناسايي«

 سازمان در شده پذيرفته شركتهاي تقسيم سود

 تحقيقات فصلنامه ».تهران بهادار اوارق بورس

  .۲۰شماره ، مالي

بررسي رابطه بين کيفيت «، )۱۳۸۹( محمد، حيدري-۴

 يها شرکتسود و پرداخت سود نقدي در 

پايان ، »پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

دانشگاه بين الملل امام ، نامه کارشناسي ارشد

  ره).( خميني

تحليلي بر عوامل  «، )۱۳۸۹( اميري، زنجير دار -۵

مرتبط با تغييرات سود تقسيمي و تغييرات سود 

پايان نامه کارشناسي ، »آتي در بازار سرمايه ايران

  اسلامي اراک. دانشگاه آزاد، ارشد

 محمد حسين و مصطفي کاظم نژاد، ستايش -۶

ساختار مالکيت و ترکيب  ريتأثبررسي «، )۱۳۸۹(

 يها شرکتهيئت مديره بر سياست تقسيم سود 

دانش »پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

  .سال اول، حسابداري

بررسي اثرتغييرات «، )۱۳۸۹( عبدالرضا، شاملو -۷

، «پايان نامه، »عملكرد شركت هاسود تقسيمي بر 

دانشگاه علوم و ، كارشناسي ارشد حسابداري

  تحقيقات.

، )۱۳۸۹( حسين و نصيبه يوسفعلي تبار، فخاري-۸

بررسي رابطه بين سياست تقسيم سود و «

پذيرفته شده در  يها شرکتحاکميت شرکتي در 

هاي  بررسي، »بورس اوراق بهادار تهران

  .۶۲شماره ، حسابداري و حسابرسي

 ساسان. هدي اسکندر، مهراني .غلامرضا، کرمي -۹

بررسي تئوري نمايندگي وتئوري «، )۱۳۸۹(

 : نقشتقسيم سودهاي  علامت دهي در سياست

هاي  مجله پيشرفت، »نهادي يگذار هيسرما

، شماره دوم، دوره دوم، حسابداري دانشگاه شيراز

  .۳/۵۹پياپي ، ۱۳۸۹زمستان پاييز و 

 هاشم. سارا موسوي، جواد. ولي پور، مرادي -۱۰

 »سياست تقسيم سود از منظر نمايندگي«، )۱۳۹۰(

سال ، فصلنامه تحقيقات حسابداري و حسابرسي

 .۱۲شماره ، سوم
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بررسي رابطه بين . «)۱۳۸۴( افسانه، مستوري -۱۱

سياست تقسيم سود و ارزش بنگاه در 

، »عضو بورس اوراق بهادار تهران يها شرکت

موسسه عالي آموزش و ، کارشناسي ارشدپايان نامه 

  پژوهش مديريت و برنامه ريزي.

، )۱۳۹۱( بيتا و فرزانه جلالي، مشايخي -۱۲

، »فرهنگي و حاکميت شرکتيهاي  ارزش«

شماره ، سال چهارم، حسابداري ماليهاي  پژوهش

۴.  

 بررسي «، )۱۳۸۴( ايرج و سحر سپاسي، نوروش -۱۳

 سود سازي هموار با فرهنگي ارزشهاي بين رابطه

 اوراق بورس در شده پذيرفته يها شرکت در

، حسابداري و حسابرسيهاي  بررسي، »تهران بهادار

  .۴۰شماره  ،سال دوازدهم

، »مديريت مالي«، )۱۳۸۹( حميدرضا، وکيلي فرد -۱۴
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